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SZAPARY GYORGY

Az arfolyamrendszer kivalasztiasa az atmenet orszagaiban
az EMU-csatlakozas elott

A cikk arra a kérdésre keresi a valaszt, milyen arfolyamrendszert alkalmazzanak az
atmeneti gazdasagok az EU- és az EMU-csatlakozast megel6z6 id6szakban. A szerz6
arra a megallapitasra jut, hogy nem létezik egy minden esetre alkalmas, uniform arfol ]
lyamrendszer, amelyet a felvétel el6tt allé orszagok egységesen alkalmazhatnanak.
Egyuttal azt is felveti, hogy nincs 6sszhang az inflacioval kapcsolatos maastrichti
kovetelmény és a felzarkozasi folyamat kozott, és ez az ellentmondas az 6kolvivas[]
bdl ismert ,,mérlegelési szindromat” idézheti el6 az EMU-hoz tarsulni szandékozé
orszagokban, amely gyengiti ezen orszagok gazdasagiranyitasanak hatékonysagat.
Végezetiil a cikk javaslatokat fogalmaz meg az inflacidéval kapcsolatos maastrichti
kovetelmény megvaltoztatasara.*

Az EMU! létrejottével \ij szakasz kezdddott az arfolyamrendszer megvalasztasarol szolo
vitdk torténetében. A tét annak az arfolyamrendszernek a kivalasztisa, amely a legjobban
szolgélja Kozép-Kelet-Eurdpa orszdgainak felkésziilését az EU-csatlakozasra és a maastrichti
konvergenciakdvetelmények teljesitését, aminek révén egy késébbi idSpontban e gazdasil
gok az EMU-hoz is csatlakozhatnak. Kodzgazdasagi szempontbdl aligha lehet kétséges,
hogy a Kozép-Kelet-Eurdpa orszdgainak - 1évén kis gazdasagok - érdekiik, hogy miutdn
mar liberalizaltak kereskedelmiiket és a t6kearamlast, és az EU tagjai lettek, csatlakozzall
nak az eur6ovezethez is. Ennek hatdsara alacsonyabbak lesznek a kockazati felarak, csoki
kennek a kamatlabak és a tranzakcids koltségek — hogy csupén a legkézenfekvGbb gazdasall
gi elényoket emlitsiik. Emellett az 1j tagoknak beleszdlasuk lesz az Eurdpai Kozponti Bank
(European Central Bank, ECB) monetaris politikdjanak alakitdsaba. Ez a monetaris politil
ka mar Ggyis nagy hatdssal van rdjuk, hiszen de facto integralddtak az eurddvezet gazdasall
gaba. A kérdés csupan az, hogy vajon létezik-e az EMU-csatlakozast megel§z8 idGszakban
alkalmazhat6 ideélis arfolyamrendszer az dtmeneti gazdasigok szamara; olyan rendszer,
amely biztositja a stabilitast, fenntartja a versenyképességet, elémozditja a szerkezeti reforl
mokat és elGsegiti az inflaciéval kapcsolatos maastrichti kdvetelmény teljesitését.

E cikknek nem az a célja, hogy kimeritGen elemezze az arfolyamrendszer megval
lasztasanak a szakirodalombol jol ismert és sokat vitatott témdjat. Csupan néhany olyan

* Az irds egy korabbi viltozata a Nemzetkozi Triffin Alapitvany dltal szervezett A nemzetkdzi pénziigyi
rendszer torékenysége cimi konferencidn hangzott el (Louvain-la-Neuve, 2000. szeptember 14-15.). Szell
retnék koszonetet mondani hasznos megjegyzéseikért Darvas Zsoltnak, Daniel Grosnak, Eduard Hochreiternek,
Simon Andrdsnak és Vincze Janosnak. Ugyszintén koszonetemet fejezem ki Valkovszky Sdndornak a kutatasi
ban valé kozremiikodéséért. A cikkben kifejtett nézetekért kizardlag a szerzd tartozik feleldsséggel, és azok
semmilyem moddon sem kotelezik a Magyar Nemzeti Bankot.

! Economic and Monetary Union, Gazdasagi és Monetaris Uni6.
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sajatos kérdést vet fel — mégpedig a t6kedramlasok nagyfoku globalizalédasanak fényél
ben -, amelyekkel az EU- és EMU-tagsdghoz legkdzelebb 4ll6 orszagok szembesiilll
nek. Ebben az Osszefiiggésben a tanulmany felveti, hogy vajon helytall6-e az inflaciol
val kapcsolatos maastrichti kovetelmény, majd néhany javaslatot tesz a kovetelmény
modositasara.

