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BeveZETES?!

Majus elsejével 10 csatlakozo6 orszag az Eurdpab thgjava valik annak dsszesmyével és
rovidtavu alkalmazkodasi kényszerével. Az egyilaltiazkodasi kényszert jelénkihivas az
euro-6vezethez torténcsatlakozas stratégiajanakgharizontjanak meghatarozasa, valamint
azon gazdasagpolitikai lépések és koncepciok vaapkEmelyek elvezetik a gazdasagokat a
Gazdasagi és Monetaris Unioba (GMU). A frissenlakaz6 allamok nem rendelkeznek opt-
out klauzulaval Danidhoz és Nagy-Britannidhoz hbsom tehét csatlakozniuk kell az
elofeltételek teljesitését kouviEn a monetaris uniohoz. Mivel a GMU az acquis részért a
most csatlakoz6 allamok derrogaciot kapnak a betégs az éfeltételek teljesitését illéen
azzal a feltétellel, hogy mindent megtesznek dalsatasi feltételek teljesitése és a GMU-ba
tortérd belépés megvaldsitasa érdekében. A kényszert ehh®tabilitasi és Novekedési
Egyezmény (SNE) teremti meg, amely nem megdfeliskalis pozicio esetén konvergencia
program kidolgozasat és ennek elmaradasa esetetigyerszankciokat helyez kilatasba az
Eurdpai Unié tagjai szamara (igy a Kohézios Alappkimanszirozott forrasok megvonasat
addig, amig a kifogasolt fiskalis helyzet fennall).

Mikdzben a csatlakoz6 allamoknak torekednilk kethanetaris unids tagsag minébletbi
elérésére, a pontos csatlakozasi datum, a csaflakarekében szikséges gazdasagpolitikai
lépések és az alkalmazkodasi igények orszag-skesifk. A nemzeti gazdasagpolitikdknak
olyan kérdésekre kell valaszt adni, mint:

- milyen gyorsan vezessék be az eurd és |épjenek@dd elbszobajanak felfoghato
ERM-II mechanizmusba?

- Miképpen kezeljek a csatlakozast kdest varhatd nomindlis és real-sokkokat,
miképpen alkalmazkodjon a fiskalis politika az BaabUnidhoz tortéé csatlakozas
allamhaztartasi egyenleget egyértéém ronté hatasahoz?

- Milyen Iépéseken keresztiil vezet el az Ut a hosdzl egyensulyi és novekedési
célokat egyszerre figyelembe veegyensulyi arfolyam kialakulasadhoz és a nemzeti
valutak ezen szinten tort@turd-rogzitésehez?

- Miképpen képesek a maastrichti konvergencia-ktitédkat teljesiteni a gazdasagok,
milyen aldozati rataval jar ezendotdltételek teljesitése, milyen Utemezésben és
csoportositasban lehet felvallalni ezeket a kodkét

A 10 csatlakoz6 allam jelefgen eltér egymastol a kiinduld makrogazdasagi eédyz a
nominalis és realkonvergencia fokat, a kordbbaretaiv és orokségként a varakozasokba
beéplbd gazdasagpolitikai kereteket ili&n. Ennek megfeléén az eurd-ovezetbe tortén
belépésik idzitése, sebessége, és az eurb-Ovezeti tagsag éslayérdekében kdveténd
gazdasagpolitika jelebgen eltér egymastol. A balti allamok az 6rokolt ewdnis rendszer,
kedved makrogazdasagi kondiciok miatt gyorsan és jékaiib makrogazdasagi megszoritas
nélkil beléphetnek az eurd-6vezetbe, mikbzben apk@uropai, a realkonvergencia teriletén

1 A tanulmany a két szefzaltal az Integraciés és Fejlesztési Munkacsop®iilY szamara 2004 méjusban
elkészitett elemzés atszerkesztett valtozata. Az&lzekdszonetet mondanak Madar Istvdnnak, az eredeti
tanulmany szakmai lektoralaséért, valamint Barthildhak, Dezséri Kalmannak, Forian-Szabd Gergedyne
Losoncz Miklésnak, Racz Margitnak a szakmai vitaaso elhangzott észrevételekért, javaslatokért. A
tanulmanyban kifejtett gondolatokért és a fennmarstakért a felélsség a szedket illeti.



a baltiakat egyébként megeb allamoknak nagy éfeszitésre lesz sziikséguk adfeltételek
teljesitése érdekében.

A tanulméany fennmaradé része a kovetkszerkezet elemzi az eur6-6vezeti csatlakozéssal
kapcsolatos kérdéseket. Az &liejezet attekinti a gyors és lassu euré-ovezeitlaisozas
mellett sz0l6 érveket és ellenérveket az elméleiildlomra és az empirikus elemzésekre
tamaszkodva. A tanulmany masodik fejezete bemutdigy a tobbi kbzép-eurdpai
csatlakozé allamban milyen stratégiat fogalmaztek i kormanyzatok és a kdzponti bankok
az eur0 bevezetésénekozitesét, az ennek érdekében téemdzdasagpolitikai Iépéseket
illetéen. A fejezet célja dsszehasonlitani a négy masaép-eurdpai orszag eurd-dvezethez
csatlakozési politikara. A tanulmany harmadik fejez megfogalmazza azokat a
szempontokat, amelyeket az elméleti és empirikugfonéolasok, a hazai kiindulo helyzet és
a tobbi kbzép-eurdpai orszag stratégidja alapjaeuad-bevezetés dditésével kapcsolatosan
Magyarorszagon figyelembe kell venni. Ennek alagamanulmany javaslatot tesz az euro-
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szempontokat, megallapitasokat és kovetkeztetétmKatja 6ssze.

|. AZ EURO-OVEZETHEZ TORTEN O CSATLAKOZAS SEBESSEGE ES IDOZITESE:
ELMELETI ES EMPIRIKUS SZEMPONTOK

1. EIméleti megfontolasok a gyors csatlakozas ntelle

Az eur0O-6vezethez tortércsatlakozast itzitésénél (a gyors vagy lassubkjkdn elnydjtott
belépés meghatarozasanal) az optimalis valutadveheiélete altal megfogalmazott
szempontok szolgalhatnak kiindulasi alapként. Aaébét azon élfeltételeket hatarozza meg,
amelyek teljesllése esetén érdemes a gazdasagpakosgtaris unié tagjava valni. Ezek
kozott szerepelnek olyan, az 1960-as évek irodaam&b Mundel (1963), P. Kenen (1969) és
R. McKinnon (1963) &ltal megfogalmazott szempontwlnt a monetaris unidval folytatott
bilaterdlis kereskedelem részesedése a teljeskeglglemben, a munkderés tkepiacok
integraltsaga, a termelési szerkezet diverzifigglés Emellett szerepet jatszanak olyan, az
elmélet Ujabb megkozelitéseiben szeafe@inyesdk (Mongelli(2002)), mint a szimmetrikus
vagy aszimmetrikus sokkok sulya (Bayoumi T.- Eidreren B. (1992)), az 6nallé arfolyam
€s monetaris politika fenntartasanakongkei és koltségei, Az eurd-6vezethez tostén
csatlakozas sebességét meghatarozza, hogy milgzonyban allnak egymassal az euro
gyors bevezetégbszarmazo, etssorban makrogazdasagbeyok a bevezetéssel kapcsolatos
alkalmazkodasi koltségekkel és makrogazdasagi katklkkal.

Az elméleti elemzések alapjan az eurO-6vezetheterntbrgyors csatlakozas mellett 6t
jelentbsebb érvet lehet meghatarozni. A gyors csatlakeggik 6 €rve, hogy a k6zds valuta
atvétele esetén tovabb ndvekedne hazank és azyeezét kozotti bilaterdlis kereskedelem
volumene. A kereskedelem intenzithsanak novekedésaz ©Onalld6 valuta meglétével
Osszefug§ arfolyamvolatiliths megsmése jarul elssorban hozza. A kiszamithaté arfolyam
noveli a kereskedelembe kefijavak szektordban eszkozolt beruhazasokat, illaweérak
jobb O0sszevethésége és a leértékelés, mint alkalmazkodasi eszkeisfimése efteljesebb
realgazdasagi alkalmazkodast valt kicaeksk a kereskedelembe kefijavak szektoraban,
majd ezt kdveten a kereskedelembe nem kérjalvak esetében is.



A valutaunié kereskedelemterdirtiatdsat tobb tanulméany mutatta ki. A legnagyohidasiaezek
kozott Rose (2000) és Rose-Frenkel (1998) tanulaiargitak, amelyek szerint a k6zos valutaval
rendelked orszagok atlagosan haromszor annyit kereskedngkéssal, mint a kulvilaggal. Rose
eredményeit és modszertanat tébben me@i&iatzték, tobbek kdzott Persson (2000) is aki steri
a Rose altal emlitett hdromszoros rés tulzo, veldaz eltérés csak 40%-o0s. A killdnbség tényét
azonban senki nem vitatta, mikbzben mas monetdnidkia is hasonlé robusztus eltéréseket
mutattak ki: igy McCallum (1995) szerint a kanadartomanyok egymassal lebonyolitott
kereskedelme 21-szerese az azonos tavolsagraataldllSA allamokkal zajlé forgalomnak. A
birdlatok hatdsara Rose pontositotta modszertandegy friss elemzésében (Rose (2002))
kimutatta, hogy a monetaris unién belil a keresledesolumene 20 éven belill haromszoroséara
emelkedik, és ha kdzben a gazdasag nyitottsagazhlgkponttal &wiil, akkor a ndvekedési titem
0,33%-kal emelkedik.

A koz0s valuta eredményeképpebvblé kereskedelem kis nyitott gazdasag esetében nem
csak dnmagaban jelent szempontot a gyors euro-vesatlakozas mellett, hanem, mert
magasabb ndvekedési Utemet eredményez, illetveblovddveli az Uzleti ciklusok
harmonizaltsagat a monetéaris unié tagjai kézotmdknalapjan nevezte Rose és Frenkel
(2000) endogéneknek az OCA kritériumokat, mertig@umok jobban teljestilnek a belépést
kbvetben, mint ebtte: a kozos valuta megléte felgyorsitia az Uzleiklusok
szinkronizalodasat, a kétoldalu kereskedelem ndléedet, a termelési szerkezet
diverzifikalodasat, egyre 'optimalisabbd’ téve &nadvezetet.

A koz0s valuta kereskedelemterénitatasat illeien azonban ovatosnak kell lenni és nem
csak a korabban emlitett nagyon dltémpirikus eredmények miatt, hanem az eur6-ovezetre
vonatkozo el§ empirikus elemzések miatt is. Az Eurépai Kozp@ank 2004-es tanulmanya
(ECB(2004)) szerint az euro-6vezetikidésének ets négy éve eredmeényezetbuiilést a
kereskedelemben, azonban ennek mértéke a koradbéaetti empirikus fivekben szerepl
ertékeke alatt maradt:

A gyors eur0-zéna csatlakozas kereskedelemhezpsskBddd masodik éhye, hogy mar
révidtavon magasabb gazdasagi novekedést eredni@tyezami hosszabb tavon
dinamikusabb reélfelzark6zasi palyahoz vezet. Aekédési tobblet forrdsa az emlitett
kereskedelemtereihithatas mellett az alacsonyabb realkamat szint dskeheruhazasokat
noveb hatasa, a termelékenység ndvekedése a jobbarvédsse és transzparens arak, az
erdteliesebb verseny nyoman, a folyd fizetési mérlegridt oldodasa és ennek
eredmeényeképpen a megtakaritdsi és beruhdzasi kéitAiti kényszdr egylttmozgas
enyhtlése. A ndvekedéshez hozzajarulhat, hogy aetéons unidohoz torténcsatlakozassal
megs#innek az 6nalld valutabdl er&da mikrogazdasagi sikon érvényésiitanzakcids
koltségek (a szamitasok szerint ezek mégsgebl szarmazo ény a GDP 0,25-0,5%-a
lehet), és a jobban dsszehasonlithaté arak nyondaddik a piaci szerefk kozotti verseny.

A monetaris uniéba torténgyors belépébarmadikfontos ebnye a sajat valuta meglétidb
szarmazd koltségek és kockazatok kikiszoboleseoméld valuta két esetben okozhat
jelentbs makrogazdasagi koltségeket: ha a monetaris lptgsaeral sokkot, illetve ha a
piacok gerjesztenek sokkokat. Az 6nallo valuta kéteeheti a gazdasagot a rossz monetaris és
arfolyam-politika altal generalt sokkoknak (poligenerated shocks), illetve destabilizalo
jellegi véarakozasokat és okedramlast eredményezhet a piaci székeplltal el
fenntarthatatlannak itélt monetéris-fiskalis pkhii mix esetén. A kozos valuta atvétele
megszinteti az inkonzisztens gazdasagpolitikai magy a hibas arfolyam-politika altal
generalt sokkokat, és csokkenti az emiatt a hozhmadbeépil kamatfelarat és azok
volatilitAsat. A monetaris unidba torterbelépés kozvetlenil az arfolyam- és monetéris
politika generalta sokkokat kiiszoboli ki, de kozeetnérsékeli a fiskalis politika teremtette



sokkokat is, mert a szigoru szabalyok kdzé szomtjéiskdlis politikat, ami ételjesen
csokkenti a pro-ciklikus, vagy a politikai ciklusltad determinalt fiskalis politika
eléfordulasanak valosziiségét.

Az 6nallo valuta altal okozott sokkok masik esefgéazugyileg nyitott kis gazdasagokban a
ragalyszeit pénzigyi valsdgokra tortémagyobb kitettségben jelenik meg. Az 6nallé valuta
eés az ezt védjegybankok nemzetkdzibkearamlasokkal szemben korlatozott mozgastere
miatt a hazai gazdasag ki van téve aédsidkosan jelentkézspekulativ nyomasoknak,
amelyek gyakorisdga noévekszik, ha az6zél pontban targyalt inkonzisztens
gazdasagpolitikaval tarsul. Habib (2002) szerintk@zép-eurdpai csatlakozd allamok
megfizetik az ,emerging market contagion” kockadhired felarat és ez a negativan hat a
befektebk megkovetelte kamatprémiumra, csotkkenti a moretpdlitika 6nallosagat és
mozgasterét. Az ©6nallé valuta noéveli a destabifizaélledi, ciklikus tkearamlasok
valbsziriségét és kockazatat, valamint az ilyéketairamlasok kezelésének koltségeit is. A
magas kamatfelar, az altala teremtett arfolyamilioéet és tkearamlasok negativ hatasinak
kezelése pedig csokkentheti a gazdasagi ndvekeedeil

A monetaris unidba tortén belépés negyedik makrogazdasagbngé a magas real-
kamatszinvonal csokkenése és a javulo hitelbesotetne. A kdzos valuta megszinteti az
arfolyam- és csokkentheti az orszag-kockazatot, ssdmottetr kamatcstkkenéshez vezethet
és ez kozéptavon 5-10 szazalékkal is magasabb G&ediményezhet. A konvergencia-
folyamat eredményeképpen ma mar a hosszu lejaenatok nem térnek el jeléisen az
EMU referenciaértékeit, de a rovidlejarati kamatok esetében a méglégs még
szamottet. A kozOs valuta atvétele csokkentheti a rovidiar kamatokban meglév
eltéréseket is, bar ezek az aitéiklikus pozicid, az orszag-kockazat kilonb&zintje miatt
fennmaradnak.

A kamatprémium csdkkenése a beruhdzasok Oszttonadseeebb addssagszolgalati terhek
mellett mérsékli a kamat indukalta, rovidlejaratbkedramlasok volumenét, valamint
kezelésiikkel kapcsolatos kockazatokat és vesztesteder kis €s nyitott gazdasag esetében
jelentbs sokkoktol mentesiti a gazdasagot é€s nagyobb ¢&d@bt ad a fiskalis politika
szaméra fs Ugyanakkor a kockézatok részben emlitésre kbngy a nominalis kamatszint
csokkenése addicionalis sokkokat is teremthet aldraresetben, ha a monetaris uniéba
tortérd belépést kovéen az inflaciés eltérés fennmarad, mert az igytkel alacsonyabb
realkamat-szint keresleti buborékot teremthet.

A koz6s valuta gyors bevezeté8Blered utolsd jelents makrogazdasagi ély, hogy
lehethiséget ad egy magasabb folyo fizetési mérleg higmgnézirozasara, mivelobiti a
fenntarthaté hiany mértékét és nem teszi szikségesdizetési mérleg deficit nem
adossaggenerald bearamlasokkal t@rtémanszirozasat. A felzark6z6 gazdasagok esetaben
magas beruhazasi igények miatt mindig kulondsetofokérdés a kidsfinanszirozhatdsagi
korlat szintje és rugalmassaga. Annak ellenérey leofinanszirozhaté foly6 fizetési mérleg
hiany orszag-specifikus kérdés, a globalizallkepiacok és kockazatok mellett
referenciaértékek alakulnak ki, amelyek felett dekiettk nem vagy csak korlatozottan
hajland6ak fedezni a hiaryt

2 A koltségvetési politika mozgéastere novekszik, tnmam a rovidlejaratiskearamlasok hatasinak
semlegesitésével kell foglalkoznia, hanem a hossiibivi szerkezeti és fenntarthatésagi célokkal.
® A fenntarthatd folyd fizetési mérleg hiany filgg amszag nettdé devizapozicidjatdl, a
devizaaddssagon fennalld kamat és gazdasagi né@eKeirotti eltérését, a nyitottsag fokatol, a
negativ megtakaritAsok mogoétt az allamhaztartasaganszektor nettd megtakaritoi pozicidjanak



A monetaris unidba torténbelépés magasabb foly6 fizetési mérleg hiany fatdgat és
finanszirozasat teszi leliee, bar a monetaris unié tagjainak okozott koltkegepotyautas
probléma elleni fellépés miatt ez &wviil6 finanszirozhatdésagi képesség sem korlatlan. Az
enyhub fizetési mérleg korlat mellett a k6zds valuta lakgujtott finanszirozasi rés a
magasabb hiany mellett a hiany kiigazitasara réedébkre all6 iét is ndveli, csokkentve a
ciklikus ingadozasokat.

Osszességében a gyors csatlakozassal az eurohisezedatlakoz6 gazdasag hamarabb
elvezheti a ndvekedési tobbletet, a kereskedelepzéal a kereskedelembe kérjhvakat
eléallitd agazatok kibocsatasdnak emelkedését, addéon@netéris és arfolyam-politika
teremtette koltségek éhését, valamint az alacsonyabb realkamat-szintég#ld fizetési
mérleg korlat biztositotta addiciondlis novekedsstabilitasi éinyoket. A gyors csatlakozas
ott jelent érezhét elonyt, ahol az atlagosnal magasabb az addssag/GRPfago fizetési
mérleg hiany/GDP szintje, magas a gazdasag nygstsés az eurd-zéna orszagaival
lebonyolitott kereskedelem aranya, illetve ahoédnlyam és az arfolyam-politika teremti és
nem tompitja a sokkokat (shock generation vs. &lbieor). Ezek a feltételek Magyarorszag
esetében fennallnak és emiatt az eurd-Ovezetbénitbelépés szamottévnovekedeési es
stabilitasi tobblettel jarhatna.