A csatlakozas eldtt all6 orszagok igen sokféle arfolyamrendszert alkalmaznak: ezek
kozott 1ényegében valamennyi fajta megtaldlhatd a valutatanics intézményétSl (példaul
Esztorszagban) a lebegd arfolyamok rendszeréig (példaul Csehorszagban és 2000 aprilill
satdl Lengyelorszdgban).? A magyar arfolyamrendszer valahol e két véglet kozott hell
lyezhetd el: egy eldre bejelentett mértékkel csisz6 arfolyam alkalmazasa viszonylag szik,
+2,25 szazalékos arfolyamsavon beliil.

Jollehet ezen orszadgok kozos célja az, hogy az dtmenet megvaldsitisa sordn teljesitsék
a maastrichti kovetelményrendszert, mégsem fedezhetd fel kozvetlen Osszefiiggés az alll
kalmazott arfolyamrendszer és a kitizott cél felé megtett Gt kozott. Példaul Esztorszag a
valutatanics, Csehorszag pedig a lebeg§ arfolyamrendszer alkalmazasaval ért el az EUN
inflaciét megkdzelitS inflaciot; s nagyjabol hasonld palyat futott be a dezinflacid a széles
savon beliili csiszd arfolyamrendszert, majd szabad lebegtetést alkalmazé Lengyelorl
szagban és a szlik arfolyamsavon beliili csiszé arfolyamrendszert mikodtet6 Magyarorl
szagon. (Lasd az 1. dbrdt.) Ez arra is tanibizonysagul szolgél, hogy a gazdasigpolitika
mas teriileteinek nagyobb a jelentdségiik, mint az arfolyamrendszeré. Az arfolyamrendd
szer kivalasztdsa azonban mégis fontos kérdés, mert a végs6 cél az, hogy a valutdk
arfolyamat az eur6éhoz kossék, és a folyamatnak, amennyire csak lehet, rendben és
hatékonyan kell lezajlania.

1. dbra
Az inflaci6 alakulds néhany csatlakozd orszagban,
1990. januar-2000. szeptember

Szazalék

1995. jan.  1996. jan.  1997.jan.  1998.jan.  1999.jan.  2000. jan.

-A- Esztorszdg — Lengyelorszdg -©- Csehorszig
— Magyarorszag -& Szlovénia

Forrds: IMF, International Financial Statistics.

2 Bulgéria, Esztorszdg és Litvania valutatanicsot mikodtet. Lettorszagban rogzitett arfolyam van. Horvatd
orszdg, Macedonia és Szlovénia szigorian iranyitott lebegé arfolyamot alkalmaz. Csehorszag, Lengyelorszdg,
Romania és Szlovékia viszonylag szabad lebegtetést alkalmaz. 2000 aprilisdig Lengyelorszagban el6re bejelenl
tett csuszo leértékelés volt érvényben, olyan sdvval, amelyet fokozatosan +15 szdzalékra szélesitettek.
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A csatlakozo orszagok jellemzdi az arfolyamrendszer
megvalasztasinak szemszogébol

A felvételre var6 atmeneti gazdasdgoknak sok olyan k6zos vondsuk van, amelyek hatnak
az arfolyam-politikajukra, illetve annak kivalasztisara is.

1. Az elsd ilyen kozos vonas, hogy a bérek és a kiilkereskedelmi forgalomba nem
keriild druk drai alacsonyabbak a belépés elott dllo orszdgokban, mint az EU-ban.
Mivel technolégiai fejlettségiik és termelékenységiik alacsonyabb, a felzark6zas eldl
rehaladtidval gazdasigaik varhatéan gyorsabban ndvekednek majd, mint az EU gaz0
dasdga. Ez azt jelenti, hogy - amint azt a Balassa-Samuelson-effektus leirja - a
bérek és a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil§ aruk 4rai itt gyorsabban fognak
emelkedni. A Balassa-Samuelson-effektus abbél indul ki, hogy a szektorok termeléd
kenysége eltérd iitemben javul, mig a bérek altalaban kevésbé differencidlédnak. A
termelékenység javuldsa gyorsabb a kiilkereskedelmi forgalomba keriilS (tradable)
termékeket el§allitd dgazatokban, mint a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil§
(non-tradable) termékeket el6allitd dgazatokban (példaul a szolgaltatdsokban). Mivel
az el6bbi dgazatok gyorsabb termelékenységnovekedése a gazdasig egészében felfell
1€ tolja a béreket, a non-tradable termékek arai emelkedni fognak a tradable terméll
kek araihoz viszonyitva. S minthogy a termelékenység gyorsabban né egy felzark6zé
gazdasidgban, mint egy fejlettebben, a Balassa-Samuelson-effektus szerint — ceteris
paribus - az elébbi fogyasztdi drindexe gyorsabban fog emelkedni, mint az utébbié.
Igy tehat a fogyasztéi arindexszel mért realarfolyamok felértékelddnek a felzarkozas
iddszakdban. E folyamat azonban sziikségszertien sok évet vesz igénybe, és ha egy
orszag el akarja keriilni a versenyképesség elvesztését és az ezzel jaro fizetésimérl
leg-problémakat, a redlarfolyamnak nagyjabol a Balassa-Samuelson-effektussal ¢sszl
hangban kell felértékelddnie.