2. ElIméleti megfontolasok a gyors csatlakozas ellen

Az eur0-6vezethez torténcsatlakozasnak a jelzett pozitiv hatasai mellgiliskgei is
lehetnek, amelyek befolyasoljdk a csatlakozas sélgés és a gyors csatlakozas melletti érvek
erosségét. Az euro-6vezetbe toiégyors belépéssel kapcsolatosan 6t jélesitb ellenérv
sorakoztathat6 fel az elméleti munkakra alapozva.

1. Az dnallé monetaris politika és arfolyam, mint alkalmkadasi eszk6z elvesztége. el
ellenérv a gyors csatlakozassal szemben, hogy rézosezetbe belépgazdasag még akkor
vesziti el az arfolyam, mint alkalmazkodasi eszlkdkzalmazhatéosagat, amikor erre még
sziksége lehet.

Az arfolyam mint alkalmazkodasi mechanizmus elvesztszorosan kapcsolodik a monetaris
fluggetlenség feladasdhoz és érvként szolgalhat @d-Gwezeti csatlakozas dbeli
késleltetéséhez. Ezzel kapcsolatosan két szemplogitanérlegelni: az arfolyam-leértékelés
alkalmazhat6sagat egy kélsokk és/vagy valsag kezelése soran, illetve azregjiyi
arfolyamtol elté$ szinten tortééd rogzités az Euroval szembeni kdzéparfolyam
meghatarozasakor.

Az arfolyam, mint alkalmazkodasi eszktzzel kapdesian szamos szérzmelte ki, hogy
alkalmanként szikséges lehet az arfolyam-leértékeddkalmazni védgs megoldasként,
kulénosen, ha a gazdasagban a bérek és az &takesen merevek. igy az eléésokkokra
leértékeléssel torténreagalas az egyik érv amellett, hogy miért nentlalsazik Svédorszag
az euro-Ovezethez: az 1990-es években bekovetkeark- és gazdasagi valsag soran a
korona gyengulése volt az egyik alkalmazkodasi @szk valsagbol kivezétuton. Annak

alakulasatol és a folyo fizetési mérleg deficitafiszirozasdnak szerkezététEnnek ellenére a
tokepiaci befektdik altali finanszirozhatésag @eljesen csokken, ha a GDP aranyos folyo fizetési
meérleg deficit elérte az 6t szazalékot. A fenntidhés finanszirozhato hiany kdzott emiatt jeélent
eltérés lehet.



ellenére, hogy a csatlakozé allamokban az arakéésklrugalmassaga magasabb a svédnél,
eléfordulhat olyan eset, amikor mar nem lehet kizayola realbérek csokkenésével
alkalmazkodni, kulonésen révidtdvon a még mindigitadjes szerkezeti atrendides
idészakaban.

Ugyanakkor nemzetkdzi példak igazoljak a leért&delté csekély hatékonysagat a
versenyképességi problémak kezelésében. igy alyamioleértékelése ellen szol az eurd-
ovezettel lebonyolitott kereskedelem magas ardayaarfolyam-begiriizés (kiulondsen a
leértekelés esetében aszimmetrikusan) magas edgkdfolyam valtozasra nem vagy csak
kozvetve és kis mértékben érzékeny cégen belllieskedelem magas ardnya a
kulkereskedelemben, illetve az arfolyam leértekaddsezt kovét kamatvaltozas negativ
hatdsa a fizetési mérleg tobbi sorara.

Az arfolyam alkalmazasaval kapcsolatosan az euez€iv csatlakozas dditésével
Osszefluiggésbhen felmeélimasik kérdés az egyensulyi arfolyam és annak \eszBogy a
korai csatlakozas esetén az arfolyamdledroteljesen eltér értéken kertlne rogzitésre,
aminek kedvedtlen makrogazdasagi hatésai lehetnek az eurd-twezEirtéw belépést
koveben. Az egyensulyi szinthez képest alulértékelt Igafm tovabbi addicionalis
inflatérikus tényeéként jon szamitadsba kulondsen, ha befolyasoljareklb@vekedését és az
inflaciés varakozasokat gerjeszti. Abban az esetbarfelllértékelt szinten kerll rogzitésre
az arfolyam, akkor ez ronthatjia a kereskedelemb&ilkejavak versenyképességet,
mérsékelheti az export és a kibocsatas novekedésétnegativan hathat vissza
realkonvergencia folyamatara.

Az egyensulyi nominalis és realarfolyam kérdéseéiest. Egyfall lehet azzal érvelni, hogy
azon a szinten kell régziteni az &rfolyamot, ammlgllett a kil$ és bel§ egyensuly is
fennall, és nem érvényesul a valutaval szemben pigteti nyomas. Masfél azonban
figyelembe kell azt is venni, hogy az egyensulyolgam meghatarozésa rendkivil nehéz, a
rendelkezésre all6 modszerek (BEER, FEER, NATREX; Macromodel) multbeli értékek
alapjan is eltér eredményekre vezetnek, és széles sadvba hozzayyamsélyi arfolyamot.
Addicionalis probléma, hogy a csatlakoz6 gazdaddgokolyan szerkezeti és intézmeényi
reformok (el§sorban az allamhéaztartas atfogd atalakitasa, amiaklosztas mérséklése)
zajlanak, amelyek jelebden moddosithatjadk a gazdasag versenyképessegdhaliidk a
termelési lehéiségek gorbéjét ami jeleéiten befolyasolja az egyensulyi és fenntarthato
arfolyamszintet.

igy az eurdéval szembeni rogzités ellen szél a nesgfebeb arfolyamon tortéd rogzités
veszélye és azon leldsEg biztositasa, hogy a rogzitésre az elkerilbetesizerkezeti
valtozasok arfolyamhatasainak lecsengését kewekerlljon sor. Ellenvéleményként azt
lehet ezzel kapcsolatosan emliteni, hogy az egygnsealarfolyam dinamikus tényéz
amely mindig valtozik: kérdés, hogy ez a valtozasoainalis arfolyamon keresztiul vagy
pedig a reéalvaltozok (arak és bérek, kibocsatasfogtalkoztatasi szerkezet) valtozasan
keresztul kell hogy bekdvetkezzen.

2. K6z6s kamatpolitika aszimmetrikus hatasa\ gyors euro-6vezeti belépéssel szembeni
méasodik ellenérv, hogy a csatlakozé gazdasag kiémytesz alkalmazkodni az Eurdpai
Kdzponti Bank altal meghatarozott kamatszintheggéilentl tzleti ciklusanak alakulasatol.
A kozOs kamatpolitika hatdsaval kapcsolatosan héatényest kell figyelembe venni.
Egyrészt az Uzleti ciklusok és a kereskedelem fmsadasat, amely 6sszességében jéteat
csatlakozé allamok és az euro-6vezet kozott. A mageeskedelem, illetve az tzleti ciklusok
megfigyelt jelenis és idben néveké meértéki harmonizaltsaga nyoman mérsikk az



eltérés a gazdasagok kamatdontésre tértdragalasaban, és ez csokkenti az egységes
monetaris politikabol erédaszimmetrikus hatasokéébrdulasanak gyakorisagat.

Masrészt viszont a csatlakoz6 allamok pénzigyzmtinyrendszerének fejlettsége jedsen
elmarad az eurQ-Ovezethez tartozO gazdasagokétdmoAetaris transzmisszion belll a
kamatcsatorna éssége ugyanakkor d@&eljesen fligg a pénzigyi intézményrendszer
meélységéil és ezen belll a banki és nem banki jéllegnzigyi intézményrendszer relativ
salyatdl. igy minél nagyobb a pénziigyi mélyulés doknagyobb ezaltal a pénziigyi
kozvetitrendszer likviditdsa), annal deljesebb a kamatcsatorna szerepe, mikdzben a
tokepiaci fejlettség és a kamatcsatorngssége éppen ellentétes (fejlettedikepiacok mellett
kevésbé hat a beruhazasi dontésekre a kamatokladaku Tovabba a pénzpiac olyan
sajatossagai, mint a hitelek atlagos lejarata ggali struktaraja, a piaci koncentracio és
verseny mértéke is befolyasoljak a kamatcsatortekbaysagat. A pénzigyi mélyilés foka, a
bankrendszer hitelalloméanya és eszkodzei a csatbakiamokban mélyen a fejlett eurdpai
allamok atlaga alatt talalhatok, a lejarati szeekez révidebb oldal felé eltolt, mikdzben a
devizahitelek aranya kiugréan magas. Ezen téikydavetkeztében a kdzbs monetaris
politikdnak az eurd-zonatol eltérhatasai lehetnek a csatlakozé allamokban a mosetar
kondiciok és ezen keresztll az Gzleti ciklus alagata.

A k6z6s monetaris politikahoz tori@malkalmazkodas harmadik jelésebb problémaja abban
all, hogy a koézds kamat meghatarozasa a csatlaéitbaimokban ellentétes lehet az Uzleti
ciklus megkivanta szinttel. A k6z6s monetéris pditaltal meghatarozott kamatok mellett
ugyanis a felzark6zasbol fakadé pozitiv inflacio8bklet mellett a realkamat-szint
alacsonyabb lehet a csatlakoz6 allamokban az ewegbed atlaganal és az egyensulyi
feltételek &ltal megkivantndl. A negativ reédlkanpmboblémat jelenthet, mert spekulativ
buborékok kialakulasahoz vezethet, illetve eltétithz Gzleti ciklus lefutasat a csatlakoz6 és
mag GMuU-allamok kozott, gyengitve az uzleti ciklasharmonizalédasat. A negativ
realkamat diteljesen novelheti a hazai keresletet, mind aneaklazasi és fogyasztasi részét
és ezen keresztil addicionalis inflacios nyomésegehat a tobbletkereslet révén. Mivel a
frissen csatlakoz6 allamok arszintje az euro-oveustintjenek fele kordl talalhato, ezért
hosszabb ideig jelets inflacios tobblet fennmaradasa valééigithet, ami tartdésan
alacsonyabb redlkamatot és eitérleti ciklust jelerit

3. Makrogazdasagi folyamatokA gyors eurd-dvezeti csatlakozas ellen sz616 addédis érv

a belépéssel varhaté makrogazdasagi folyamatolé®ls jellege. A problémakat két részre
lehet bontani. Az egyik ellenérv a gyors eurd-oviezsatlakozashoz sziikségeséfeltételek
teljesitésével van dsszefliggésben, a masik pedigsatlakozast koévéen varhato
makrogazdasagi folyamatokat érinti.

Tekintettel arra, hogy az euro-6vezethez tdrtérsatlakozast a magas inflaci6 és az
allamhéztartasi hiany gatolja, ezért éslsrban a fiskalis konszolidacié és dezinflacid
realgazdasagi koltségei szolnak a gyors euro-Gvesatlakozas ellen. A munk#epiaci

* A tartalmi eltérések mellett van még egy formdbkibség is sok csatlakozé allam jegybankjanak és
az ECB-nek a politikaja kozott. A csatlakozd jegykeknak ©Osszhangba kell hozni
eszkozrendszeriket az ECB eszkdzeivel. A legnagyalibzasnak ebben a tekintetben az operativ
eszkozok jellegében kell bekdvetkeznie: Magyargseais at kell a kéthetes betifr mint a
monetaris politika iranyad6é eszkoégBtérni a kéthetes hitelre. A csatlakozé allamokleaidig a
jegybankok a jeles deviza-bearamlas miatt sterilizalasi kihivassgdtek szembe és ezért passziv
eszkdzoket alkalmaztak, amivel szemben az ECB ntégizd instrumentuma aktiv oldali eszkdz. A
valtds nem okozhat jeléist problémat a jegybankok szamara, bar atmenetiégliesebben kell
figyelni a likviditas idbeli alakulasara.



merevségek, a valtozatlanulétljes inflacids varakozasok, egyes esetekben y8ala) a
korabban huzamosabb ideig fenntartott indexalashaagzmus, a nominalis (és esetenkéent a
real) bérek merevsége olyan addicionalis korlagtent, ami sokak szerint noveli a gyors
dezinflacié koltségeit. Raadasul, az eurd-ovezetiie&rdo csatlakozasig tovabbi jelerst
liberalizalasra van szikség a hatésagi arak témilémelyek aranya magasabb a most
csatlakoz6é 5 kdzép-eurOpai orszagban, mint az @ueaeten belll), és ez a piaci erédet
inflacié eBteljesebb megszoritasat igényli a gazdasagpolitikat

A fiskalis kritériumok gyors teljesitése hasonlogép jelenés realgazdasagi aldozatokkal
jarhat. A magas allamhéaztartasi hianyt a csatlakaizép-eurdpai gazdasagokban tovabb
noveli a csatlakozas kozvetlen (befizetések egdiifisek koltségvetés szempontjabdl negativ
egyenlege) és kozvetett (csatlakozds nyoman vesdtgwatok/régiok karpotlasa, a
munkanélkiliség vélelmezltet névekedése, stb.) hatasai (Kopits-Székely (2001),
0OeNB(2002), Bundesbank (2003)). Tekintettel arragyhaz inflacié és az &llamaddssag
(Magyarorszagot leszamitva) sem kiugroan magasenek gazdasagokban, igy — szemben a
kohézidés orszagok és Olaszorszag euré-Ovezetiakeafisat megété allamhaztartasi
konszolidacidjaval — a kiigazitds csak nagyon kodattan alapulhat a nominalis
kamatkiaddsok csokkentésén.

Ezzel szemben a korrekcionak azédleges egyenlegek javulasara kell alapulnia, aresho
tavon kedve&, de rovidtavon koltségekkel jarhat, aminek kétrdea lehet. Egyrészt
amennyiben a kiigazitasban jelénszerep harul a felhalmozasi kiadasok atmeneyi tatps
mérséklésére, akkor ez a szikséges infrastruldur@liuhazasok miatt a névekedést kinalati
oldalrél korlatozhatja. Masrészt kérdéses, hogyskafis kiigazitas keynesianus vagy nem
keynesianus hatasai érvényesulnek keresleti old#l@az bizonytalan, hogy az étileges
egyenleg javulasa és a keresleti hatds mdidéké hat-e ételjesebben a névekedésre, vagy
a csokked éallamhaztartasi hiany maganszektor koltési haflaadat novél hatasa. Ez
természetesen fligg a koltségvetési korrekcido szet&®l, hitelességél, valamint attol,
hogy milyen monetaris politika tarsul hozza.

A gyors eurQ-Ovezeti csatlakozassal szemben felliézimasik ellenérv a csatlakozast
kovetben varhatdé makrogazdasédgi folyamatok generéltaségitkkel fligg Ossze. A
csatlakozast kovéen a fennmaradd inflacios eltérések és az orszékpkatban refl
kulonbségek mellett is a nomindlis kamatldbak am-@wezet szintjere mérsékinek és
ennek eredményképpen a real kamatszint cstkkenekEnmakrogazdasagi szempontbol
harom veszélyes kovetkezménye lehet.

Egyrészt a negativ redlkamatlabalsteljes hitelboom-hoz vezethetnek, ami volatilisebbé
teheti a makrogazdasagi folyamatokat és ennek d®szelkaros makrogazdasagi
kovetkezmeényekkel jarhat. A negativva valo realkiddbak masik kedvéitlen hatasa, hogy
gyors felfutast eredményezhet a haztartasi éslathliszektorok fogyasztasi és beruhazasi
keresletében, ami inflacioban és/vagy a folyo &zemeérleg hiany ndvekedéséeben csapodhat
le. A negativ redlkamatok miatti inflacios tobblelerositi a Balassa-Samuelson-hatds és mas
kinalati okok miatt fennmaradé inflaciés rést, mighoha az eur6-6vezeten bellil a folyd
fizetési meérleg hianynak nincs akkora jetes#ige, mint 6nall6 valuta esetén — a tulzott
meértéki hiany hosszu tavon nem fenntarthaté és a magdosze&ttd megtakaritasainak
csokkenése esetén mégiteljesebb megszoritast igényel a fiskélis politilészédl. A
negativ realkamatokkal kapcsolatos harmadik proajémogy tovabb mérsékelheti a
maganszektor Magyarorszagon amugy is kiugréan aigcsnegtakaritasi hajlandésagat,
aminek szintén lehet negativ tovégyzé hatasa a makrogazdasagi folyamatokra.

10



Osszességében a gyors euré-Ovezeti csatlakozéis szifdd és a csatlakozashoz sziikséges
makrogazdasagi @keltételek teljesitésével, valamint a belépést kévmakrogazdasagi
folyamatokkal kapcsolatos érveket harom pontbanetlebisszefoglalni. A csatlakozas
novekedeési, fiskalis és kamathatasai kedtlemek lehetnek és addiciondlis realgazdasagi
aldozatot kivanhatnak meg a csatlakoz6 gazdasdgokto

4. A sokkok szimmetrikus vagy aszimmetrikus jellege. euro-6vezethez tortéresatlakozas
id6zitésének egyik dodtkérdése annak megitélése, hogy milyen mértéklmmaetrikusak
az uzleti ciklusok a csatlakoz6 és a mostani GMyéttamokban, illetve mekkora a
valbszirisége az eurd-dvezetbe tokiénelépést kovéen az ilyen sokkok kialakulasanak,
amelyek elté§ novekedeési dinamikadkhoz és Uzleti ciklushoz vestedtk a csatlakozé
allamokban. Az aszimmetrikus sokkokkal kapcsolatdsarom kérdés merul fel. Az egyik,
hogy mekkora az aszimmetrikus sokkok kialakulasara&szirisége a csatlakozé és a tag
GMU-éallamok kozoétt. A masik kérdés, hogy milyendsitgyakorolhat a csatlakozé orszagok
gazdasagara az aszimmetrikus sokkok megléte. A duhkmkérdés, hogy milyen
alkalmazkodési lehéségekkel rendelkeznek a gazdasdgok az aszimmesokiskhoz az
euro-0vezethez tortéresatlakozast kovéen.

A sokkok szimmetrikus vagy aszimmetrikus jellegelt@éényes fliggvénye, amelyek 16zil a
tanulmany harmat emel ki: a gazdasag szerkezetBasknulasa az euro-6vezetéhez, a
bilateralis és ezen belll az intra-indusztridlissk&edelem sulya, illetve a keresleti és kinalati
sokkokra tortéé valaszadas jellege.

A gazdasag szerkezete mind a tag értelemben vett ipar-rigazdasag-szolgaltatas
bontasban, mind a részletesebb iparagi bontashalerts hasonlésagot mutat a csatlakozé
allamok és az eur6-6vezet kdzott. Az ipar részesedé ezen belll a kiemelt ipardgak aranya
a termelésben kodzel azonos a kézép-eurdpai orsZsgak eurd-ovezet esetében.

A termelési szerkezet hasonlésaga mellett legaldlipan fontos annak diverzifikaltsaga:
minél diverzifikaltabb ugyanis a gazdasag szerkezainal kevésbé valds#ijrhogy szektor-
specifikus sokk éri a gazdasagot és nagyobb a szirkms sokkok difordulasa. A
csatlakoz6 orszagok termelési szerkezete diveétifikiggése egy-egy agazattol kisméiiték
és ezért nem valésZinhogy a szektor-specifikus sokkok jeléntaz eurd-Ovezéit eltérd
aszimmetrikus hatasokat valtananak Kki.

A termelési szerkezet hasonlésaga mellett a sokkeghatarozasakor fontoskareskedelem
szerkezeténeles jellegének alakulasa is. Az eurd-Ovezettel rigbbitott kereskedelem a
csatlakozé orszagok teljes kilkereskedelmének B85-d6 testesiti meg, és ezen belill az
O0sszefonddas Magyarorszag esetében a degjesebb a 75%-0s arannyal. A magas
kereskedelmi integraltsdg azt is valds$ziti, hogy az Uzleti ciklusok harmonizalédasa is
jelentbs, mert az eurd-Ovezet ndvekedési palyajanak ésmilkdjanak médosulasa azonnal
hat a kereskedelmen keresztil a csatlakoz6 gaznlasagUgyanakkor a bilateralis
kereskedelem fontossaga a tag és a csatlakozoodllsmempontjabdl aszimmetrikus, mert az
eur6-6vezet killkereskedelmének toredék részét ligjayle a most csatlakoz6 allamokkal
Ezért az eur6-Ovezetet és a csatlakozo allamokétrél er6 sokkok mar okozhatnak eltér
dinamikat, mert masképpen képes az éltéareskedelem miatt is ezeket kezelni az euro-
Ovezethez tartozo és az ahhoz csatlakozé allam.

® Ebben is vannak eltérések, hiszen Németorszagidikedelmében a kdzép-eurdpai régio silya
meghaladja az USA részesedését.
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A kereskedelem sulya mellett legalabb olyan forad®reskedelem szerkezete, és ezen belll
az intra-indusztrialis kereskedelem részesdéskea teereskedelemben. Az intra-indusztrialis
kereskedelem részesedése az ezt mutaté Gruber-lilek szerint legalabb akkora,
esetenként magasabb a csatlakoz6 kdzép-europagokszmint a kohézids allamok esetében,
és esetenként meghaladja a magallamok egymas kokéteskedelmében betoltott
részesedest is. Ahogy Rostowski (2002) tanulmangmutatott az intra-indusztrialis
kereskedelem mellett fontos még a vertikalis irder szerepe is a kilkereskedelem és a
sokkok megitélésben. A vertikalis integracio — kidmeten a jelenis kozvetlen
tokebefektetéseknek - és a magas hozzaadottiérténékek részesedése a kereskedelmen
belll jelents a csatlakozo allamok esetében.

A sokkok szimmetrikus vagy aszimmetrikus jelleg®lais fligg, hogy az lzleti ciklusok
azonos vagy eltérjellegiek a csatlakoz6 és GMU-tagok esetében. Az empigkeimzések
alapja a GDP és az ipari termelés alakulasa kdaitelacié vizsgalata.

A GDP és ipari termelés alakulasa kozétti korrélddémutatasnak alapja a vektor autoregresszios
maédszer (VAR), amely segitségével el lehet kilamige keresleti és kinalati elemeket a két
komponens alakulasaban. A keresleti elentsglshan az egyittmozgasra, korrelaciora haté
rovidtava tényeéket, mig a kinalati elem a hosszabb tavl, szerkétreinde#déssel dsszefiigg
elemeket ragadja meg. A két tén§edkilonitése két szempontbdl fontos az ilyen ekssekben.
Egyrészt a monetéaris politika é&orban a rovidtavl, keresleti téngkme képes reagalni, a
kinalatiakra nem és nem is kell neki reagalnia. @ik [ényeges eltérés, hogy az lzleti ciklusok,
vagy ipari termelés egyittmozgasat meghatarozé ldtindényedk egyforman hatnak a
gazdasagokra fiiggetlendl attél, hogy tagjai vagy semonetéaris unidonak. Mikézben a keresleti
sokkokban lehet eltérés abban a tekintetben, hadgkivtagja az eurd-6vezetnek a technikai
fejlédés, kinalati sokkok altal determinalt kinalatiytémknél ennek nincs jeletgége.

A tanulmanyok talnyomo tébbsége szerint (Id. Hanv@003), Fidrmuc-Korhonen (2002)) az
Uzleti ciklusok szimmetridja a csatlakozé orszagesk az eurd-Ovezet kozott jelésen
erésodott az elmult 10 év soran. A tanulmanyok széinbnosen diteljes a korrelacio az
ipari termelés és a német gazdasag kibocsatasaskladaval. Vavra-Concibuch (2000)
novekw és magas korrelaciot mutatott ki a német és dagsad kdzép-eurdpai allamok ipari
termelése kozott, bar a korrelacios egyttthators@bbet, ha a viszonyitasi alap a teljes EU-
15 volt. Az empirikus elemzések tobbsége szeribridisen efteljes az Uzleti ciklusok
korrelacioja Magyarorszag és Csehorszag esetéban,aniobbi 3 kdzép-eurdpai orszag
mutatdja alattuk marad. Az Uzleti ciklusok korrédga alapjan a csatlakozé kdzép-eurdpai
allamok eételjesebben 6sszefonddtak az eurd-dvezet tagalamanint egyes kohézids
allamok mind a kereskedelem sulya és intenzitasag pedig a ciklusok dsszehangoltsaga
alapjan.

Az Uzleti ciklusok szimmetrikus vagy aszimmetrieiegének meghatarozasanal fontos a
gazdasagokat érkeresleti és kinalati sokkolintenzitdsanak, lefutdsanak elemzése is. Az
empirikus elemezések azt allapitottak meg, hoger@dteti sokkok azonosak a csatlakozé
orszagok és az euro-6vezet tagjai esetében, ugg@nakkinalati sokkokban jeleid eltérés
van. Ez nem meglép tekintettel arra, hogy az eurd-6vezet periféridgrtozkodo fejlettebb
allamok (Olaszorszag és Irorszag) esetében is liakowetkeztetéseket fogalmaztak meg az
empirikus elemzések. Ebben a tekintetben a csatalgazdasagok nagyon étljesen
hasonlitanak a mar eur6-Ovezethez tartozé nem faagdra, ami csokkenti az
aszimmetrikus sokkok élordulasanak valdsziiségét és hatasanak mértéket.
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Osszességében az elméleti és az empirikus elemakggén azt lehet megallapitani, hogy a
legfontosabb figyelembe veléetmutatok alapjan (kereskedelem iranya és szerkezete
gazdasag és az ipari kibocsatas szerkezete, atapaelés és a GDP egylttmozgésa) alapjan
a csatlakozo allamok esetében fennall, de nem raBgaszamos mar euro-6vezeti
tagallamndal az aszimmetrikus sokkokferdulasanak valésziisége. Ugyanakkor a sokkok
tekintetében a keresleti sokkokban nagyfoku a Hasag, mikdzben a kinalati sokkok és az
eurdpai jegybank kamatddntései altal generalt gyalduced” sokkok lefutasa eltélehet a
csatlakoz6 és a tagallamok kozott.

5. A sokkokra tortéd reagalds képesseg@z aszimmetrikus sokkok monetéris integracio
sebességére gyakorolt hatasa azonban nem csakak gelkegédl, hanem attdl is fligg, hogy
miképpen hatnak ezek a sokkok a gazdasagra és peiképd alkalmazkodni hozzajuk. A
sokkok hatadsa harom tényefiiggvénye: az aszimmetrikus, szektor-specifikusksh altal
érintett ipardag és &gazat termelésben és foglaiastian betoltott részesedéséé, a
multinacionalis cégek GDP-ben betoltott aranyaéamnaant az arfolyamvaltozasok jévedelmi
€s vagyonhataséaé.

Az aszimmetrikus sokkok megléte és intenzitdsa @di@an nem elégséges érv a gyors
monetaris uniods csatlakozas ellen, ha a gazdaséglkezik olyan eszkdzokkel, amelyekkel
hatékonyan és gyorsan képes alkalmazkodni ezeksekkakhoz. A kis nyitott gazdasagok
szadméra szadmos eszkoz all rendelkezésre a sokkodtiés® alkalmazkodasra az arfolyam,
mint alkalmazkodasi eszkoz kikerlilése esetén ig:aiy arrugalmassag, a munkaeraci
rugalmassag, a fiskalis politika és transzfereklamint a pénzigyi integracié és a
tokearamlasok.

Az egyik alkalmazkodasi eszkoz az éarak rugalmassAlialanos tapasztalata, hogy arak
rugalmassag a csatlakozé allamokban megfelel a lraagikénak, bar egyes szektorok
esetében valamivel nagyobb merevséguk.

Az aszimmetrikus sokkokhoz tori€n alkalmazkodas masik eszkdze a munkaer
rugalmassagan keresztul torténik. A munkarrgalmasséaga két dologban testesil meg: a
munkabérek rugalmassagaban, a foglalkoztatasi ezetrkugalmassagaban €s a migraciéban.
Az IMF (2000) tanulméanya szerint a munk&sacok rugalmassaga a csatlakoz6 allamokban
megegyezik a fejlett eurdpai allamok éatlagos érnte A munkabérek a csatlakozo
allamokban — igaz az atalakulas, transzformaciéssszié befolyasolta kornyezetben - lefelé
rugalmasabbnak bizonyultak a fejlett orszagoknaliéve Szlovéniat, ahol a korabbi
hiperinflacio miatt tartés indexalasi mechanizmustkradtak fenn.

Egy friss tanulmany (ILO(2003)) azt elemezte, haggnnyire szigoriak a munkéees
munkahely védelmének szabalyai a csatlakozé ésllagagikban. Az dgynevezett
Employment Protection Legislation (ELP) index Magyazag esetében 1,4 volt, mig
irorszag esetében 1, Gorogorszag esetében 3,7Miakk! kisebb az érték, annal kisebbek a
munkaeé elbocsatasanak adminisztrativ akadalyai, annalyoldy a munkaépiac
rugalmassaga: az 6sszevetés alapjan hazank ési@gabakozé orszag is inkabb a rugalmas
munkaeépiaccal rendelkgzorszagokra hasonlit.

A munkae6 mobilitasa ugyanakkor alacsony a csatlakozé alkemobellil, mind ami a
belféldi mobilitast érink  magas munkanélkllisgég tertletekél az alacsony
munkanélkiliséggel rendelk&zfelé, mind nemzetkdzi szinten. A belfoldi munkaer
mobilitas és migracio kisebb a csatlakozo6 allamakinaint a jelenlegi tagoknal, ugyanakkor
a nemzetkdzi mobilitdsban az eltérés nem olyan be#nd, mert a fejlett EU tagok kozott is
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viszonylag mérsékelt. A munkaepiaci szerkezetek alapjan nem lehet azt feltétgléwgy a
gyors euro-Ovezeti csatlakozas miatt a munkagaci alkalmazkodas sulyos feszlltségeket
eredmeényezne.

Az esetleges aszimmetrikus sokkokhoz tdit@tkalmazkodas tovabbi eszkdze a#teljes
pénzlgyi integraltsag, a hatarokon atnyaiéetiramlasok magas szintje. Ebben a tekintetben
az ujonnan csatlakoz6 allamok mar a csatlakozagelimen is kdzel oly mértékben voltak
integréltak, mint sok tagallam. Eltérést az jeléntbogy feltéreké piaci statusuk miatt
erdteljesebben voltak kitéve azoknak a pénzigyi ragaéfi sokkoknak, amelyek a kézepes
jovedelmi orszagokat idr6l id6re érintik. Csatlakozasukat kogenh a pénzigyi integraltsag
vélheten felgyorsul: ezt ésiti az Egységes Piac hatasa, valamint az a téugy, kikertilnek

az ebbb emlitett feltbrek& piaci csoportbdl, ami csdkkenti a pénziugyi szfétabred
aszimmetrikus sokkok valosfisegéet és javitja az ilyen sokkokra tofiémeagalas
hatékonyséagat.

Il. KOzEP- ESKELET-EUROPA GMU- ERETTSEGE ES AGMU- STRATEGIAK °

A KkoOzép- és kelet-eurépai orszagok 2004 majusi mair@unios csatlakozasa minden
korabbinal sirgébben veti fel a kérdést, milyen stratégiat alakisdaki az Uj tagallamok az
eurd zonahoz val6 csatlakozas kérdésében, merntekirghebtk felkésziltnek erre a lépésre.
Mivel a csatlakozasi szdéfdés monetaris unidval foglalkozo fejezete kifejeaetrogziti,
hogy ezeknek az orszagoknak kotélézsz belépni az eurd zénéba (és addig a ,mematr st
with derogation - tagallam mentességgel” jogi fAtikapjak), ezért az () tagallamoldtel
allé dilemma a belépés dditésére, illetve az ahhoz veZdtonvergencia-Utra vonatkozoan
mertl fel.

A térség orszagainak gazdasagi helyzete sok hasmuf de szamos tekintetben eltérést is
mutat. Nem véletlen tehat, hogy a GMuU-tagsagot \&zim mar akar 2007-ben
elképzelhginek tartja, mig Szlovakia csak 2008-ban, Lengyebmspedig 2008-9-ben
vallalkozna erre, Csehorszag ezzel szemben ak&®-2000-ig is kitolna azt. Az eltér
idozités mogott makrogazdasagi megfontolasok huzédaaiglyek nem csupan a tagsag
feltételeként rogzitett nominalis konvergenciadaiimok teljesithéiségét, de az optimalis
valutadvezet elméletéhez kapcsolodo tulajdonsadggly a gazdasagi szerkezet vagy az Uzleti
ciklusok — hasonlésagat feltételezik ahhoz, hogyaltatvezetben alkalmazott monetaris
politika az Uj tagéllamok szamara is optimalis ksgadhaté megoldast jelentsen.

1. Realkonvergencia €s az integracio elért foka

Az optimalis valutabvezet elmélete abbdl indul kogy egy orszadg a monetaris politika
onallésadga nélkll is képes lehet hatékony gazdatifigp folytatdsara. Ehhez azonban
bizonyos feltételeknek meg kell felelnie az adotszagnak: a GMU-csatlakozassal a
monetéris uni6 nem valhat heterogénebb gazdasagégge, a gazdasagi szerkezet

® Az elemzés négy orszagra koncentral: Csehorszigogyelorszagot, Szlovakiat és Szlovéniat veszi
gorcd ala. A valasztast az indokolja, hogy ez a négyagsmind az euro-stratégiak, mind az
alkalmazott gazdasagpolitikai mix tekintetében esgiéii megoldasi lehéséget kinalnak.
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hasonlésaga révén az aszimmetrikus sokketietsége alacsony szinten marad, valamint a
monetaris politika 6nallésaganak feladasaval aenilpszimmetrikus sokkokra az Eurdpai

Kdzponti Bank altal adott valasz az U] tagallamokis képes lesz a sokkok kezelésére. A
realkonvergencia tehat nem feltétele a GMU-tagdggungyanakkor az integraltsag magas
foka, a gazdaséagi szerkezet hasonldésaga és azdildiesok szinkronitdsa miatt mégis fontos

szempontja az érettség elemzésének.

Grafikon 1.
GDP per f6 a GMU-atlag %-ban (PPP, 2001)
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Forras: Eurostat

A gazdasagi fejlettség tekintetében a kozép- éstderiropai orszagok tébbsége elmarad az
Unios atlagtol, s egyedul Szlovénia az, amelyiketerlegi EU tagallamok egyikénél
magasabb szintet ért el. A realkonvergencia teléhtn Esztorszag és Magyarorszag
mutathat fel tartés konvergenciat, mig Lengyelayse& Szlovakia inkabb lassu, Csehorszag
pedig a stagnalashoz kozeli jovedelmi felzarkdzasltt képes produkalni az elmult
evtizedben. A jovedelmi szintekben mutatkozé kuk#gek — csakugy, mint a gazdasagi
szerkezetben réjldifferenciak — mindamellett kompatibilisek lehdtre monetéris unidval,
de a realkonvergencia éppen a monetaris térsé@g@agickohézidja, s ezzel az aszimmetrikus
sokkok elkerlilése miatt mégis kivanatos az () tag@wk esetében is. Az Uj belidp
jovedelmi kulonbségei ugyan varhatéan nem teszédnjésen heterogénebbé a GMU térség
gazdasagi szerkezetét, mivel tobbségében kis, thygfazdasagokrél van szd, amelyek
gazdasagi sulya dsszességében alig éri el az ewrd@DP-jének 4%-at. A kérdés sokkal
inkdbb a csatlakozok szamara jelenthet problénigzeh a fejlettségi szint és az elkdvetkez

" Az aszimmetrikus sokkok olyan nem vart Kiilsagy bel§ zavarok (negativ vagy pozitiv), aminek
kdvetkeztében az adott gazdasag teljesitményéenmirés jelerits mértékben megvaltozhat. (Palankai,
2002)
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években varhatd felzarkozasi folyamat (ami akar3@0€vig is elhtzodhat) rogzitett
arfolyamszint mellett magasabb inflaciés szintehegalhat, ami a nominalis stabilitast
veszélyeztetheti.

A realkonvergencia tobbet jelent a jovedelmi skrkézeledésénél, azon az (] tagallamok
gazdasagi szerkezetének harmonizaltsagat és agréai® elért szintjét is értjitk. Az
optimalis valutabvezet mutatészamai a kereskedekxarkezetét, az uzleti ciklusok
hasonlosagat, illetve az eur6zénaban valod résbétedrhatd hasznot mérik.

1.1 A kereskedelmi aruszerkezet és az agazaton bellkteskedelem korrelacidja

A kereskedelem aruszerkezetének hasonlosaga,eillatv iparagon bellli kereskedelem

V4

ellenallni az aszimmetrikus sokkoknak. Mivel némdélyicsoport erzékenyebben reagal az
esetleges keresleti vagy kinalati oldalrél étkeakkokra, ezért az abban egltérések eltér
reakciot valoszitisitenek egy ilyen helyzetben az EKB rééénint az Uj csatlakozoknal

1. tAblazat Kereskedelmi szerkezet és agazaton bklkereskedelem korrelacibja

Kereskedelem szerkezete Agazaton belili
kereskedelem szerkezete

Csehorszag 74 92
Magyarorszag 76 91
Lengyelorszag 59 84
Szlovakia 68 88
Szlovénia 72 86
Németorszag 95 77
Gorogorszag 22 26

Forras: WRR, Scientific Council for Policy Developemt, 2004

A kulkereskedelmi aruszerkezet arra enged kovetkaizt(1. tabla), hogy a vizsgalt
orszagokban a kereskedelem szerkezete a jelerlletadallamokéval nagyfoku hasonlésagot
mutat. A legnagyobb eltérést a lengyel kilkereskedszerkezetben figyelh&imeg, ahol az
import tekintetében nincs jeldisebb eltérés a GMU és a vizsgalt orszag kdzotaAexport
szerkezete hatarozottan eltér. A feldolgozoiparmékek relative magas aranya (ami
elsssorban alkatrészek és tovabbi feldolgozasra szélkEdztermékeket tartalmaz) és a
technoldgiailag fejlettebb aruk alacsonyabb résgardarra enged kovetkeztetni, hogy az
export itt érzékenyebben reagélna a célorszagobkivetke# ciklikus valtozasokra, mint a

® Az optimalis valutadvezet mutatoszamai altalab&orponensdl allnak:
- a kereskedelmi aruszerkezet hasonléséaga: itt megyfobb a hasonlésag, annal kisebb az
aszimmetrikus sokk veszélye az adott tagallamban,
- &gazaton bellli kereskedelem: minél magasabb aeGtubyd index értéke, anndl kisebb
a sokkveszély,
- real GDP novekedés korrelacioja,
- ipari termelés novekedésének korrelacioja,
- munkanélkuliségi rata korrelacioja,
- EU15-be irdnyul6 export a GDP %-ban.
(Fidrmuc-Korhonen 2001)
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technoldgiailag fejlett arukat (pl. autdk) és a ocgtag gazdasaganak tikddéséhez
nélkilozhetetlen termékeket (pl. hajok) gyartd embba orszagaiban. Az iparagon belll
kereskedelem szerkezete ezzel szemben mindegyi&gesetében magas korrelaciot mutat.