Az EMU-n beliili inflaciés kiilonbségek, valamint az EU kozelgd bévitése felhivtak a
figyelmet a Balassa-Samuelson-effektusra. Az eurdpai jegybank tanulménya szerint -
habar maga nem szolgal pontos becslésekkel — nyilvanvald, hogy a Balassa-Samuelsonl
effektus az eur6dvezeten beliil is mikodik (ECB [1999]). Az IMF [2000] olyan szamital
sokat kozolt, amelyek a Balassa-Samuelson-effektust az EU néhdny orszagaban az évi
1,5-2 szazalék kozotti savba helyezik. Pelkmans-Gros-Nunez Ferrer [2000] tanulmany
pontos becsléseket ad a tagjeldlt orszagokra vonatkozdan, és arra a megéllapitasra jut,
hogy ezekben az orszdgokban a Balassa-Samuelson-effektus évi 3,5-4 szazalék lehet.
Simon-Kovdcs [1998], [2000] a Balassa—Samuelson-effektus értékét az 1991 és 1998
kozotti idGszakban évi 1,9 szazalékra teszi Magyarorszag esetében. Az IMF [2000] SzloO
vénia esetében évi 2,5 szazalékos értéket tett kozzé. Jollehet a becslési modszerek kiilon
bozdsége miatt e becsiilt értékek az egyes tagjelolt orszagok esetében eltérnek egymastol,
mindegyikiik azt mutatja, hogy ezekben az orszagokban a Balassa—Samuelson-effektus
meghaladja az inflaciés ratdknak a maastrichti kovetelményekben elGirt legfeljebb 1,5
szazalékpontos eltérését.

2. Egy mdsik k6z0s vonas, hogy a kereskedelem és a fizetési rendszerek liberalizacidja
miatt a Kozép-Kelet-Eurdpa csatlakozo orszagai rendkiviil nyitottakkd vdltak, és integral
l6dtak a globalis pénziigyi rendszerbe, amelyben a t6kedramlas sokkal kevésbé iitkozik
korlatokba, mint akkor, amikor példdul Spanyolorszag, Portugilia és Gorogorszag csatl
lakozott az EU-hoz. Ugyanakkor feltorekvé piac jellegiiknél fogva a csatlakozni kivand
orszagok tovabbra is ki vannak téve az ingadoz6 t6kedramlasok veszélyeinek. Ezt tapaszil
talhattuk az 1998. évi orosz vélsdg idején is, amikor a t6ke az egész térségbdl kimenell
kiilt, tekintet nélkiil a térség orszdgainak gazdasagi helyzetében vagy arfolyamrendszerél
ben meglévs kiilonbségekre.
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3. A harmadik k6z6s vonas az, hogy a felvételre varo orszagoknak a Balassa—Samuelsonll
effektust meghalado drkorrekciokkal is szembe kell nézniiik a folyamatosan zajlé szerkell
zeti reformok (példaul a tavkozlés, az energiaszolgéltatas, a szallitds és az egészségiigy
liberalizaci6ja) miatt. E véltozasok inflacidgerjesztd hatdsa kevésbé stabil és fokozatos,
mint a Balassa-Samuelson-effektusé, mert a — gyakran a privatizacidval egyiitt jar6 -
reformok id6pontjahoz igazodik.

4. Végiil a csoport orszagainak belsd piaca kicsiny, és novekedésiik nagymértében az
exportra tamaszkodik. Ilyen koriilmények kozott kiilondsen tigyelniiik kell a versenykél
pesség fenntartasara.