1.2 Az EU-ba iranyul6 export a GDP %ban

A kulkereskedelmi integracio fokat kifej@zelzészam azt mutatja, hogy a vizsgalt kozép-és
kelet-eurépai orszagok igen magas szinten intedtaldéa k6z6s eurdpai piacba.

2. tdbldzat A KKE orszagok kulkereskedelme az EUl%®rszagokkal a GDP %ban
(1999-2002)

Orszéag Az EU15 orsz4gaival folytatott kiilkereskedelem a GB %-ban
2000| 2001| 2002 | 2000] 2001] 2002 2000 2001 2002
Import Export Import és export

Csehorszag 38,7394 |352 |38,7 [40,3 |37,7 |77,4 | 79,7 |729

Magyarorszag | 40,2 | 37,6 | 29,8 [453 |43,7 |36,7 |855 |813 |66,1

Lengyelorszag| 18,3 | 16,9 | 18,0 | 13,5 | 13,7 | 14,9 |31,8 | 30,5 | 32,8

Szlovakia 31,6 359|353 |356 |[370 |370 |67,2 |729 |72,3
Szlovénia 36,2 (351|338 |294 (295 |279 |656 |64,6 |61,7
EU15 158 |155|14,7 | 169 |16,8 |16,1 |12,7 |32,3 | 30,8
Belgium/ 55,0 | 54,9 | 52,0 {626 [63,0 |59,9 |117,7|117,9|111,9
Luxemburg

Németorszag | 13,8 138 13,1 |[166 |170 |16,8 |30,4 | 30,7 [30,0

Gorbgorszag | 14,8 (14,8 |14,0 (4,2 4,2 3,9 19,0 119,00 | 17,9

Franciaorszag| 13,9 | 13,6 | 12,8 | 14,4 |14,1 |13,7 |28,3 | 27,8 | 26,5

Spanyolorszag| 17,2 | 16,3 | 154 | 14,0 |13,7 |13,1 |31,2 | 30,0 | 28,5

irorszag 2851284 | 23,7 495 491 |44,7 |781 |775 |684

Forras: az EUROSTAT ,AMECO” adatbazisa

A kulkereskedelmi integraciot bemutat6 tablazattéhlazat) ramutat arra, hogy a vizsgalt
orszagok j6 néhany EU tagallamnal (pl. Gorogorszsaprosabban koéédnek az EU
piacokhoz, igy szamukra az eur6z6nadhoz valo csatlekas is jelenés tébbletebnyokkel
jarhat. Amig azonban a nagyobb és kevésbé nyitott piaspakito Lengyelorszag a francia,
spanyol vagy német értékekkel, illetve az atlag<inttel mutat hasonlésagot, addig a tobbi
harom kis és nyitott gazdasag az ir és portugdépél analdg.

Az EU-val folytatott kiilkereskedelem ardnya a vésgrszagok kulkereskedelmén belil
hasonléan magas korrelaciot mutat, ami arra utagyhaz altalunk vizsgalt orszagok
valojdban az EU jelenlegi tagallamaival megegys®rtekben lesznek kitéve a kdzds pénz
volatilitasabdl adodo hatasoknak, vagyis a harmadgzagokbdl érkeéz sokkokra hasonld
érzékenységgel reagalnak majd.

3. tablazat A KKE orszagok kilkereskedelme az EUl5orszagokkal a teljes
kulkereskedelem szazalékaban (1999-2002)
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Orszéag Az EU15 orszagaival folytatott kulkereskedelem a
kilkereskedelem %ban
2000| 2001] 2002 | 2000] 2001 | 2002| 2000| 2001| 2002
Import Export | Import és export
Csehorszag 62,1 |61,8 | 60,1 |68,7|68,9 |68,1|686 621|620
Magyarorszag | 58,5 | 57,8 | 56,3 | 75,2 | 74,3 | 75,1 | 57,0 | 55,7 | 55,6
Lengyelorszag| 61,2 | 61,4 | 61,7 | 70,0 | 69,2 | 68,7 | 59,8 | 61,8 | 62,2
Szlovakia 48,9 | 49,7 | 50,3 | 59,1 |59,9 | 60,4 | 53,8 | 54,4 | 55,0
Szlovénia 67,8 | 67,6 | 68,0 | 63,9 | 62,2 | 59,3 | 66,0 | 65,1 | 63,7
EU15 56,4 | 56,6 | 57,0 | 60,8 | 60,7 | 60,5 | 58,6 | 58,7 | 58,7
Belgium/ 69,4 | 70,2 | 70,8 | 74,5 75,4 76,0 | 72,0729 |73)5
Luxemburg
Németorszag | 51,8 | 52,3 | 52,6 | 56,5 | 55,4 | 55,0 | 54,3 | 54,0 | 53,9
Gorogorszag | 56,4 | 56,5 | 57,8 | 43,8 | 45,6 | 45,7 | 53,0 | 53,7 | 54,6
Franciaorszag| 58,5 | 58,4 | 57,7 | 62,4 | 62,3 | 62,4 | 60,4 | 60,3 | 60,1
Spanyolorszag| 63,1 | 63,4 | 63,5 | 69,7 | 70,3 | 70,3 | 65,9 | 66,4 | 66,5
irorszag 53,5 | 57,7 | 56,0 | 61,7 | 61,5 | 61,7 | 58,4 | 60,1 | 59,6

Forras: az EUROSTAT ,AMECO” adatbazisa

1.3 Az uzleti ciklusok hasonl6saga

Az Uzleti ciklusok 0Osszhangja azt mutatja meg, hagwizsgalt orszagok mennyiben
viselkednek optimdlis valutatvezetként. A fellerddilk és visszaesések szinkronitdsa
biztositja, hogy az Europai Koézponti Bank altalnyéott k6zos monetaris politika elérje
céljat a tagallamokban, s a GMU-csatlakozast Kiaretaz arstabilitds fenntartasanak fontos
tényedjéve valjék. A kdzbs monetaris politika nem vehayelembe az egyes tagallami
érdekeket, s ezért eltérciklusok esetén a kdzds monetéaris valasz nem letegifeled a
tagallam szamara.

4. tablazat Uzleti ciklusok szinkronitasa a kozépés kelet-eurdpai orszagokban

Orszag Korrelacio
1994-2002 1998-2002
Csehorszag -0,25 -0,24
Magyarorszag 0,52 0,95
Lengyelorszag 0,44 0,90
Szlovakia -0,34 -0,62
Szlovénia 0,78 0,81
Németorszag 0,98 0,99
Spanyolorszag 0,76 0,96
Gorogorszag -0,03 -0,25

Forras: Blaszczyk 2003

A kbzép- és kelet-eurdpai orszagok Uzleti ciklugkiharmonizaltsaga orszagonként éltéy
realndvekedeés alapjan szamitott tzleti ciklusolahitatd tablazat szerint amig Csehorszag
ciklusai jeldi® mértékben eltérnek az eurd zoOnaétol,

és Szlovakia Uzleti
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Magyarorszag, Lengyelorszag é€s Szlovénia nagyfolaldgiat mutat. Az Uzleti ciklusok
mozgasat tobb tanulmany is vizsgalta.

A Magyar Nemzeti Bank egy friss elemz&sevizsgalatot a GDP és az ipari termelés adatain
tul kiterjesztette a GDP agazati komponenseirdzselemzés eredményekéent megallapitast
nyert, hogy Magyarorsz4dg, Lengyelorszag és Szlavéaleti ciklusai magas szinkronitast
mutatnak az EU ciklusokkal a GDP, az ipari termeiésaz exportciklusok tekintetében, a
szinkronitas azonban nem érvényesul a fogyasiédgela szolgaltatdsok terén. A masik két,
altalunk vizsgalt orszag esetében a szinkronitasdem terlleten ennél jéval kisebb
mértékben érvényesil. Csehorszag 1997-1998-bassmés peridodust élt at, s napjainkban is
— fuggetlentl az EU tendenciaktdl — csak lassami my&sza a régi névekedési lendiletet.

1.4 Egyéni sokkfelszivo képesség

Az egyes tagdllamok sokkfelszivd képességét a gagiaszerkezet hasonlésaga, a
kereskedelmi integracio elért szintje és az Uzb#tlusok szinkronitasa biztosithatja. Ha
azonban ennek ellenére aszimmetrikus sokkal tat@@gmben magat az orszag, akkor egy
valutadvezeten belll — monetaris és arfolyampalitdszk6zok hijan — alternativ megoldasok
segithetnek. A monetéris unié hatékonysagat vissgiahéletek szerint a tényigdacok kelb
rugalmassaga segithet leginkabb a sokkabszorpcid#npiac rugalmassagat feltételezi az
elmélet: a dke, illetve a munkaépiacét. A bkepiacok rugalmassaga #ké sajatos
természetall fakaddéan adottak, s ma mar elmondhatjuk, hogybze- és kelet-eurdpai
térség is diteljesen integralddott a globaliskepiacokba. Egészen mas a helyzet a mutkaer
piaci rugalmassag tekintetében, amelyre a hagyoosanptimalis valutadvezet elmélete is
nagy hangsulyt fektet. Ez a probléma gyakran fogatidik meg az EMU orszagok kapcsan,
ahol tébbnyire rugalmatlan bérekkel és alacsonykaefh mobilitdssal van dolgunk nyelvi és
kulturalis okokbdl egyarant.

5. tablazat Munkaeré-piaci rugalmassag

Munkavédelmi szabalyozas

Orszag Allando Ideiglenes Kollektiv Foglalkoztatasi
foglalkoztatds | foglalkoztatas| elbocséatas szabdlyozas
szigorusaga
(az el$ 3 oszlop
sulyozott atlaga)

Csehorszag 2.8 0.5 4.3 2.1
Magyarorszag 2.1 0.6 3.4 1.7
Lengyelorszag 2.2 1.0 3.9 2.0
Szlovakia 2.6 1.4 4.4 2.4
Szlovénia 2.9 0.6 4.9 2.3
EU atlag 2.4 3.2 2.4 2.0
OECD atlag 2.0 1.7 2.9 2.0

Forras: Ribaud et al. 2002

® Darvas-Szapary, Business cycle synchrionizatioNBMVorking Papers
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A kozép- és kelet-eurépai orszagok munkgsiaci rugalmassagat vizsgalé tanulméngz
OECD orszagokkal vegzett dsszehasonlitdsa arra gallagitasra jut, hogy a munkéer
rugalmassaga szempontjabol a kézéginglaen helyezkednek el. Ez azt jelenti, hogy bar
nem érik el a brit, dan vagy az ir munkg®acok flexibilitAsanak mértékét, de nem is
rendelkeznek annyira merev rendszerrel, mint Feamszdg vagy Németorszag. A
munkanélkili segélyezés rendszere Kkevéshéke#i, s az aktiv és passziv
foglalkoztataspolitika kiadasai sem érik el az E@riéket. A szakszervezetek béralkuban
betdltott szerepét illéen megint csak a kozépniegben helyezkednek el a KKE orszagok,
ugyanakkor a bérterhek atlagon feliliek.

A térségben a munkaearamlast fékez tényedk kozott a legjeleritsebbnek a jovedelmi
szintbeli kilonbségek, illetve az ehhez kapcsolad@tentked lakashelyzet mutatkozik, s
nem Kkis szerepe van a nyelvi akadalyoknak is azsateyabb mobilitasban. A térség
mindemellett magas foka strukturdlis mobilitasi atdkkal rendelkezik, ami a
szerkezetvaltdashoz  kapcsoléddéan  atrebd&z iparagi  foglalkoztatasi  szerkezet
kovetkezménye. A regionalis mobilitas a fent emntliténye®k, illetve nem kis mértékben a
munkaeé szabad aramlasat iltetn az Unio tagallamaiban még a csatlakozast kéwets
érvényben marad6é megszoritasok miatt tovabbragsahy szinten van és marad.

2. A nominalis konvergencia-kritériumok teljesith#tége

Amig a realgazdasagi illetve sokkfelszivd képesséagimatkozé mutatdk teljesitése nem
feltétele a GMU tagsagnak, addig azrquis communautairegrtelmében a nominalis
konvergencia-kritériumoknak a Gazdasagi és Monetéris Uniés tagsagra aspiraidem
tagallamnak meg kell felelni. A feltételek célja,ody az orszag csatlakozasa
zbkkerdbmentesen bonyolodjék le agy, hogy az a monetaisdinamikus és stabil féjtéesét
ne veszélyeztesse.

A KKE térség nominalis konvergencia mutatdi sokasgatamasztottak azokat a
feltételezéseket, hogy a monetaris unidhoz valotlatseas feltételeinek teljesitése
nehézségek nélkil alakul majd. Az elmult évek tagzdata fényében azonban ezt mar nem
lehet ilyen direkt modon kijelenteni, hiszen a gak orszagok teljesitménye igen eht&epet
mutat Maastricht tikrében.

1% Ribaud et al. 2002
1 A Maastrichti konvergencia-kritériumok:

1) magas foku arstabilitds — az inflacié nem tédiet vizsgalt egy évesddzakban tobb mint
1,5%-kal a harom legjobb inflacios teljesitménggorszag szinvonalatdl,

2) stabil korményzati pénzigyi poziciok — a koltsigsi deficit nem haladhatja meg a GDP
3%-at,

3) az allamadossag nem haladhatja meg a GDP 60%-at,

4) kamatok konvergencidja — a vizsgalt egy évbendtt@gos nominalis hosszu lejaratd
kamatrata nem tér el 2%-nal nagyobb mértékbenarhbegjobb teljesitmériyorszagétol,

5) legaldbb két éven keresztll részvétel az eurbpabnetaris rendszer
arfolyammechanizmusaban leértékelés nélkil,

6) egyeéb kritériumok: piaci integracio, foly6 fiést mérleg, egységnyi munkékéltség és
egyéb aridexek fejdése. (EK.121)
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5. tadblazat A maastrichti kritériumok alakulasa néhany kozép- és kelet eurdpai
orszagban 2002-2003

Inflacié (%) | Hosszllejaratt | Koltségvetési |  Allamaddssag
kamatrata (%) | hiany (GDP %- (GDP %-ban)
ban)
2002 2003 2003 2002 2003 2002 2003

Eur6zéna 2,2 1,8 4,20 -1,5 -1,4 62,5 61,7
Csehorszag 1,8 1,4 4,50 -4,1 -6,9 23,3 26,3
Magyarorszag| 5,3 4,6 6,99 -9.4 -6,0 53,3 54,8
Szlovakia 3,3 6,3 8,1 -1,0 -5,0 34,5 34,1
Lengyelorszag| 2,1 2,8 6,47 -5,4 -4,8 48,0 46,1
Szlovénia 7,5 55 5,75 -2,8 -1,5 31,0 32,4

Forras: Eurostat, jegybankok

Amig a fiskalis téren élen jaré Szlovénia egyedillirdlacios ratara vonatkozo kritériumot
nem teljesiti, addig Csehorszag éppen a magaségittesi hiany leszoritasaval kizd.
Lengyelorszag gyenge pontja megint csak a koltségvdeficit, s ez annal aggasztébb, mivel
az allamadossag egyed Maastricht alatti szintje is@eljesen felduzzadt az elmult években.
Szlovakia az aktualis mutatok szerint 6sszesen keggriumot teljesit, az allamaddssagra
vonatkoz6t, ugyanakkor az is a felsatar kozelében jar.

2.1 Inflacio

A négy kdzép-kelet-eurdpai orszag a legjobb tahesnyt ketségtelenil az inflaciés kritérium
teljesitésében mutathatja fel. Az elmult évtizedb@metlen dezinflaciés folyamatnak
lehettlink tanui, amelynek soran a sokszor kétjegftacios szintet sikertlt alacsony szinten
stabilizalni. Mindezt széleskirarliberalizacié mellett érték el a kelet-eurdpazaigok, ami —
Szlovakia kivételével — megengedi a kovetkeztetbegyy a jowben jelenés korrekcios
inflacid6 nem varhatd. Az inflacié ilyen meértigkleszoritasa — Lengyelorszagban 2%,
Csehorszagban 1,4% koruli szintre — tébb koralmékys kdszonhét Mindenekebtt
mérsékbdott az importalt inflacio, hiszen az eurd z6ndjdd inflacids nyomas csokkent,
masrészt kedvéen alakultak a nyersanyag és termeékarak. Nehezigettdezinflacios
folyamatot a nominalis bérndvekedés (Magyarorszad)atratekirt indexalas modszerének
alkalmazasa (Lengyelorszag, Szlovénia), illetveol ssetben expanziv fiskalis politika
(Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia, Magyarojszag

Az eurd zoOna és a négy Uj csatlakoz6 inflaciégadtazott még ma is fennallo differencia
varhatéban a jdsben is fennmarad, az inflaciés szintek alakuladitéen ugyanis
bizonytalansagi tényér jelentenek a fennmaradd strukturdlis problémalsokszor még
mindig laza fiskalis politika, illetve a Balassaf@zelson hatas, vagyis a
munkatermelékenység eltéiitemi ndvekedése a kereskedelembe Kerés nem keril
javakat eballitd szektorok kozott.

Az inflacios kritérium tekintetében kiemelked8zlovéniapéldaja, amely a magasabb inflaciés rataja
orszagok kozé tartozik, s varhatéan a kozélpin igen komoly éfeszitésébe kerill majd az orszagnak
az inflacio alacsony szinten vald stabilizalasa. &r6é zona és Szlovénia inflacids szintje kdzotti
kilénbség elssorban az arszint-differencidkkal magyarazhatézlav&n arak még ma is a GMU 66%-
anak felelnek meg, vagyis 34 szazalékkal elmaradza&urd zéna araitél. Az arszint konvergencigja
szamitasok szerint hosszU ideig nagyobb inflaciéset eredményez majd (1,5%-0s éves konvergencia

21



mellett 13 év kell az arszintek felzark6zdsahozjnid\ az arszint a kereskedelembe ké&rjdvak
esetében nagyon hasonlé az euré zondhoz (az &elés italdrak csak 7 szazalékkal maradnak el),
addig a szolgéltatasok arai kdzott jetentlifferencia mutatkozik. A szlovén példa arra rhvéa hogy a
Balassa-Samuelson hatas eredményeképpen itt méglthimeig magasabb inflacids szint realizalhato
csak. A szlovén GMU-csatlakozasi stratégia mindbatiekiemeli, hogy ez a strukturalis okokra
visszavezethétarszintkilonbség nem képezheti akadalyat a csetfeoak. A stratégia 2005-re 2,9%-
ra kivanja csokkenteni az inflacié szintjét Szlaaéan, elésorban a bér- és nyugdijrendszerberrejl
szerkezeti elemek reformjan keresztul (pl. hatiatékindexalas). A 2003-ban kotott széledkor
tarsadalmi megéllapodas — amelynek meghatarozdeelmih a hatratekist bérindexalas rendszerének
megszlintetése — nyoman a célulikittt inflacids cél és a gyors eurd dvezeti csattakanar 2004-ben
realitdssé valhat.

Az inflaciés stratégia kapcsan két megallapitasdemmképpen sziikségesnek latszik az U
tagallamok GMU-stratégiaja vonatkozasaban. Az oflisn inflacios célkilizés
megéallapitasanal figyelembe kell venni, hogy fetpabd gazdasagokrél van sz, ahol a
szerkezetvaltassal €és modernizaciéval 0sszefuggésémenetieg még magasabb
arndvekedés varhatd, ennek megfeal a monetaris politika is szélesebb mozgasteret
igényel, s érdemes az inflacios feltétel dekmtarérteke mentén gondolkodni. Masrészt tobb
orszag gyakorlata is megmutatta annak szikségeseegy a gazdasagpolitika alrendszerei
egymassal 6sszhangbanikiidjenek. Kovetkezetes fiskalis politika nélkil ndehet az
inflacié stabilizalaséat célul Kizé6 monetaris politika sem hiteles (erre killdndsempéida a
lengyel dezinflacios folyamat, ahol azljes dezinflacié az inkonzisztens fiskalis-monista
mix mellett komoly névekedési aldozattal jart).

2.2 Fiskélis feltételek

Amig az inflacios feltételt az Uj csatlakozok tobhps mar most képes teljesiteni, addig a
koltségvetésre, illetve az allamaddéssagra vonatkdzidériumok teljesitése komoly
nehézségekbe (tkozik Szlovénia kivételével mindnakmrszagban. A cseh koltségvetési
hiany 4 szézalékrol majdnem 7 szazalékra duzzddbadeelmult két évben, s hasonlé
tendencia figyelhétmeg Lengyelorszag és Szlovakia esetében is.

A csehstratégia a fiskalis kritériumok teljesitieégével kapcsolatos problémék kapcsan dontott a
késsbbi — 2010-es — eurd csatlakozas mellett. A fisklbnszolidacié igénye Maastricht mellett
azért is jelenik meg hangsulyosan a cseh gazdalidigizan, mert nélkille nem teremtfigneg a
kiegyensulyozott allamhaztartas, kiléndsen azérh,neiivel a rendszerbe beépitett elemek
(6reged tarsadalom, strukturdlis problémék) ezt nem tesiERetvé, s az automatikus
stabilizatorok nikddéséhez sem megfélek a korilmények. Az allamhaztartas konszolidalasa
kiemelt szerepet kap akkor, ha nincs autoném masgtalitika, hiszen ekkor a fiskdlis politika
veszi at a makrogazdasagi stabilizator szerepéferti megfontolasokbol kiindulva dontétt a
konszolidacios program sziikségessélgércseh gazdasagpolitika, s 2003 végén fogadtakteh
programot, amely a hiany 4 szézalékra val6 csoldeénitizi ki célul 2006-ig. Ezt Praga az allami
kiadasok visszafogaséaval, s az adok mérsékelt sinadbérné el. Ezzel azonban a cseh gazdaséag
csak az &llamhéaztartas korrekcidjat hajtja végee,is Maastricht folotti szintet Kizve, amit
feltétlendl kdvetnie kell az allamhaztartast éimtélyebb strukturdlis reformoknak.

Az egyensulyromlas nyilvanvaléan 6sszefliggésbert waal elmult években tapasztalt
vilaggazdasagi dekonjunkturaval, ugyanakkor az #©xposszaeséséhez hozzgjarult a
versenyképesség romlasa is. Ennek nem kis mértéhdlah szerkezeti problémak alltak a

hatterében, s nem véletlen, hogy a KKE orszagoklegyikében megfogalmazddott a fiskalis
kiigazitdas, s koOzéptavon az allamhaztartas szeiikesformjanak igénye. Ez azzal

kapcsolatban is édin szikségszir hiszen az Unids csatlakozas fokozott terheketzr@j
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csatlakozékra a jogharmonizaciéval Osszefiidmpruhazasok, vagy a tarsfinanszirozason
keresztll, amely csak kdzvetve téril meg koltsézpretzinten, adok formajaban.

A fiskdlis kritérium masik pillére az allamadosssgintjére vonatkozik, s bar elmondhatjuk,
hogy ezt a feltételt egy@le mindegyik KKE orszag teljesiti, de az elmult lévgen komoly
poziciéromlast hoztak ezen a téren is tobb ors2zagnéseh allamadossag példaul 2000 6ta
csaknem a duplgjaraétt, s a nemzeti statisztikai médszertan alapjamméodt lengyel
allamadoéssag szintje csaknem eléri az alkotmanybgnitett 60 szazalékos GDP aranyos
szintet, aminek atlépesét koven rendkivili szigoritd intézkedések bevezetése
elkertlhetetlen lesz.

A lengyel koltségvetés hianya 2004-ben a varakozasok szarit@03-as 38,7 millard zloty-rél
(GDP 4,8 széazalékardl) 56,9 milliard zloty-ra (GBB szazalékara)donmajd. Nem véletlen, hogy

a lengyel gazdasagpolitikai vezetés meghlzta aheéasmgot, s idén marciusban konszolidaciés
programot fogadott el. A Jerzy Hausner gazdasagisater nevével fémjelzett megszoritasi
csomagnak a célja kdzéptavon az allamhaztartaydmak a bruttdé hazai termék 3 szazaléka ala
tortéry leszoritdsa. Mindezt az allamadossag szintjén€O® 60 szazalékaban meghatarozott
kiisz6bon belll tartasa mellett kivanjak megvaldsitda Hausner-csomag érdeme, hogy a bevételi
oldalhoz nem kivan nyulni,é66 az elkdvetked harom évre tervezett tarsasagi adocsokkentési
program kovetkezetesen végrehajtasra kertl. A dtigpok el§sorban az allamigazgatast érintik,
a masik célteriilet pedig a nyugdijrendszer, ahotfarmcsomag a nyugdijak befagyasztasat,
illetve az indexalas mddjanak megvaltoztatasattivetére. A program ezenkiviil drasztikus
atalakitasokat tervez a koradbban emlitett ,fekeyakrak” elkeresztelt harom problémas
agazatban, nevezetesen a szénbanyaszat, az e@éygzs#lgtve a vasutak terén, amelyek a
koltségvetéstl oridsi 6sszegeket emésztenek fel évente. Az sgkdzolt megtakaritasok 2004-
ben még csak 1 milliard zlotyt (60 milliard forimtp2005-2006-ban azonban mar ennek 7 szeresét
vetitik ebre, s dsszesen a 2004-2007 kdzotismhkban mintegy 30 milliard zlotys megtakaritast
kivannak elérni. A program hibaja, hogy az intéAgmket idben eltolja, politikai szempontokat
helyezve dltérbe, s a népszeségvesztést elkeriletich megszoritasok zémét a valasztasok utani
id6szakra idziti. Mindez nem csorbitja érdemét abban a tekietet hogy nem csupan fiskalis
kiigazitasra, de mélyrehat6 strukturalis reformakraallalkozik.

A fiskalis poziciok terén bekovetkezett egyensimyids mindegyik orszagban (a jol teljésit
Szlovénia kivételével) kiigazitasra késztette amkdmyokat, ami nem csupan a maastrichti
kritériumok teljesitése, de a gazdasag tartos redéesi palyara allitasa miatt is szuksedszer
A reformok azonban eltérerssségiek, s amig a lengyel gazdasagpolitika kész volt, &gy
sokkterapia” elfogadasara, s a strukturalis proBkerelszamolasara is vallalkozik — annak
népszeiség-vesztési kbvetkezményeit ligyesen a kovétgefitika ciklusra attolva —, addig
az mas orszagokban megmarad a gyiwsltas mellett. Megfigyelhétemellett, hogy az EU
csatlakozas utan az eurd zéndhoz val6 csatlakeszs at a kiuks modernizacios kényszer, a
reform-0szton& szerepét, ami egyrésir kikényszeritheti az allamhaztartas d&éisi
egyensulyahoz nélklulozhetetlen strukturalis refd@to masrészt azonban révidtavon
bizonyos fejlesztések éppen ébkifolyolag nyilvanvaléan nem lesznek végrehajttatEzt

a veszteséget megfaelpolitikAval az adott gazdasagpolitika az EU c&aias révén
kozvetett modon kezelni tudja, s megfontolando jeedetések esetében a minél nagyobb
eurépai forrdsfelhasznalas, s ennek medfetel a koltségvetés kiadasi struktdrajanak
atalakitasa.

2.3 Hosszulejaratu kamatrata

A hosszulejarati kamatrata kozéptavon nem tekiitpedbblémas teriiltnek a maastrichti
konvergencia kritériumok soraban, azt SzlovéniaCéshorszag mar most is teljesiti, s a
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kockdzati prémium fokozatos csokkenésének, illetae dezinflacios folyamatnak
készbnhaten a konvergencia ezen a téren adhian is kétségtelendl érvényestlni fog. A
hosszl tavu varakozasok a KKE orszagok inflacioskarsatlab-konvergencidjat ilken,
illetve az EU és ké&bb a GMU tagsag miatt meghatarozé hatassal lesznélamkoétvéenyek
kamatratajanak alakulasara.

2.4 Arfolyam

Az elmult évek megmutattak, hogy az arfolyam-staéiés is komoly nehézségeket tamaszt
az Ujonnan csatlakozok elé. A tagjeloltek gyakarlatz &rfolyam-stabilizalast illé&tn
jelentbsen eltéd volt a rendszervaltast kovenn. Lengyelorszag és Magyarorszag a csuszo6
leértékelés alkalmazéséaval tudta elérni az arfolk@mmamithatova tételét, s a piaci arfolyam
lecsillapitasat. A cseh és a szlovén valuta eseta@baranyitott lebegtetés mellett dontottek,
vagyis a devizapiaci kereslet-kinalat alakulasaratak az arfolyam alakuldsat, de a
jegybankok jelen voltak a piacon, s intervenciopéiekkel probaltdk az arfolyamot az
elfogadhat6 szint kézelébe terelni. Szlovakia aitégt arfolyamrendszer mellett dontétt, s a
szlovak koronat kezdetben a német markahoz, magladhoz kototték. Az elmult években
az egyre nyitottabba valé gazdasagok egymas utiek @ piaci tipusu arfolyamrendszerre.

4. Tablazat A jelenlegi arfolyamrendszerek a kozégurépai gazdasagokban

Arfolyamrezsimek a KKE orszagokban
Csehorszag Szabad lebegtetés + intervencié
Szlovéakia Szabad lebegtetés + intervencio
Magyarorszag RoOgzitett arfolyam, széles, +/- 15 szazalékos
ingadozasi savval
Szlovénia Szabad lebegtetés + intervencié
Lengyelorszag Szabad lebegtetés

Mivel ezen orszagok kulkereskedelmének 2/3-a marsraz EU-val bonyolddik, ezért az
eurdoval szembeni arfolyam stabilitas mar most isksegszdiseég. Az Unié részér
felmerib elvarasok az arfolyam stabilitasra vonatkozoaajdoinképpen azt a szemléletet
tukrozik, hogy nyitott és liberalizalt gazdasagolse®n az arfolyam stabilizalas
elengedhetetlen feltétele, hogy az orszag ugyamarhonetaris és koltségvetési palyat
kovesse, mint legfontosabb partnerei. Az ERM-Il yiEge valdjaban az, hogy azon
tagallamoknak nyujt tamogatast, amelyek megéekeinvergencia programot dolgoznak ki, s
teljesitik az abban foglaltakat.

Az arfolyam-stabilitasi kritérium tertletén a KKEsadgok megint csak romlo poziciot
tudnak felmutatni, hiszen az elmualt masfél évbena —+ugalmasabb arfolyamrezsimek
bevezetésével - nemcsak kimozdult az arfolyam aemgegett +/-15 szazalékpontos savbal,
de mivel a szigortan eértelmezett arfolyam-stalsilita nagyobb ingadozasokat is
elkerilendnek tartja, ez megint csak a feltétel teljestlésé#fiolja. Semmiképpen nem

teljesult az arfolyam stabilitasra vonatkozo kritér a lengyel zloty esetében, amely 34%-0s
savban mozgott az eurdval szemben, a cseh valutél &isebb mértékben mozgott az

eurohoz keépest, de itt is 16%-0s mértekben valt@atilyama az elmualt masfél évben.
A szlovakkorona arfolyama hosszu ideje stabilnak mondtsaéovakia 1998 oktdberéig régzitett

arfolyamrendszert alkalmazott, mivel azonban a ilg&#b mesterséges fenntartasa komoly
veszteségeket okozott mind a folyd fizetési mérlegyd a devizatartalékok tekintetében, ezért
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Szlovakia is a rugalmasabb arfolyamrendszer mel@dintott. Az iranyitott lebegtetés
bevezetésével a szlovak korona ingadozasa nagetblié az arfolyam mindvégig megmaradt a
+/-3 szizalékos savban az eurdval szemben. Azyarfollyen mérték stabilithsat a szlovak
jegybank devizapiaci intervencidi, illetve a kanasr megfelé szintje biztositotta. 2002 vége 6ta
a realgazdasagi folyamatok felértékelték a szlovakutat, amelyben az EU illetve GMU
csatlakozasi kilatasok, valamint az orszagba érkeifoldi téke export versenyképességre
gyakorolt hatasa tukrédik. Még a relativ arfolyam-stabilitas mellett isrkoly aggodalommal
fogadta a szlovak monetéris vezetés a Pedro Sdhedbiztos féle felvetést, miszerint az (j
csatlakozdkra dikebb, +/-2.25%-0s sav alkalmazasat javasolja atBiag. A szlovak vélemény
komoly fenntartdsokkal fogadta a saudtésre vonatkozé nyilatkozatot, azt veszélyesmetva
az ERM-II arfolyamrendszerbe betépj tagallamokra vonatkozéan.

Arfolyampolitikai megfontolasokbdl igen koriiltekign kell meghatarozni az ERM-II
mechanizmusban valo részveétaebaidéseét. Ha ugyanis tal koran kertl sor a belépesdeor
eléfordulhat, hogy a nemzeti valuta arfolyama a sads6fbatarahoz kozeledik, hiszen az (;
tagallam inflaciés rataja magasabb. A széleseldniahcios sav éppen abban segit, hogy a
piaci arfolyam a jelenlegi trend folytatdsa melletta savban tarthaté legyen. Komoly
problémakat vethet fel ugyanakkor az Ujonnan dsatldk GMU-érettsége szempontjabol a
+/-2,25 szazalékos savra vonatkozo javaslatot.| A4ik savok alkalmazasa varhatoaser
ingadozast okozna a kamatratak szintjeben. Ak ssiv okozta realfelértékgés miatt
elkerilhetetlen lenne a kamatcsokkentés, s ezcibflanyomast eredményezne, vagyis egy
masik maastrichti kritérium teljesitése kerllnezébgbe. Fontos szempont emellett, hogy a
tul s4ik savok mellett még a mostanindl is nehezebb lenbejelentett kozponti arfolyam
meghatarozasa, hiszen nagy valoégéggel az EMU-ban lendiletet kap majd a
realkonvergencia, ami realfelértékeéssel jar.

3.A kbzép-eurbépai GMU-csatlakozasi stratégiak tapalatai

Az eur0 zonahoz valo csatlakozas kapcsan kétfédeegiat fogalmazhat meg egy orszag:
rogziti a csatlakozas dgontjat mar joval a belépésod| s gazdasagpolitikdjat ezen célnak
megfeleben alakitja, vagy rugalmasabb szemléletet kovelplyamatos helyzetértékelés
mellett a kelb pillanatban jelenti csak be a csatlakozés témyEtelss megoldas a pénzigyi
piacok szamara is j0l kiszamithatd Utemtervet jelargyanakkor a tulzott merevség
makrogazdasagi aldozatokkal, a nem teljesllés paditdtelesség elvesztésével jarhat. A
rugalmasabb megoldas veszélye abban rejlik, hoglkditelezettség nem fogalmazodik meg
konkrétan, és a varakozasokra sem gyakorob keltast.

A kozép- és kelet-eurOpai orszagok hasonlé multjgazdasagi fejlettségi szintjuk és
szerkezetik ellenére nagyon sokféle megoldast miailak eurd-stratégidjukban. Mivel
Szlovénia gyakorlatilag mar ma is optimalis valwiedetet alkot az euré zénaval, s egyediili
kihivast szaméara az inflacios kritérium teljesitgskenti, ezért jol kovethét ltemtervet
dolgozott ki az eurd csatlakozas lebonyolitasamaelgnek célja a 2004 év végén kédd
ERM-II tagség, s a 200Bltkezdsdé6 GMU-tagsag. Csehorszag a masik sget képviseli

a kozép- és kelet-eurOpai orszagok soraban, s@géggyan nem nevezléetugalmasnak,
hiszen konkrétan rogziti, hogy legkordbban 2010-tzet)a realisnak a GMU-csatlakozast,
ennek ellenére az ehhez szikséges lépések teréreem az elkotelezettséget az aktualis
gazdasagpolitikai vezetés résder ami nyilvanvaléan visszahat majd a gazdasagi
folyamatokra is.
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Lengyelorszag mar a kezdet&khz igen ambicidzus euré-tervek U@ volt, s gazdasagi
szerkezete, az integréltsag foka, s az Uzleti sdiuszinkronitasa mind alatamasztjak az
orszag részvételének jogossagat az eurd zondbasathakozas kerékkdje ez esetben a
gazdasagpolitikai elemek eléérakarata, hiszen amig a monetaris politika hatdtozo
elkotelezettséget mutat az eurd bevezetése meltitty nem latszanak biztositottnak az ezt
kiegésziteni hivatott fiskalis politikai intézkedésalappillérei. Lengyelorszag hivatalosan a
mai napig nem jelentette be eurd-csatlakoza§padtjat, s csak elejtett nyilatkozatokbol
latszik kdrvonalazodni a 2008-2009-es céldatum.

Szlovakia stratégiagjdban meghatarozé szerepe vanszamszédos Aallamok altal

megfogalmazott iéhorizontnak. Az orszag csak részben sajat fejigéisék rendeli ala az

euré zonahoz valé csatlakozasra vonatkozé dondésizlovak megfontoldsok — amelyek
széles horizontban jel6lik meg a lehetséges csatéak idpontjat 2008-2010 kozoétt —

figyelembe veszik azt a szempontot is, hogy egytlerges halogat6 GMU-stratégia
alkalmazasa, szemben a szomszédos allamok gyotlskezasaval, rossz jelzés lenne a
pénzlgyi piacok és a befeldktiranyaban, s ezért inkdbb a ,nem érdemes halggatn
stratégia latszik kdrvonalazodni.