A belépésre var6 orszdgoknak tehat harom, egymasnak ellentmondé célt kell kovetnill
ik az alkalmas arfolyamrendszer kivélasztasakor: /. elfogadhat6 arfolyam-stabilitds rendd
kiviil ingadoz6 t6kedramldsok kozepette is, 2. a redlarfolyam rendezett felértékel6désél
nek biztositdsa a Balassa—Samuelson-effektus altal diktalt palya mentén és 3. haladas a
maastrichti inflaciés kovetelmény teljesitése felé.

A stabilitasi célkitizést legjobban a rogzitett arfolyamrendszer szolgalna, ekkor azonll
ban a redlarfolyam - a felzarkézasi folyamatban rejlé gyorsabb iitemid inflacié kovetd
keztében, valamint az arfolyamrendszer fenntartdsahoz sziikséges szigort gazdasagpol
litika és bérrugalmassag fenntartdsianak nehézségei miatt — gyorsan felértékelGdhet,
ami a legtobb orszag szamara elviselhetetlen lenne. Esztorszagban példaul, ahol valull
tatanics mikodik, 1993 és 1999 kozott tobb mint 100 szdzalékkal erdsodott a redlarfoll
lyam (2. dbra). Esztorszig azért volt képes megbirkézni a valuta felértékelGdésével,
mert a munkaer$ képzettségéhez képest a bérek igen alacsonyak, és mert — az orszag
méretei miatt — a kiilfoldi t6kebedramlds jorészt fedezni tudta a foly6 fizetési mérleg —
1996 és 1998 kozott a GDP étlagosan 10 szdzalékat kitevS — hidnyat. A tobbi orszag
nem lenne képes ennyire gyors litemd felértékelGdést és a folyo fizetési mérleg ekkora
hianyat elviselni. Az észt valuta realfelértékelddése talan kirivé példa. Vannak olyan
rogzitett arfolyamrendszerek is, ahol a reédlfelértékel6dés szerényebb mértékben és foll
kozatosabban zajlott le. A 1ényeg az, hogy rogzitett arfolyamokhoz erds monetaris és
fiskélis politikai tAmogatasra és rugalmas bérekre van sziikség, amelyek nem minden
esetben biztosithatok. Emellett a rogzitett arfolyam megfosztand a gazdasagpolitikat
egyik eszkozétdl, nevezetesen: a valuta nomindlis felértékelésétSl, ami pedig segithetl
ne abban, hogy az inflaciét tilzott monetaris és fiskalis restrikci6 nélkiil is a maastrichti
szintig szorithassa le.

Egy rugalmas arfolyamrendszer (akar széles arfolyamséavval, akar esetleg szabad
lebegtetéssel) elvben lehetdséget kindlna arra, hogy a redlarfolyam egyenletesen, a
Balassa—Samuelson-effektussal dsszhangban értékelddjék fel, és egyuttal timogatné az
inflaciés cél elérését — mindezt anélkiil, hogy indokolatlanul szigord monetaris €s fisl
kélis politikat kellene alkalmazni. De mivel a csatlakozd orszdgokat kiilonosképpen
veszélyeztetik a hektikus spekulativ t6kedramldsok, a rugalmas arfolyamrendszerben a
redlarfolyamok nagymértékben ingadozhatnanak (amint azt 1997-1998-ban meg is tall
pasztaltuk). Bar a vélemények megoszlanak arrdél, mennyire karos is valjaban a reall
arfolyam ingadozdsa, szdmos meggydz6 tapasztalat halmozddott fel negativ kdzgazdall
sagi hatdsairdl.> Mig a csatlakozasra var6 orszagokban mikod6 multinaciondlis vallal
latok viszonylag konnyen megbirkéznak a redlarfolyam-ingadozas hatdsaival, addig a
belfoldi tulajdonban 1év§ kisebb vallalkozdsok, amelyek fejlédése elengedhetetlen az
atfogd gazdasagi fellendiiléshez, sokkal érzékenyebbek a versenyképességben bekol
vetkezd valtozdsok irdnt. Szabadon lebegd arfolyam esetén (de egy széles savos arfoll
lyamrendszerben is) az a vesz€ly is fenndll, hogy a valuta tdlzott mértékben felértékel

3 Lasd példaul Baldwin-Krugman [1989], Campa [1993] és Gourinchas [1999].
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2. dbra
A redlarfolyam néhany csatlakozd orszagban, 1993. januar-2000. julius
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A valutadrfolyamot a fogyasztdi arindex alapjan szdmitottuk egy Ot eurdpai orszagbdl allé kosarral szeml
ben: Németorszadg 40 szdzalék, Franciaorszag 20 szdzalék, Olaszorszdg 20 szazalék, Ausztria 10 szdzalék,

Hollandia 10 szazalék.
Forrds: Sajat szamitasok az IMF International Financial Statistics adatbazisa alapjan.