A négy orszag stratégidja ramutat egy lényeges paeira, nevezetesen arra, hogy Szlovénia
kivételével egydire egyik allam sem rendelkezik hatarozottan kiatakiGMU-csatlakozasi
idéponttal és Utemtervvel. Ez pedig nem csupan a eoa@legencian, vagy a nomindlis
mutatok teljesitésében mutatkoz6 gyengeséiiekbanem ebben az esetben politikai
megfontolasokbdl is kovetkezik. A GMU-csatlakoz&itételeinek teljesitése — ahogy azt
korabban a nomindlis konvergencia kritériumok elésénél végigkovettik — sok esetben
komoly megszoritasokat igényel. Egy 2008-as GMUlakazas esetén a bazisév 2006 lenne,
vagyis alig harom év allna az adott orszagok reked€isére a kritériumok teljesitésére. Mivel
azonban az altalanos valasztasok Lengyelorszagilarcéak Magyarorszagon) 2005-ben,
Csehorszagban 2006-ban lesznek, ezért varhatd, aquynzigyminiszterek altal deklaralt
koltségvetési szamok egyed csak papiron érvényestilnek.

A hatarozott akarat az eurdpai intézmeények részam finik egyértelninek. Jean-Claude
Trichet EKB jegybankelnok mar a csatlakoz6 orszagai@mara konzultacidos férumot
biztositd euré szeminariumbn sem annyira a nomindlis konvergencia-kritériumok
teljesitésének fontossagat, minfesntarthatdé konvergencia és stabilitas iranti igénynek
adott hangot. Ezzel az Europai Kozponti Bank agtikia jelezni, hogy az Unio résékr
egyaltalan nem sliég az Uj EU tagallamok GMU-tagsaga, s inkdbb areaetmék ravenni az
Uj tagokat, hogy a nominalis konvergencia ne kohéaie,biivészmutatvanyok”, hanem
gazdasagilag megalapozott teljesitmény eredmémyeme s a nyugodt, higgadt felkészlilést
tartjak kivanatosnak.

Az egyébként semleges poziciot elfoglalé Eurdparptinti Bank részét ez persze érthét
hiszen ma nem annyira a GMU &klitése, mint inkabb a stabilizélasa jelent szamara
prioritast. A korabbi Bvitésnél az eurd léte forgott kockan, s akkoribanagy eurdpai
gazdasagok integracidjanak melyitesének folyamajbotz Ezzel szemben a népességét
tekintve a kilbvitett Unié 20 szézalékat, de gazdasagi potentidlgien az 6sszeurdpai
GDP alig 5 szazalékat ado Kelet-Europa monetarglati®zasa nem jelent a korabbival
felérs kihivast.

12 paris Seminar on accession process, 2004. mér&us
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Az Unio torténetének legnagyoblévitése edtt all, €és ez monetéris szempontbdl is sifrget
kérdéseket vet fel az Unié és az U] bélépészédl egyarant. A csatlakozassal immar a
Kbdzponti Bankok Eurépai Rendszerének tagjava vidlmtszagnak definialnia kell az eur6-
csatlakozashoz vezekonvergencia-utat, s az ehhez eszkdzll szolgadagagpolitikat. A
felkészlilés Uteme és a felkészliltség szintje dagdllamok szamara potencialis nyereséget
vagy veszteséget hozhat, hiszen sem a tul gyons, asénalogatott belépés nem jelenthet
optimalis megoldast. Az attekintett csatlakozasatégiakbdl latszik, hogy ezzel a régio
orszagai tisztaban vannak, és ennek tudatdban aggek redlis Utemtervet kidolgozni az
elkbvetked évekre.

[1l. A FORINT UTJA AZ EUROIG

Annak ellenére, hogy Magyarorszagon 2003-ban bdgdee kerult, hogy az orszag 2008-ban
kivan csatlakozni az eur6-Ovezethez, idén ismétettapirendre kerllt az eurd-zonahoz
tortérd csatlakozas ithontja és stratégiaja. A kérdés ismételt felvetélsé&ibb oka van.
Egyrészt a 2003-as bejelentés sem megalapozotthgel®s nem volt: ékét a kedvedtlen
kiindul6 makrogazdasagi helyzet, a monetaris é&iliis politika kdzotti diszharmoénia, az
utobbit pedig a piaci reakciok jelezték.

Masrészt az év masodik felében a gazdasagpoliekasén szétesett és a forint ellen
spekulativ tamadast fiskalis és jovedelempolitikdmasz hijan drasztikus monetaris
korrekcioval lehetett csak elérni. Harmadrészt datis arfolyammozgasok, a forint
stabilizalasa érdekében alkalmazott kamatemelémyvat a 2004-re kiiz6tt makrogazdasagi
és fiskdlis palya tarthatatlansadga alapelemeibenositottdk a lehetséges konvergencia
palyat, gyakorlatilag kizarva a 2006-os megfelelés 2008-as eurd bevezetés
megvaldsithatdésagat.

A tanulmany zarofejezete azokkal a kérdésekkelafkgkik, amelyeket a monetaris és
fiskalis hatosagoknak meg kell valaszolniuk, ami&gy fenntarthatd és hiteles eurd-6vezeti
csatlakozasi stratégiat fogalmaznak meg. Osszesetyan nagyobb horderejkérdés van,
amelyre valaszolva kérvonalazodhat egy lehetsédgegriacio stratégia.

1. Mikdzben ismertek azok azdelyok és koltségek, amelyek az eurd-zOnahoz tértén
csatlakozéasbol fakadnak, a pénzigyi hatésagoknalegeditik kell az eurd-6vezeti

rr s

tagsagg vezeb két ut (gyors illetve fokozatos belépés) koltsézgehasznat.

2. Donteni kell arrél, hogy miképpen és milyen mérgkhteljesiti a konvergencia-
kritériumokat a gazdasag.

3. Dontést kell hozni az eurd-6vezethez vézatat illetben. Itt két kérdésre is valaszt
kell adni. Egyrészt miképpen sziikséges a foringlpkni az eurd-6vezeti tagsagba?
Masrészt mikor célszéelépni az ERM-II-be, és ezzel dsszefliggésben ymateig
célszeti a forintnak ebben a rendszerben tartézkodnia?

4. Milyen és elésorban milyen modon meghatarozott kdzéparfolyamebzeti
belépni az ERM-II rendszerbe?
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5. Szlkséges-e végezetil a meghirdetett eurd csaflskatratégian belll a belépés
datumat meghatarozni, vagy azt célzkommunikalni, hogy a datum k&sb kerdl
meghatarozasra?

1. Az euré-Ovezethez tortémgyors és fokozatos csatlakozas koltség haszonzieen

Osszességében a tanulmanys eigjezetében leirt allitdsok bemutattdk az eurGétrez
tortér csatlakozés éhyeit és koltségeit, illetve megfogalmaztdk azoaaszempontokat,
amelyek alapjan a gyors vagy lassu csatlakoza®az-6vezetig vezétut hossza) kozott
lehet valasztani.

Magyarorszag esetében az euro-6vezethez tasatlakozas nettdé hatasai pozitivak lesznek,
ezért nem kérdéses, hogy mindenképpen csatlak@linak eur6-zonahoz. A leirt standard
elényok kozul a kedvez és idbben — el§sorban a évilé kereskedelem réven kiteljesed
novekedési hatas, a redlkamatok csokkenése, adizatrleg korlat lazulasa és az arfolyam-
instabilitas megdmeése egyarant pozitiv egyensulyi és novekedésitkézmeényekkel jar.
Ugyanakkor két tényét a csatlakozés pozitiv netté hatasa mellett igefigmbe kell venni.
Egyrészt a kereskedelemteréntiatas kisebb lesz a korabban véltnél, illetve lazéketi
irodalomban leirtnal, és ez mérsékelheti kdzéptavadvekedési tobbletet is. Masrészt arra
fel kell készulni, hogy mikdzben a keresleti sokkokabb szimmetrikusak, a kinalati sokkok
még aszimmetrikusak és ezek félgrdése addicionalis alkalmazkodasi koltségekkel jar

Erdekesebb kérdés a gyors vagy lassu, fokozatdstaerzeti csatlakozas kozotti atvaltasok
elemzése. A lassu csatlakozas mellett gyakran lzsatgtt érv az, hogy a gyors nomindlis
konvergencia (ezen belll ékorban az allamhaztartasi hiany és az inflacio ékésse)
jelentbs ndvekedési aldozatokkal jar, és feleslegeselitjtass gazdasag real felzark6zasat.
Ezzel a megkozelitéssel szemben és a gyors csadlakuoellett azonban tdébb ellenérv is
felhozhato.

Egyrészt a nominalis konvergencia novekedési atdozd kapcsolatosan két dolgot kell
figyelembe venni. Ha elfogadhaté az a megkozeliiégy van a dezinflacionak és a fiskélis
kiigazitdsnak aldozata, akkor ezt fel kell a gaadpslitikanak vallalni és a nyerldet
elonyokkel kell szembehelyezni. A koltség-haszon elsngl ugyanis figyelembe kell venni,
hogy atvaltas van a gyors eur0 csatlakozas érdekébelend aldozatok és az eurd-ovezeti
csatlakozds novekedési hatasai kozott. Aosh@i tobbletndvekedés jelenértéken vett
nagysagat kell 6sszevetni a rovidtavu alkalmazkoelsetleges koltségeivel, és ebben a
perspektivaban a minél gyorsabb eurd-6vezeti ¢smtis mellett érvek ésebbek. Miért?
Azért, mert minél ké&sbb torténik meg az alkalmazkodas, annal tovabb j¢gdents
makrogazdasagi koltségekkel a moderalt inflacidaésilizott allamhéaztartasi hiany, illetve
annal kéébb érvényesil az euré-0vezeti tagsag pozitiv nilesichatasa.

Mésrészt, az inflacio és az &llamhaztartasi hiasgkkentése csak akkor jar jelést

novekedési aldozattal, ha nem megfelelmonetaris-fiskalis politika, elégtelen
gazdasagpolitikai hitelesség, és a piaci torzulaolexalas, hatratekitit varakozasok)

jellemzik a gazdasagot. Amennyiben ezeket sikakiildzobolni, akkor a moderalt inflacio és
a magas allamhéztartasi hiany altal okozott kokggnagas kamatszint, volatilis arfolyam,
kiszoritasi hatas, folyé fizetési mérleg fenntaidlsagi problémai) megsmhetnek és a

kiigazitas nem keynesianus hatdsokat eredményéakadést 6sztéhdehet.
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Végezetll azt is szamitasba kell venni, hogy a asagbolitikai megszoritasra, a
kiegyensulyozott fiskalis és jovedelempolitikaraménmagaban az euro-6vezeti csatlakozas
miatt, hanem annak @lyei miatt van szikség. Ezért fuggetlenil az eweeéti csatlakozés
sebességélt szilkséges a moderalt inflacio és a magas hianglreiteljesebb csdkkentése.

2. A konvergencia kritériumok teljesitése

Az eurb-Ovezetbe torténbelépés szempontjabdl teljesiténd konvergencia kritérium
szempontjabol harom teljesitésmik kritikusnak: az allamhaztartasi hianye, azanibs és
az arfolyam stabilitasara vonatkoz kritériumé.

Allamhéztartasi egyenleg

A fiskalis politika szamara a szigoru korlatott kéhye® jelent az eurd bevezetéséig vézet
aton. Az egyik korlat az allamadossag/GDP valtozaseelynek szintje megkozeliti a kritikus
60 sz&zalékot és magas, a GDP 4 szazalékat Kimanatkiaddsokat generdl. A masik korlat a
folyo fizetési mérleg hiany fenntarthatd és findrszhatd szintje. Itt egyfél a fiskalis
politikanak figyelembe kell venni, hogy a hiany nemaladhatja meg a piacok altal
finanszirozhatonak itélt és a GDP 5 szazaléka kémihtet, masféll tekintettel kell lenni
arra, hogy a lakossag nettd megtakaritoi pozictdidsan romlik és ezért a vallalati
beruhdzasok néveléséhez az allamhaztartdas megéskamak Bvilése kell az adott folyd
fizetési mérleg korlat mellett.

A fiskdlis politika mozgasterét és a szikségeslm&akodas iranyat az EU csatlakozast
kovetben a konvergencia édzakban meghatarozza a kiindul6 kedilen addssdg és
egyenleg helyzet, a csatlakozas minden szamitasoinsdsszessegeben negativ (a GDP 1,5-
2 szazalékat is elé) fiskalis hatdsa. Tovabba a fiskalis politika magtgrét csatlakozasunkat
koveten korlatozzak &tabilitasi és Novekedési Egyezm@fiirasai. Eszerint a hiany a
gazdasagi ciklustdl fuggetlenil nem lehet nagyol@Dde 3 szazalékanal, kbzéptavon pedig a
gazdasagi ciklus atlagaban egyensulybard,|éagy tobbletet mutatd allamhaztartast kell
muiikddtetni. Amikor a hiany 3 %-nal nagyobb, megindul,tilzott deficit” eljards és
ajanlasok fogalmazdédnak meg a deficit csokkentésaémeelynek elmulasztasa esetén a
gazdasag eleshet a Kohézids Alapok nyujtotta friansastol.

A fiskalis politika szadmara ez egyik dilemmat a rnyiésokkentés mértéke jelenti. Két
alternativa fogalmazhat6 meg: a hianyt a feluhétst periddusra célszera formalis 3
szazalékos kritérium (vagy esetleges modosulastéresez aktualis kritérium) szintjére
csokkenteni. A masik alternativa, hogy ismervéntabiBitasi és Novekedési Paktum altal
megkivant fiskalis fegyelmet és aldozatot, céldaerlehet még az eurd-ovezethez tostén
csatlakozas esetén magasabb deficit csokkentésti,els a formalis kritérium és a
kiegyensulyozott pozicio kdzotti palyan tartaniélamhaztartasi egyenleget.

Mikdzben tobb ellenérv is szél a harom szazalék@myh meghaladd korrekcié ellen
(magasabb kamatterhek az eurd-ovezeten kivil nefiil,ba csatlakozas alkalmazkodasi
koltségeinek feldolgozasa, a magas beruhazasi igéi@jzark6zas felgyorsitasa érdekében)
szamos érv fogalmazhaté meg mellette.

Egyrészt a monetéris integracion belll, az egyséygeetaris politika mellett §kebb lesz a
fiskalis politika mozgastere és kdltségesebb amrdifztartasi hiany csokkentése. Tovabba az

29



allamhaztartasi deficit csokkentése - ha az aldewet kiadasok csotkkentésével és az ezt
kove® centralizacio csokkenéssel valosul meg, és egipadsizszolgaltatasok reformjaval

— a nemzetkozi tapasztalatok alapjan pozitiv nédégiehatassal jarhat mar az eurd ovezeti
csatlakozast meg&déen, mersékelve az alkalmazkodasi veszteségeket.

Harmadrészt az allamhaztartasi hiany meérséklésazésllamhaztartds rosszul itkHdo
alrendszereinek reformja addicionalis termelékegyss hatékonysagnovekedést jelenthet a
gazdasag szamara, ami alapjaiban modosithatjayen®gyi arfolyam szintjét. Ezért ezt a
korrekciot érdemes meég az eurd-Ovezeti csatlakomdsgiebzéen és nem a rogzitett
arfolyamra tortén attérést koven megvaldsitani, amikor mar nem lehet a nomindlis
arfolyamot befolyasolni.

A deficit mérséklése, az allami kiadasok és beektaizerkezetének atalakitasa, az allami
felhalmozasi kiadasok aranyanak novelése a folgddsokkal szemben hosszabb (az euro-
Ovezeti csatlakozast me@eb és kovetd) feladat. Az emlitett érvek alapjan a reformolkéat.a
kiigazitdst az eur0-Ovezeti csatlakozast mégein kisebb koltségek mellett lehet
végrehajtani, mint azt kouggn. Két ebfeltétele van azonban egy ilyen fiskalis politikkna

Egyrészt — szakitva az eddigi rovidtaviigdlto jelledi korrekciokkal alapjaul a kiadasok és
bevételek szerkezeti atalakitasa kell hogy szalgdlj Masrészt, a reformmal kapcsolatos
terhek, veszteségek és potencidliéngbk igazsagos elosztasa és kezelése érdekében
szliikséges lehet egy — az inflacié csokkentéséymiskdatosan mar megfogalmazasra keriilt
tarsadalmi gazdaagi megallapodas megkotésbladzervezetek kozott, hogy csokkenjenek a
mélyrehato reformok végrehajtasanak politikai-gaagd#ani koltségei.

Inflacids kritérium

Az inflaciés konvergencia kiszobértéke a szamftésil nyoman idrél idére valtozik és az
elmult években 2,2-3,3%-0s savon belil mozgott. Azamkhoz hasonlo felzark6zé
gazdasagokban a gyorsabb termelékenységemelkedésa észolgaltatasi szektor
arndvekedésének magasabb Uteme partnereikhez kBpe2i5 szazalékponttal magasabb
inflaciét indokol. Az egyensulyi inflaci6 Magyara®g — és a tdbbi csatlakozé orszag
esetében — éppen ezért az eurd-6vezeti atlagnasalbly szinten hatarozhaté meg.

Az euré bevezetésének feltételét jeterinflaciés kritérium a vizsgélat idpontjaban
elképzelhet, hogy alacsonyabb lesz a hazai egyensulyi inflai@kénél. Az inflaciora
vonatkoz6 konvergencia kritérium teljesitése harmiatadatot jelent. Egyrészt a
gazdasagpolitikanak el kell érnie, hogy az infla&ckaitériumot ne a harom legalacsonyabb
inflacioval rendelke& EU-tagallamhoz viszonyitsék (ami indokolt és radies dontés volt a
monetaris unié megteremtésétel, hanem az atlagos inflacios szinthez vetitsék.

Mésrészt a gazdasagpolitikanak le kell szoritardrabvekedés Utemét az egyensulyi inflacio
szintjére és ezt hosszabb tavon fenn kell tartdarmadrészt a valtozatlan és az esetlegesen
korrigdlt inflaciés kritérium mellett is &tmenetje referencia itszakban ennél alacsonyabb
arndvekedest kell elérni.

Az egyensulyi inflacié eléréséhez elkerllhetetlerszégoru fiskdlis politika, az inflacids
varakozasok letorése, a termelékenység emelkedésédsszhangban Iév
jovedelemkiaramlas, valamint a monetaris és fiskadilitika kozo6tti konzisztencia.

13 A hazai fiskalis kiigazitasnak ezért inkabb a metatobb szerkezeti reformokat megfogalmazé lengyel
semmint a hidnyt a foly6 kiadasok lefaragasavalkéidi cseh stratégiat kell kdvetnie.
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A dezinflacios palyanal mindenképpen figyelembd «ehni harom szempontot. Egyrészt el
kell fogadni, hogy a moderalt inflacié cstkkent@dalaban output veszteségekkel jar, és a
gazdasagpolitika feladata ezek minimalizalasa. B&mr meghatarozé jeléisédi, hogy
miképpen lehet megtorni az inflaciés véarakozasokés az alacsony nominalis
bérmegallapodast elérni. Ebben egyszerre kell, lagpgon a hiteles és fliggetlen monetaris
politika altal sugarzott dezinflacids eltokéltségaékoordinacios problémat ke&eéfrsadalmi-
gazdasagi megallapodas.