16dik a tSkebedramlas hatisara. (A t6keimport felfutdsdnak pedig nem is elGfeltétele a
jO gazdasagi helyzet, amint azt az 1998 nyara elStt Oroszorszagba aramlé t6ke példaja
is bizonyitja.)

Gyakran azzal érvelnek a szabadon lebegé vagy széles savban ingadozé valutaarfol
lyam mellett, hogy e rendszerek jobb védelmet nyujtanak a spekulativ timadasok ellen.
Amikor azonban hirtelen fordulat kovetkezik be a piac értékitéletében, a széles arfolyami
sav nem képes védGpajzsot nydjtani a spekulativ tdmadasok ellen; jol példazta ezt az
orosz valsag idején a lengyel és az izraeli valuta arfolyaménak alakuldsa (1asd Darvas-
Szapdry [2000]). Egy masik érv ugy sz6l, hogy a leértékelddés nagyobb kockazata miatt
a széles sav elbatortalanitja a tékebeiramlist. Am éppen a fenti két orszigba az orosz
valsag eldtt jelentGs mennyiségd t6ke dramlott!

A keskenyebb sav csokkenti az arfolyam-ingadozast, és megelGzheti a valuta tilzott
fel- vagy leértékel6dését a tGke be- és kidramlasanak valtakozo6 idGszakaiban. Az, hogy
egy szlik savos rendszer bevalik-e, a tGkedramlds nagysagatol is fligg. Magyarorszag
mind ez ideig tilsadgosan nagy sterilizacids koltségek nélkiil képes volt elkeriilni valull
tdja nem kivant felértékelddését, és az orosz valsiag idején is sikeresen, a tartalékok
vészes megcsappanasa nélkiil tudta megvédeni a forint arfolyamat (1asd Szapdry-Jakab
[1998]). Ez a beavatkozds éppugy hasznosnak bizonyult, mint az dzsiai valsag idején a
gordg hatésagoknak a drachma arfolyamét védéd intézkedései; a sikeres arfolyam-polill
tikai akcidkat kovetGen mindkét orszagban gyorsult a termelés ndvekedése, és tovabb
csokkent az inflacid. Vagyis megfelel§ és hiteles gazdasigpolitika esetén van értelme
megvédeni a valutat a stabilitds megSrzése érdekében. A szik savos rendszer, amennyill
ben hiteles gazdasigpolitika tdmogatja, alacsonyabb belf6ldi kamatfeldrat eredményez,
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mivel kisebb a leértékelddés és az arfolyam-ingadozas kockazata.* A szdk arfolyamsav
azonban nem felel meg minden esetben - ezt a ERM-1° felbomlasa is jol szemlélteti.
Egy szlk savos rendszert, akarcsak egy rogzitett arfolyamrendszert is, megfelelGen
szigori gazdasagpolitikdnak és alkalmazkodni tudé bérpolitikdnak kell aldtdmasztania.

A Kkonvergenciajatszma

A kozelmult fejleményei kissé més megyvilagitasba helyezik az arfolyamrendszer megval
lasztasanak kérdését a csatlakozdsra vard orszagok esetében. A legfontosabb esemény az
EMU létrehozésa és az az ésszer( varakozds, hogy a palydzok majd olyan politikat folyl
tatnak, amely lehet6vé teszi szdmukra, hogy a nem tdl tdvoli jovében az EMU tagjaiva
valhassanak. Ugy tinik, ez elegend6 a piaci szereplSk szamara, hogy a kamatlabak konll
vergencidjara €s az arfolyamok felértékelddésére spekulaljanak (ha egyébként az orszag
gazdasiagi fundamentumainak az alakuldsa megfeleld).

Egy masik fontos mozzanat a piacok liberalizacidja. A t6ke sohasem aramlott olyan
szabadon orszaghatdrokon at, mint napjainkban, a technoldgiai fejlédés pedig megl
konnyitette és felgyorsitotta a t6kedramlast. Hatalmas Osszegd, potencidlisan gyorsan
ingadoz6 téke var arra, hogy magasabb hozamok reményében nagyobb kockazatot
véllaljon a feltorekvd piacokon. A vildg alapkezelSi portfoligjuknak csupan kis hanyal
dat fektetik be a feltorekvd piacokon. A befektetési bankok kiilon feltdrekvd piaci
alapokat kindlnak a befektet6knek, de azt tandcsoljak nekik, hogy teljes portfolidjuknak
csak kis szeletét fektessék be ilyen alapokba. Még igy is sok millidard dolldr képes
szinte pillanatok alatt kdrbedramlani a feltorekvd piacokon! Bér ezek a t6kék jelentékl
telenek az olyan hatalmas piacok szamara, mint az Egyesiilt Allamok vagy az euréovezet,
rombold erejiek lehetnek olyan kis orszagok, mint Csehorszag, Magyarorszag, de
még Lengyelorszag szamara is.

A csatlakozéasra var6 orszdgok néhany sajatossaga miatt a spekulativ t6ke e piacokon
kevesebb kockdzat mellett j6 hozamokra szdmithat. Az EMU-csatlakozas inflaciés kol
vetelményének varhatéan igy kivannak eleget tenni ezek az orszagok, hogy a monetal
ris hatésagok a jovGben is fenntartjak a fedezetlen kamatparitdsnal magasabb nominalis
kamatok szintjét, elkeriilhetetleniil batoritva ezzel a fix hozamu eszkdzokbe, példaul az
allampapirokba torténd befektetéseket. A kecsegtetd ndvekedési kilatadsok ezeknek az
orszagoknak a t6zsdéire is vonzzdk a rovid és kozéptidvra befektetni kivandkat. JO
példaval szolgdl Gordgorszag, Portugélia és Spanyolorszag, amelyek t6zsdéi az EUD
csatlakozasukat kovet§ években tdlszarnyaltdk a tobbi eurdpai piac teljesitményét.
Mindkét tipusu portfélidbefektetés vart hozamat noveli a valuta arfolyamanak vart fell
értékelGdése is.

4 Az orosz valsagig a kamatfelar alacsonyabb volt Magyarorszagon, ahol szik sivos csiszd leértékeld
rendszer mikdodik, mint Csehorszdgban szabadon lebegd arfolyamrendszer mellett, és mint Lengyelorszigl
ban, ahol széles savos rezsim volt akkor érvényben. Az orosz vélsag valtozast idézett eld a piaci értékelésll
ben, és a magyar kamatprémium megemelkedett ugyan, de csak az akkori cseh és lengyel kamatprémium
szintjéig (Darvas-Szapdry [2000]).

> Exchange Rate Mechanism, az EU-ban érvényes arfolyam-mechanizmus. Az 1979-ben életre hivott
ERM eredetileg +2,25 szazalékos ingadozasi savba kényszeritette a részt vevd valutdkat. 1993. augusztus
2-4n, a font és az olasz lira valsdgdnak kovetkeztében, illetve a nemzetkdzi pénziigyi rendszerben fokoz6dd
ingadozasok hatdsara a sdvokat +15 szdzalékra kényszeriiltek kiszélesiteni. Az ERM-1 és az ERM-2 létrell
hozédsanak koriilményeirdl és mikodésérdl lasd Horvdth-Szapdry [1999].
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Nem létezik minden esetre alkalmas drfolyamrendszer!

A bemutatott helyzet sajatos problémadkat vet fel a belépésre vard orszagok szadmaéra.
El6szor is tal korai lenne még, hogy belekertiljenek a konvergenciajatszmaba. Egyfeldl
az EU-tagsag id6pontja még mindig bizonytalan. MasfelSl a t6kebedramlas kovetkeztél
ben valutaik indokolatlanul felértékelGdhetnek, vagy gyorsan eshetnek a hazai kamatlal
bak, ami ald4shatja stabilizacios torekvéseiket.

Masodszor, a csoport orszagait tovabbra is konnyen megsebezhetik a piac hangulall
tdban - masutt kibontakozé valsagok hatdsara - bekovetkezd fordulatok. Minél tobb
spekulativ t6ke 1ép be egy orszdgba, anndl tobb is hagyhatja el, ha a piac hozzaallasa
megvaltozik, alddsva ezzel a stabilitast. Ilyen koriilmények kozepette a rovid tava té0
kebedramlast érint6 korlatozdsok nyudjthatnak némi védelmet. E korlatozasokat is meg
lehet ugyan keriilni, ha az orszdg mar liberalizdlta a kereskedelmet és a hosszu tava
t6kearamlasokat, mégis alkalmasak lehetnek arra, hogy ,homokot szérva a kerekek
kozé” némiképp visszafogjak a rovid tava t6kebedramlast. Mivel azonban a végsd cél
a teljes liberalizacid, a rovid tdva t6kemozgas korlatozdsa csak atmeneti megoldast
jelenthet. A legjobb esetben is csak azt lehetne elképzelni, hogy a rovid tava tSkebel
aramlas teljesen szabadda tétele ne az EU-csatlakozas, hanem csak az ERM-2-ben vald
részvétel feltétele legyen.