Harmadrészt annak érdekében, hogy a felzarkdézéskétd jelents inflacios nyomas ne az
eurd-Ovezeti tagsagunk utan jelenjen meg, célsaehatdsagi, adminisztrativ arkorrekciok
zOmét a csatlakozast megml idépontra 6sszpontositani, ami ugyanakkor addiciori@her

a dezinflacié szempontjabal.

3. Az eur0O-6vezetbe tortérbelépés alternativai

A kiindulé makrogazdasagi determinacio, valamint ear0-Ovezeti csatlakozas teljesitése
érdekében szilkséges konvergencia-palya meghatarozditett dont fontossagu az euro-
Ovezethez vezétpalya arfolyampolitikai elemeinek meghatarozasserebelil két kérdésre
kell vélaszt adni. Egyrészt arra, hogy milyen utakjthatunk el az eurd-Gvezetbe:
koézvetlenldl a mai ERM-1I kompatibilis arfolyamrerést valtsa-e fel az ERM-II, vagy pedig
mas arfolyamrendszer keretén belll jussunk el aa-eonahoz. A masik kérdés, hogy az
euro-6vezeti csatlakozasistobajanak tekinth@tERM-II rendszerben minél hosszabb ideig
tartozkodjunk, bizva annak stabilizal6 hatadsaibaagy csak a legvégspillanatban és a
legrovidebb idtavra csatlakozzunk, tartva annak destabilizalégebl.

Figyelembe véve a megfogalmazott kérdéseket, valamnivégceélt, az arfolyamrendszer
tekintetében harom alternativa all a magyar moisets fiskalis hatosagokétl. Az el
alternativa szerint a mostani egyoldalu éarfolyardszert kell fenntartani ameddig nem
teljesilnek az eurd-ovezeti belépésfatételei, majd ezt kovéen at kell térni a lehét
legrévidebb idre az ERM-II rendszerre és ezen keresztil kelldmeléz euré-ovezetbe.

A masodik alternativa szerint célszeninél ebbb, az EU csatlakozast kodeh kelb idoben
belépni az ERM-Il —be és kihasznalva annak stalddi£s fegyelmdrzerejét belépni az euro-
Ovezetbe. Harmadik alternativa lehet, hogy a mosigolyamrendszert feladva attérni az
arfolyam iranyitott lebegtetésére, majd a stabilEmntarthaté egyensulyi arfolyam
kialakulasa és a konvergencia feltételek teljesitéan belépni a minimalisan sziikséges ideig

TNy

az ERM-II-be és ezen keresztil jutni el az euréabén

Az egyik megkozelités szerint a jelenlegi arfolyamdszeriink ERM-II kompatibilis, ezért a
fontosabb paraméterein az ERM-II-be todidelépésig nem szilkséges valtoztatni. A mostani
arfolyamrendszer megfetelkeretet ad a piaci mozgasoknak, ugyanbakkor anségléte
lehetivé teszi, hogy sem tulzottan alulértékelt sem tifdaofeltlértékelt szinten ne keruljon
sor az arfolyam rogzitéséere. Ezen megkéozelitésnszeglszett kivil maradni a mostani
arfolyamrendszerrel az ERM-II-n, mert a korrekdiggnyek kénnyebben megvalodsithatok a
mostani arfolyamrendszeren belll mint az ERM-Ilefih

A masik megkozelités szerint a mostani arfolyamsead célszérminél hamarabb feladni és
belépni a multilateralis ERM-II rendszerbe, kiakveiannak stabilizald, hitelességetsit
jellegét. Azonban a minél hamarabb to&é@eRM-II csatlakozés esetén rendkivil fontos a
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csatlakozéas igzitése mellett feltételeinek definialasa. Az ERMtdlgsdggal kapcsolatban
eldontend két legfontosabb kérdés a centralis paritds ésngadozasi sav. A centralis
paritasnal a kérdés, hogy milyen médon képes, haké monetéris hatésag meghatarozni azt
az egyensulyinak tekintett arfolyamot amely meliettdgzités megvaldsulhat és amely nem
sérti kégbb a versenyképesség és arstabilitas céljaibl Bikovetked részben leszdvebben
szo.

A mésik kérdés a sdvszélesség meghatarozasa, altetrgativa merilhet fel. Az egyik a mai
+/-15 szazalékos sav fennmaradasa. A masik vakltszthlternativa egy ennél iszbb,
mondjuk +/-2,25 szazalékos sav. Az ilyerilegbb sav miatti nagyobb kiszamithatésagot a
feler6sodb tokearamlas és instabilitas okozta hatranyok megjédaéd harmadik alternativa
egy olyan aszimmetrikus sav, amelynek keretén balikomoly feszlltségek nélkiili
minimalisan két éves ERM-II-ben tartozkodason taléem az arfolyam stabilitas
értékelésénél a hangsuly arra hebgik, hogy az arfolyam a centralis paritdshoz kozel
legyen, mikozben a felértékeléshez vezétbizonyos tényeaiket, ahogy ez a multban is
tortént, figyelembe vesznek. Elképzethetgy olyan aszimmetrikus sav is, amelyben az
arfolyam az ERM Il savkozéfitgyenge iranyban 2,25%-kal;ésr iranyban pedig akar 15%-
kal térhet el.

Az ERM Il elényei kozo6tt emlithét a nagyobb hitelesség és a jobb fenntarthatosag praei
nyomas esetén az MNB mellett az EKB is intervenifbrint védelme érdekében. Mivel az
ERM-II-ben nem lehetséges egyoldali dontéseket ihcazert csokkenhet a kockazati
prémium, amely a nem teljesen kiszamithaté gazgadiéigat binteti. Az elnyoket kiemed
megkozelités szerint indokolt lehet az ERM-1I-betéi® belépés akkor is, ha esetleg t6bb
mint két évig kell ott tartézkodni.

Az emlitett két alternativa mellett valtozatlandbbdik a hazai gazdasagpolitika szamara egy
harmadik lehdiség. Ez pedig a jelenleg alkalmazott, az elmukt2lé&/ben sok probléma és
fezslltség forrasava valt arfolyamrendszer feladgsagy rugalmasabb arfolyamrendszer
irAnyaba tortét elmozdulas lenne, amit a konvergencia kritériujeséését koveéen
kévethetne az ERM-II tagsdg Az ilyen eur6-dvezeti csatlakozasimyei az ebbbiekben
megfogalmazott rendszerekkel szemben harom sik@mgesilnének.

Egyrészt a monetaris és fiskalis hatosag lekeniéhatfolyamatos és a mai rendszerbe kodolt
konfliktusokat az arfolyam és inflaciés cél kdzomlikozben a hazai arfolyamrendszer
kompatibilis az ERM-II-vel, éppen a hazai monetaesdszerrel nem kompatibilis. Az
inflacios célkitizés hatékony fikodéséenek egyik elengedhetetlen feltétele, hogggbjank
csak az inflacio célra koncentraljon, és ne vegggelembe dontései soran arfolyamcélt.
Ennek a megsértése, a tag és kulondsen korabbag afkebb arfolyamcél kommunikaldsa
okozta a forint elleni sorozatos tamadasokat ésntwmtt a csatlakozassal inkonzisztens
mértéke arfolyam volatilitasat.

A tavaly decemberi forint elleni tAmadast kdest a bel§ savval kapcsolatos célok kiestek a
jegybank kommunikacidjabol, de a +/- 15 szazalékésszélesség mellett is fennall az
inflacios és arfolyamcél kozotti konfliktus probléja. Ez viszont elkertlhetetlendl vonzza a
spekulativ §két (még akkor is, ha a makrogazdasagi fundamerkureodben vannak, a
fiskalis- jovedelempolitikai mix konzisztens azd@dyiam és monetaris rendszerrel.

14 Figyelembe kell venni ezen stratégia alkalmaztistér javaslasa esetén, hogy a rugalmas
arfolyamrendszerek hatékonyarikbdnek a kdzép-eurdpai allamokban: még a szabadésb
Lengyelorszagban is kevesebb problémaval jart ty &ibteljes arfolyam-mozgéasa ellenére is, mint a hazai
savos arfolyamrendszer alkalmazasa.
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A masik ebnye a rugalmas arfolyamrendszerre téfté&itérésnek az lenne, hogy ennek
kovetkeztében kialakulhatna az a piaci arfolyamelsgmaz ERM-II-be tortéh belépés
idejében egyensulyi arfolyam lehetne. A mostandszerben is van leketég arra, hogy az
arfolyam egy tag hatarokon belil mozogjon, illewemonetaris hatésag el is tolhatja a
savszéleket lehéséget adva arra, hogy az egyensulyi és piaci anolpe szakadjanak el
egymastol. Azonban ennek a lalsige a sav méretdbés az eddigi arfolyammozgasbal
fakaddan korlatozott, illetve a saveltolas és azekxkapcsolatos spekulacié koltségei
jelentsek lehetnek.

Ezért célszdibb lenne, ha a rugalmasan alakul6 arfolyam meliddikulna ki az az
arfolyamszint, amely mellett a kidl®s bel§ egyensulyi feltételek teljestlnek. A rugalmas
arfolyam ugyanis jobban képes a gazdasagban bddehett szerkezeti valtozasokat, a
termelékenység és a termelési lékéy javulasdban beallt modosulast. A rugalmas
arfolyammal szemben ellenérvként hozhat6 fel, hegkkal érzékenyebben reagal a piaci
hirekre, sokkokra, azonban Osszevetve példaul ayamags a cseh, vagy szlovak valutak
elmult 2 évben lathaté mozgéasat, ezt a gyakodathsztalatok is cafoljdk az elméleti munkak
mellett is.

Végezetil a rugalmas arfolyamra todérattérésnek lenne egy harmadikérsle is,
nevezetesen, hogy a mai rendszerrel szemben telteljesebb fegyelmézerdvel birna a
fiskalis és jovedelempolitika szamara. Az arfolyamltozasa azonnal kozvetitené a
befektetk gazdasagpolitikarol vallott vélemeényét, korrekai&iésztetve a nem konzisztens és
fenntarthatdé gazdasagpolitikat. Ezzel szemben -eln@vjegybanknak nem kell felfednie az
altal célul kitizott, kivanatosnak tartott arfolyamsavot — alacaokgmatfelar mellett is
lehetne egy adott arfolyamszintet védeni, vagy knaghatatlansaga esetén a kamatok talzott
novelése nélkdl is lehetne az arfolyam alakulasatehi.

A tobbi kdzép-kelet-eurdpai orszag tapasztalata iatr hogy a rugalmas arfolyamrendszeren
belll célszeal az iranyitott lebegtetést alkalmazni, mert a sddbbegtetés (amely viszont a
leginkabb konzisztens az arfolyamcél hianya miattndlacios célkitizéssel) Lengyelorszag
példaja alapjan jeleés arfolyam-volatilitast okozhat és az arfolyam alaka gyakran nem
sokk kezed, hanem general6 szerepet jatszik.

Ezzel szemben az iranyitott lebegtetés mellett mufitett ebnydék a mai savon beldli
lebegéssel szemben teljesii€n érvényesilhetnének és ezek hosszu tavon migdekedés,
mind a makrogazdasagi stabilitas alakulasaban tj@enének. Raadasul az iranyitott
lebegtetés mellett az ERM-II célarfolyam meghatasdt megélkz6 idészakban lehéség
nyilna a monetaris és fiskalis hatosdg szamara nd@wdnatos arfolyammozgasok
korrekciojara és olyan arfolyamszint kialakitasamaely a piaci egyensulyi folyamatokat és
implicite a gazdasagpolitikai preferenciakat isyétgmbe veszi. Az ERM-II arfolyam
meghatarozasakor igy el lehetne kerlilni az allélté&agy ebteljesen felulértékelt arfolyam
szinten tortéd rogzitést, ami az ERM-II stabilitasa és a dtds eurd-Ovezeti csatlakozas
szempontjabal fontos lenne.

Az arfolyamrendszer valasztasaval kapcsolatosaa ketl a gazdasagpolitika figyelmét
felhivni, hogy nem csak két alternativa létezikjddasztds nem a mostani arfolyamrendszer
vagy az ERM-II kozétti valasztas dditésében jelenik meg, hanem abban is, hogy a mai
ERM-II kompatibilis arfolyamrendszert felvalthatjagy rugalmasabb rendszer, amelyet
kovethet a csatlakozas érdekében szilkséges ERMédszer.
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4. ERM-II és a kozéparfolyam meghatarozasa

Az ERM-lI-h6z tortéd csatlakozas itzitése és menetrendje azért is fontos, mert
befolyasolja, hogy milyen szinten és miképpen tikiéneg a forint arfolyamanak euréhoz
kotése. A csatlakozasi arfolyam alakulasaval kdptssan az elmult 1 évben szamos széles
savban szorédd szam jelent meg, amely a 250-2%8folyamtol (GKI) egészen 300-310-es
(londoni elem#k) eurd arfolyamig terjedt. Emellett olyan altal&hoszempontok
fogalmazédtak meg, mint hogy ,alaptgontossagu, hogy olyan arfolyamon csatlakozzunk,
,hogy az ne legyen kulondsen alulértékelt, de séwdppen ne legyen tulértékelt”, amib
sem a piaci szergft, sem a gazdasagpolitika nem kapott elégségestaltisti a varhatd
arfolyammozgasokat illéen.

A kozeéparfolyam meghatarozésara, amely kozel éladlakozas pillanataban az egyensulyi
arfolyamhoz, és amelyen régziteni kivanjuk a fatredz eurdhoz, elvileg két leléseg van.
Egyrészt abban az esetben, ha a savos rendszendeat) kilonbdz kordbban mar emlitett
egyensulyi arfolyamot meghataroz6 modszerekkel tlelmeghatarozni az egyensulyi
arfolyamot és lehet az arfolyam savon bellli moagashhez az értékhez kozeliteni.
Amennyiben az arfolyam rugalmasan alakul, akkoraa plakitja ki azt az arfolyamot, amely
kilss és bel§ egyensulyi szinten van, €s a monetaris politikhaakiranyitott lebegtetés
keretén belll rendelkezésre all6 eszkozokkel lddedblyasolni az aktualis arfolyamot az
egyensulyinak tekintett arfolyamhoz.

Az egyensulyi arfolyam meghatarozasanal figyelekddevenni, hogy nem lehet megbizhat6
egyensulyi arfolyam értékeket szamitatief§ nem multbeli adatokbdl a j6re ebrevetitve.

A kozéparfolyam empirikus modellek (DEER, BEER, FEENATREX, stb.) segitségével
tortérd meghatarozasaval kapcsolatosan két probléma ne¢ffélh

Egyrészt az emlitett modszerekkel gyakran még aemgensulyi realarfolyamot sem lehet
pontosan meghatarozni, és kiléndsképpen nehiejalkést késziteni a jében varhatd
egyensulyi értékeket illéen. Masrészt figyelembe kell venni azt is, hogynszs szerkezeti
valtozas (pl. az allamhaztartasi reform, a gazddasamelékenységének ndvekedése, stb.)
befolyasolja az egyensulyi arfolyamot is és ezédngesdk jelentisen eltérithetik az aktualis
egyensulyi arfolyamot az @kejelzetbl.

Az emlitettek miatt 3 lehéség van a csatlakozasi arfolyam meghatarozasara:

- a gazdasagpolitika az ¢etjelzések révén meghatarozza az egyensulyi
realarfolyamot és ez az alapja a csatlakozaskairégzitéskori arfolyamnak,

- a piac hatarozza meg, amikor a rugalmas arfolyamlszerben kialakul az
egyensulyi arfolyam,

- piac hatarozza meg, de végsszkdzként a rogzitést meggien van lehdiség
allami korrekciéra (Id. drachma végkeértékelését).

Az el az egyensulyi arfolyam meghatarozasaval kapcsalat@mlitett problémak miatt
nem javasolhatd. A megoldas a masodik, és kulonasermadik alternativa lehet, az utobbi
elsssorban akkor, ha jelafgen eltér a piac altal kialakitott arfolyam a szathi
egyensulyitdl.
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5. Az eurd-6vezethez tortémresatlakozas idpontjanak bejelentése

Az utolsé eldontentl kérdés, hogy az eurd-Ovezetbe tostdrelépées idpontjat ebzetesen
bejelentse-e a kormanyzat, vagy azt jelentse bgy Bocéldatumra vonatkoz6 bejelentést
késbbre halasztja, viszont olyan gazdasagpolitikatdtirmeg és kodvet, amelyik rautald
magatartassal Utmutatast ad a befékteizamara a lehetséges legvaldglain csatlakozasi
datumot illeben.

A csatlakozasi idpont explicit bejelentése - amelyhez szintén hitels teljesithét
gazdasagpolitikai programot, illetve ezzel dsszgéistpen konvergencia-palyat kell felvazolni
— rendelkezik azzal az d&lnyel, hogy hatékonyan képes befolyasolni a befékte
varakozasait, orientaciés pontként szolgalhat &opiaés a gazdasagi szefkdplszamara,
illetve ha a makrogazdasagi folyamatok alatamdszgékor Onbeteljesivé alakithatja a
varakozasokat. Tovabbi &lye lehet fegyelmée ereje, mert a nyiltan bejelentett datum
eltévesztése jelefd hitelességi veszteségeket eredményezne a gapdhtiégy szamara, €s
ennek elkertlése mobilizaléan hatna a gazdasaigaodit A nyilt bejelentés hatranya, hogy
ekkor a gazdasagpolitika nem tudja figyelembe veankonvergencia palya soran a
gazdasagot 8rexogén sokkokat, €és a 2008-as datumhoz hasordaatalten felmerilhet a
céltévesztés lehgtege és az ebbered hitelességi €s realgazdasagi veszteségek.

A masodik esetben, ha a gazdasagpolitika nem célddtjelent be, hanem azt, hogy az
ERM-Il-be torté belépés és ezzel az eurd-Ovezethez tértgatlakozds megtorténik a
feltételek biztonsagos teljesitését kdest, akkor nem tudja a piaci szekdplarakozasait
befolyasolni, illetve politikai korlatok esetén azglasagpolitika a kisebb kélseher mellett
fellazulhat.

Ennek a megkozelitésnek@dlonye az exogén sokkokra térténagyobb reagalasi leliség
mellett abban all, hogy ha hiteles gazdasagpalitiefytat a monetaris és fiskalis hatésag,
akkor az eurO-Ovezeti csatlakozasifeltételei fokozatosan megtergidhek és nagyobb
eséllyel lehet pontos csatlakozasipdntot meghatarozni.

Néhany javaslat az euré-Ovezeti csatlakozas stiajagilletéen

A hivatalos kormanyzati korokib szarmazo elképzelések azt mutatjak, hogy laseaddnek
kialakulni az eur6-Ovezetbe tortenbelépéshez szikséges stratégia €s kouetend
gazdasagpolitikaébb elemei. Az eddigi informécidk alapjan azzal tekedmolni, hogy a
2008-as ceéldatum korrekciora keril és ehelyett bbka 2009-2010-es dgont kerdl
meghatarozasra mint lehetséges csatlakoz&soid es erre épll fel a konvergencia program,
valamint a gazdasagpolitika célok.