Amint azt az atmeneti gazdasigok és mas orszadgok tapasztalatai is mutatjdk, nem
1étezik olyan minden esetre alkalmas, ,,uniform” arfolyamrendszer, amelyet a csatlakol
z4s el6tt all6 orszagok egységesen alkalmazhatnanak az EU- és az EMU-felvételt megl
el6z6 id6szakban. Az arfolyamrendszer megvdlasztdsakor szamos tényezé6t kell figyell
lembe venni. A legnyilvanvalobb az olyan gazdasagpolitika (kiilonosen fiskdlis, monetall
ris és jovedelempolitika) iranti politikai elkotelezettség, amely biztositja a belsd és a
kiils6 stabilitast. Minél gyengébb az elkotelezettség, anndl valészinibb, hogy egy merel
ven rogzitett rendszer nem éli til a piac nyomdasat. Szintén figyelembe kell venni a
strukturalis reformok (a privatizcio, az arszabalyozasok leépitése, az egészségiigy atalall
kitdsa) terén mar megtett utat, hiszen az hatdssal van az inflaci6 jovGbeli alakuldsara. Ha
e teriileteken lassabb az elérehaladas, célszertdbb lehet egy rugalmasabb arfolyamrendl
szert valasztani, mert az alkalmasabb a lehetséges inflaciés sokkok elviselésére.

Az EU-csatlakozas el6tt a jelolt orszagok szabadon vélaszthatjdk meg arfolyamrendl
szerliket, és az éppen érvényben 1év§ arfolyamrendszeriikkel 1éphetnek be az Unidba. Az
EU-felvételt kovetSen varhatéan valamikor majd belépnek az ERM-2-be. Az ERM-2
logik4ja kizarja mind a csusz6 leértékelési rendszert, mind a kdzponti arfolyam nélkiil,
szabadon lebegd arfolyamot, illetve a nem az eur6hoz kotott arfolyamrendszert. Bar
hivatalos dontés tudomasunk szerint még nem sziiletett, az az allaspont van kialakul6ban,
hogy az euréra alapozott valutatanacsot az EU és az ECB elfogadhatdnak tartja az ERM-
2-ben, jollehet a valutadrfolyam mint ,,kdzos érdek” kérdése felmertil, ha kideriil, hogy
az arfolyam a valutatanics keretei kozott nem tarthat6 fenn.®

% A maastrichti szerz8dés szerint az eurd és az eurdzonan kiviili EU-tagallamok valutdi kozotti arfolyam
,k0z0s érdek”. A kozos érdek azt jelenti, hogy mind a kozéparfolyamot, mind az ingadozasi savot kozosen
allapitjdk meg. Ennek két oka van. Az egyik, hogy nem kivdnatos az indokolatlan versenyel6ny egyik fél
szamdara sem, mert versengd leértékelésekhez, végiil monetdris instabilitdshoz vezethet. A masik ok az, hogy
mindkét fél vallalja az intervenciét az arfolyam védelmében, ezért nem kozombds, hogy az arfolyam tikrod
zi-e a gazdasagi fundamentumokat. Az ERM-2 mechanizmus keretei el§irjak, hogy a kozosen elfogadott
arfolyamot csak addig védheti mindkét fél, ameddig az nem veszélyezteti az elsGdleges célt, az arstabilitds
fennmaradasat. Ha az EMU-hoz csatlakozni kiviné orszdg egyoldalian megvaltoztatja a kozéparfolyamot,
akkor nem teljesiil az drfolyam-stabilitdsra vonatkoz6 maastrichti kritérium, amely kimondja, hogy az EMUI
ba vald részvételt megeldzden a valuta arfolyamanak két évig az ERM-2 keretében kozosen megallapitott
ingadozasi savon beliil kell maradni a kozéparfolyam egyoldalu kiigazitisa nélkiil.
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Az EU valészindleg annak kinyilvanitasaval keriili meg e problémat, hogy a valutatall
nacsi rendszer csak mint egyfajta ,,egyoldalu elkotelezettség” egyeztethetd 6ssze az ERM-
2-vel, ami azt jelenti, hogy az eurérendszer nem kotelezi el magit a rogzitett arfolyam
esetleges védelme mellett. Mivel mind a valutatanics, mind a mereven rogzitett rendszer
valamely mas forméja (példdul az osztrdk keményvalutas politika — lasd Hochreiter-
Winckler [1995]) katalizatora lehet egy szigort gazdasagpolitika mellett vald elkoteled
zettség kialakitasanak, helyénvald, hogy a valutatanicsot mint az ERM-2-n beliili rész0
vétel formajat az EU elfogadja. Nem lenne ugyanis logikus, hogy egy j6l mikods valul
tatanacsot (azaz egy rogzitett arfolyamot!) egy savos lebegtetés, majd - az EMU-ba vald
belépéskor — ismét egy arfolyamrogzités kovessen. MasfelSl az EU valészintleg arra az
allaspontra helyezkedik majd, hogy az EMU-ba torténé belépést megel6z6 egyoldald
eurdsitds nem kompatibilis az ERM-2-vel, mivel az eurdsitdsnak a konvergenciafolyamat
végsd 1épését kell jelentenie, és mivel az 4j tagallamoknak a meglévd tagokkal egyenld
elbandsban kell részesiilniiik a konvergenciakovetelmények végrehajtiasa tekintetében.
Nézetiink szerint az egyoldalu eurdsitassal vagy a valutatanaccsal kapcsolatos legkomol
lyabb probléma az, hogy elveszi a nominalis arfolyam felértékelddésének mint a dezinflacié
egyik eszkozének lehetGségét, s igy a maastrichti inflaciés kovetelmény teljesitésének
Osszes terhét a monetéris és a fiskalis politikdra réja. Ezért kell emlitést tenniink a
maastrichti kritériumokban rejlé egyik kovetkezetlenségrol.