A célul kitizott idspont egyfebl nagyobb rovidtavid mozgasteret ad a gazdasadgoieik
(tekintettel a 2006-0s megmeérettetés valdsdthet) kudarcara), masfél nem tolja el tavolra
a csatlakozast és ezzel kKekényszert/fegyelmet is kdzvetit. A datum nem fidtdil kerdl
kommunikalasra, mert a bélsélkitizés és az erre épikonvergencia-program implikalja ezt
az idspontot.

Hasonldképpen az eddigi megfontolasok arra engedki@letkeztetni, hogy az euro-

Ovezethez tortéh csatlakozas utjan az arfolyamrendszer szempontgb@ kérdés, hogy
mikor valtja fel a mai egyoldalu elkotelezettsegetERM-11 rendszer. A vélemények ebben a
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tekintetben arra mutatnak, hogy a 2004-es év atimeketekinthed, mert eldl hogy a
korabbi laza fiskalis és jovedelempolitika felvdliid-e egy szigorabbal és javul-e a fiskalis és
monetéris politikak kdzotti 6sszhang.

Ennek megfelélen kerllhet sor majd a 2005-6s koltségvetési galitsmerete alapjan az
ERM-II-h6z tortérd csatlakozas datumanak meghatarozasara. Az EREKkzlIltortéd
csatlakozas soran az arfolyam meghatarozasanakamaeln ismert, de az egyoldalu
elkotelezettség rendszerének fenntartasa valisininhogy a rogzitéskor fennallé arfolyam -
hacsak nem &fi meg nagyobb volatilis tibzak a rogzitést — a savon beldli érték lesz,
valamilyen egyensulyi arfolyam szamitasos médskereghatarozva.

A gazdasagpolitika alapjat a mérsékelt fiskalisrékeid adja, aminek keretében a 2004-re
tervezett 4,6%-0s hiany évi 0,5 szzalékos mérseél€@007-re 3,1 szazalékra mérsékélhet
és lehetvé valik a referenciaértekek ezt kovétljesitése.

Ezzel a kdrvonalaz6dé stratégiaval szemben meg febalmazni néhany olyan szempontot,
amely egy masik alternativ megkozelités végiggarshdl is érdemesnek tartja. Ezek szerint
érdemes lenne megfogalmazni egy valéban radikdlembaztartasi reformon alapul6
makrogazdasagi palyat, mert ma ez egyszerre kubbsgé a nominalis konvergencianak és a
gazdasagi felzark6zasnak/novekedésnek. A refornetddeen egyszerre harmas feladatra
kellene torekedni, amelyek egymast is feltételeaik:allami centralizacio és redisztribucio
erdteljes csokkentésére, az allami kiadadsok szerkegkt@talakitdsara, valamint a hiany
erdteljes mérsékléseére.

A reform eleminek kifejtése téméja és terjedelnagjdin nem ezen tanulmany feladata, de két
szempont megfogalmazhat6. Tekintettel az allamiseidblcidé magas szintje mellett a
kiadasok alacsony hatékonysagara, a kiadasok tedikéérséklése Magyarorszagon is
vélheten inkdbb nem keynesianus hatasokkal jarna, azdwekeen érintené a gazdasagi
novekedést. A kiadasok mérséklése nyoman csdkkentralizacios hanyad, a felszabaduld
forrasok produktiv felhasznalasa, a méréékideficit nyoman enyhil forraselvonas pozitiv
reakciot valtana ki a maganszektorbdl és mar ravmht kedve& ndvekedési hatasokkal
jarna.

Az éallamhéaztartasi hiannyal és a fiskalis konveoigral kapcsolatosan megfogalmazhat6
javaslat, hogy érdemes lenne szintjét joval a 2a2&os kiszobérték ala csokkenteni még a
csatlakozast megidéen. Ennek megfeléen a célkilizés nem a maastrichti referencia érték
kellene hogy legyen, hanem a SNE és a kiszoberdekttk sav. Figyelembe véve a
referenciaértékek problémajat, valamint a fisk&limszolidaciot nehedittényedket miért
javasolhatd mégis egy radikalisabb allamhaztahigsiycsokkentés?

Egyrészt a deficit csokkentése — még az eurd-oeezeelll csokkeh kamatfelar mellett
javulé kamategyenleg mellett — kdnnyebben megvidlasi az eurd-Ovezet csatlakozast
megebzéen mint azt kovéen. Masrészt a redisztribucié cstkkenésére éssaisan a
kiadasok szerkezetének atalakitasara koncentrf@ongozitiv ndvekedési hatasokkal jarhat,
semlegesitve részben a reformmal szembeni ellshalH@armadrészt nem lehet kizarni, hogy
az euro-6vezethez torig@rcsatlakozas pozitiv ndvekedeési hatasai ellenémygk inkabb
kozéptavon érvényesilnek majd) rovidtavon jelentalkalmazkodasi kényszer lesz a
gazdaagon, amit a ki€snonetaris és arfolyampolitika mellett a tény@akkal és fiskalis
politikaval kell kezelni. Ezért célsZerlenne a korrekciok egy részét még a nagyobb
mozgastér mellett végrehajtani.
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Végezetul figyelembe kell venni, hogy ha az allamtddasi hiany cstkkentésének alapja a
valés kiadasi és bevételei reform, nem pedig a Ha@mésok elhalasztasa, a konnyen
mérsékelhét tételek csdkkentése, akkor a reform nettd hathgdtavon a hiany névekedése
lehet. Ezt kell viszont ellensulyozni k&teppen szigoru fiskalis politikaval, amely
figyelembe venné, hogy a reform altal érintett leteken a hiany atmenetileg névekedhet is.

A harmadik atgondolasra érdemes szempont az anfefeatégia végiggondolasa és ezen
belil az egyoldalu elkotelezettség versus ERM-Herahtivaval szemben a mostani
arfolyamrendszer feladasa és attérés az iranyédb#gtetésre, majd ezt kogenh a lehet
legrovidebb ideig az ERM-II-beli tartézkodast kasent kellene belépni az eurd-dvezetbe. A
rugalmas arfolyam, az iranyitott lebegtetés alkaliisa azzal a korabban leidreyok mellett
azt is elkerulhéivé tenné, hogy bizonytalan mddszerek alapjan ke#jenonetaris és fiskalis
hatosagoknak meghatarozni azt az arfolyamot, agyéresulyinak tart és amelyen rogziti a
forint arfolyamat az eur6hoz. Az egyensulyi és azités alapjaul szolgalé arfolyam
kialakitasat a piacokra Kkellene bizni, wegskorrekciora lehdiséget adva a
gazdasagpolitikanak.
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Melléklet I. A k6zép-eurdpai allamok Eurd-csatlakoAsi stratégidja
Csehorszag

A cseh jegybank altal megfogalmazott euré-6vezeditésgiat két alapelv hatarozza meg. Az
egyik alapelv, hogy akkor hataroz meg vilagos d@tuancsatlakozasra vonatkozoan, amikor
a belépéshez sziikséges nominalis és realkonveapamncieleris ebrehaladas kovetkezett
be és redlis esélye van a csatlakozagekeételek teljesitéesének. A masik fontos szempont,
hogy a cseh jegybank tobb veszélyt, kockazatott minyt 1t az ERM-II tagsagban és
ennek megfeléken az a véleménye, hogy ameddig csak lehet, aagpmaradjon ki el az
arfolyam mechanizmusbol és csak a szikséges misindét toltse el benne. A jegybank
véleménye szerint az ERM-II nem kiszobdli ki azoBdm-ingadozasok veszélyét,
bizonytalansagot, a valutaval szembe fokozott dpgkunyomast fejt ki és ezeért rendkivil
ovatosan kell a belépést kezelni és Gtemezni.

A cseh jegybank csatlakozasi stratégidjat harorget@nbefolyasolja diteljesen. A gyors
eurd-6vezeti csatlakozassal szembert &drlatot az allamhéaztartasi folyamatokban latja,
amelyek harom szempontbdl jelentenek problémat metaois stratégia szamara. Egyrészt az
allamhaztartasi egyenleg kiindulo szintje kritikndaedvestlen: 2003-ban a hiany az ESA 95
modszertan alapjan a GDP 13 % kortl volt. Masraszeh jegybank vildgosan latja, hogy a
csatlakozast kovéen negativ sokkok érik az allamhaztartasi egyenldigve azt vélelmezi,
hogy az eurd-6vezet és a cseh gazdaség kozoti €iklasban a csatlakozast koGetvekben
fennmaradd jeleds eltérés csokkentése komoly fiskalis aldozatokatrk Végezetll a
jegybank szerint még a monetaris uniéhoz t@rtésatlakozast megedéen olyan fiskalis
konszolidalasra van szikség, amely figyelembe vasziseh allamhaztartasi folyamatok
fenntarthatésagat hosszi tadvon negativan befolyaséhyedket: az allamaddssag
novekedeését, a keduitien demografiai folyamatokat, az allam explicitiggplicit adéssagat,
stb. Ameddig ez a harmas korlat fennall, addiggghank szerint a fiskalis folyamatok nem
fenntarthatoak és veszélyt jelentenek a gyors éuezeti csatlakozas szempontjabol.

A gyors csatlakozas ellen haté masik téyez alacsony munkagpiaci rugalmassag.
Ennek egyik oka a jeletd bérmerevségek, valamint azok az intézményi kakjaamelyek
mind a cseh gazdasagon belil (alacsonyan fejleth éaunkagd mobilitasat korlatozé
kozlekedés, hianyzo bérlakas-piac), mind azon k{ail EU altal az Gjonnan csatlakozok
munkaeémozgasaval kapcsolatos korlatozasok) megtalalhataleddig a munkaépiacok
rugalmassaga nem javul, addig a gyors euré-6vesatiakozas tobb veszeélyt, minteyt
rejt magéban.

Végezetul a harmadik problémanak a pénzigyi remdeglettségeben jelentkéztetemes
eltérést latja a jegybank, aminek kovetkeztében 6ad& monetaris politikai dontések
transzmisszidja eltérhet a cseh gazdasagban ésrézeezeten belll és ez aszimmetrikus
sokkok forrasa lehet.

A jegybank konklluzi6ja mindezek alapjan az, hogyceiszilkség a gyors euré-csatlakozasra.
Mivel a gazdasag képtelen lesz 2006-ban a fiskéltiteltételeket teljesiteni, ezért nincs
szikség arra, hogy 2004-ben belépjen az ERM-IIbedlul tizze ki a 2006-os GMU-
csatlakozést. Ezzel szemben redlisnak latja azgy I2D07-2008-ra a fiskdlis korlatokat
sikerll teljesiteni és ennek megfélmh 2009-2010-ben bekdvetkezhet az eurd-6vezethez
tortérd csatlakozas.
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Lengyelorszag

A lengyel euré-Ovezeti stratégia alakulasat egyszieatarozza meg az ambiciézus cél, hogy
az orszag minél ébb a monetaris dvezet tagja legyen és a kiindutétédekben jelentkdi
realitds, amely etssorban az allamhaztartasi és az inflacids folyakadtdleti. A jegybank
(NBP) szerint a minél gyorsabb euro-6vezeti csattak célszér mert ennek a statikus (pl.
tranzakcios koltségek) és dinamikuérglei (nbvekedés,dvlls kereskedelem) szamottisn
meghaladjak a belépéssel kapcsolatos aldozatoggt.al jegybank szamitasai szerint a
beruhazasok novekedési Utemét 0,5-1 szazalékkgdzdasdg novekedését 0,2-0,4%-kal, a
fogyasztast pedig 0,15-0,3%-kal noveli az elkovaikevekben, és az emlitett mutatok szintje
2030-ban 15-30%-kal, 6-12%-kal és 5-10%-kal lesgasabb, mint amekkora lenne az euro6-
Ovezeti csatlakozas nélkiil.

A legfobb korlatot a NBP is alapuin a fiskalis pozicidban, valamint a munkapiaci
alkalmazkodas lassusagaban és a mufigaerok merevségében latja. Az okok hasonldak a
cseh esethez, az eltérés legfeljebb a fiskdlis I@nodk jellegében és mértékében van.
Ugyanakkor szemben a cseh jegybankkal, az NBP ¢maddnak latja az inflacios kritérium
teljesitését is annak ellenére, hogy az elmulté4@n az inflacio jeleisen mérsékidott és

a kiszobeérték ala kertlt. A tartosan alacsony @idldoz a jegybank szerint mérsékelten
restriktiv monetaris és &eljesen megszorito jellédiskalis politikara van szikseg.

A lengyel jegybank is a lehetlegrévidebbre szoritana le azt adsdakot, amig a lengyel
valuta az ERM-II-n belll taldlhat6. Az ERM-Il tags megebzéen a jegybank szerint
kivanatos a zloty szabad lebegtetésének fenntartésateremti meg ugyanis az egyik
feltételét az inflacids célkizés sikeres dkddtetésének, valamint annak, hogy a lengyel
valutét realis arfolyamon régzitsék az euréhoz.

Szlovakia

A szlovak euro-stratégia is a minél hamarabb bek@&zé monetéris tagsag mellett érvel,
ugyanakkor a belépést akkor tartana realisnak, @mailszlovak gazdasag fenntarthatd moédon
képes teljesiteni a maastrichti kritériumokat. A eéréséhez és a gazdasag zokkeentes
mikodéséhez mindenekidd reformok elinditaséat tartja szikségesnek, igyalkemhaztartas
konszolidalasa, az oktatas és az egészségugy jefaletve a munkaépiac rugalmasabba
tétele feltételként szerepel a monetaris unioba balépés idzitésénél. A szlovak stratégia
felhivja arra is a figyelmet, hogy barmiféle Uteratkidolgozasat megétéen mérlegelni kell

a szukseéges reformok koltségeit (szocialis, fisk&lib.).

A jegybank és a kormanydtt allé feladatokat a stratégia 6t pontba sordindenekebtt
szikségesnek tartja minden olyan intézkedés deHegrovidebb idn belll tortél
bevezetését, amely inflacidbs nyomast idézhei. eA kollektiv bértargyalasokon a
jovobetekint (és csokked) inflacios varakozas modszerét javasolja, s fgghav figyelmet
annak veszélyére, amit a realbérek a murtktermelékenység novekedésének Utemét
meghaladd mértékben valé névekedése jelent. Az lmenvézetés alapvieteltételekent kezeli

az allamhaztartas konszolidaciéjanak folytatasé @s&ny tovabbi csdkkentését a kiadasok
racionalizalasan, illetve az adobehajtas hatékag@yssk novelésén keresztil. Az eur6-
bevezetés igbontjat a 8bb reformok (deregulacio, adoéreform, koltségvetksidasok
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racionalizalasa) befejezését kdat hataroznd meg konkrétan, s addig is a jegyb&nkna
kiemelked szerepet szan az inflacids varakozasok alakitasaba

Mivel az emlitett reformok javarésze még héatra aazlovdk gazdasagpolitika szdméara, ezért
egyebre tul korainak tartana meghatarozni konkrétan iJibelépés idpontjat, arra sokkal
inkadbb egy hosszabbdthvot fogalmaztak meg, ami valamikor 2008-2010 kbkévetkezik
majd be. Ennek oka, hogy az eurd csatlakozashdz feitétel egyuttes teljesilésére lenne
szikség, igy a kormanyprogram végrehajtasara, ybgedi varakozasok teljesilésére, a
reformok kelb hatasara. Mivel az eurd bevezetés mintegy 4 ésat igenybe, ezért az ERM-

Il mechanizmusba val6 belépéisfolyd targyalasokat Szlovakia 2005-ben mar ellezid Az
eurd0 ebszobajanak tartott arfolyam-mechanizmusba valé peéske ugyanakkor
kulcsfontossagu dontéskent kezelik, s felhivjakiggeimet az azzal jar6 veszélyekre. Ennek
tudataban a szlovak koronat is csak a lehetirévidebb ideig tartanak az ERM-I1I-ben.

A szlovak eurd stratégia egyedilallo abban a teliein, hogy mérlegeli azt a
versenyhatranyt, amit a régié tobbi orszagaval smemegy esetleges halogato stratégia
okozhat. Szlovakia tisztaban van ugyanis azzalyhogzlovaknal gyorsabb cseh, lengyel
vagy magyar eur0 csatlakozas keditkn jelzés lenne a piac és a befakteranyaban. A
reformkényszer mellett tehat azt is figyelembe kedhni az idzitésnél, hogy a kedvéz

“ sz

is tekintettel kell lenni.

Szlovénia

A szlovén stratégia abbdl indul ki, hogy a szlovgazdasdg mar ma is optimalis
valutadvezetet alkot az eurépai monetaris térséggélt a szlovén csatlakozas sem az EMU
oldalan nem okoz majd instabilitdst — mar a szlogg@ndasag méretélkifolyolag sem, sem

a szlovén oldalt nem érheti olyan sokkhatas, aredtetls valaszt ne tudna adni az Eurdpai
Kdzponti Bank, vagy amit a szlovén gazdasag ne autbiszivni. A makrogazdasagi
stabilitds, a fiskalis egyensuly, #&ke- és munkaépiac elégséges rugalmassaga mind
biztositék arra, hogy ilyen helyzetben képes lesokkok kedvedtlen hatasait kezelni. A
szlovén stratégia ennek megfémh 2004-es ERM-II tagsaggal és 2007-es eurd
csatlakozassal szamol.

Az ERM-II arfolyam-mechanizmusba valdé belépés égifja el§sorban az inflacio
maastrichti szintre (2,9%) vald csokkentését veliti2005-ig a tolar stabilizalasa mellett és a
tobbi makrogazdasdgi mutatdé eredményeinek fenstarth Az ERM-II-h6z kdtdo
veszélyeket a szlovén stratégia két ponton latgnikezni. Egyrészt az arfolyamkockazat
tekintetében, ahol a nem megfélglazdasagpolitika esetén spekulatikebearamlas okozhat
arfolyam-ingadozast, a privatizacios bevételekilggélasanak elmaradasa a hazai valuta
felértékebdéséhez vezethet, amit az értékesités Utemévedlgaabat a gazdasagpolitika, s
vegul veszélyeket rejt magaban a nagyobb likvidisasami a szlovén jegybank monetaris
politikai eszkoztardnak harmonizécidjaval fiigg @ss?A szlovén jegybank a masik
veszélyforrast makrogazdasagi tekintetben latja, elbsorban az inflaciés nyomas
erssodésdil tart egyrészt a kamatratak csokkenése miatt & egyasztds ndvekedésének
kovetkeztében. Tovabbi inflacid nyomast jelent magdarkorrekcio, amit a kereskedelembe
kertils illetve nem kerl javak ma még eltérarszintjenek kdzeledése okoz. Végul a szlovén
jegybank felhivja a figyelmet a koltségvetési defidvilésenek lehéségére is, ahol ugyan
van mozgastere a szlovén gazdasagpolitikanak nugta ok romlasat el szeretné kerilni.
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