Célszerii-e bdtoritani a ,mérlegelési szindroma” kialakuldsdt, vagy inkdbb
vdltoztassdk meg a maastrichti infldcios kovetelményt?

Az egyik maastrichti kovetelmény tgy sz6l, hogy egy évvel az EMU-csatlakozast megll
el6zden a felvételre palyazo orszagban az inflacié legfeljebb 1,5 szazalékponttal haladll
hatja meg annak a harom EU-tagnak az atlagos inflaciés ratajat, amelynek a fogyaszt6i
arakkal mért inflacidja a legalacsonyabb. Mivel, amint arra mar korabban ramutattunk, a
felzark6zasi folyamat magasabb inflacidval jar egyiitt, nem logikus ugyanazt az inflaciés
értéket megkovetelni a fejlédés kiilonboz6 szakaszaiban 1évS orszagoktol. Ugyanazt az
inflaciét vagy csak igen restriktiv monetaris és fiskalis politikaval lehet elérni (ami vil
szont a novekedés és a foglalkoztatis terén jarna tdlsdgosan nagy aldozatokkal), vagy
akkor, ha a nomindlis arfolyam felértékelddik. Versenyképességiik romlasatol tartva, a
tagjelolt orszdgok valdszintleg ellendllndnak a nomindlis arfolyam tdlzott felértékel6déd
sének (amit az EMU-tagsag kozeledtével feler6sodd tékebedramlas idézne eld).

Mivel idébeli eltolddds van a nominélis arfolyam felértékel6dése és a fogyasztdi
inflaci6 azt kisér§ lassuldsa kozott, a Balassa-Samuelson-effektus indukalta magasabb
inflaci6 és a nominalis felértékel6dés egyiittesen a versenyképesség tilzott gyengiilésél
hez vezetne. Ez az 6kolvivasbdl ismert ,mérlegelési szindromat” idézheti el§ a tagjel
161t orszagokban: a bokszold, hogy a megengedett sulyhatirt ne 1épje tul, tobb 6ran
keresztiil nem eszik a mérlegelés eldtt, hogy aztan a mérlegelést kovetSen jol belakjon.
Ehhez hasonl6an a tagjeldlt orszagok az inflacié leszoritdsa érdekében a csatlakozast
megel6z6en nagyon szigord monetaris politikat folytatnak majd, és kiilonféle technikal
kat fognak alkalmazni (a hat6sagi arak befagyasztisa, a fogyasztasi adok csokkentése
stb.), amit aztan egy komoly fellazulds kovet a felvétel megtorténte utdn, hiszen akkor
a rovid lejaratd kamatok az alacsonyabb EMU-szinthez fognak kozeliteni. Ez automal
tikusan fellazitja a monetaris politikat. E fellazulds még erGsebb lesz akkor, ha az
orszag kordbban valutijanak az eurdval szembeni felértékelGdése ellen sem 1épett fell
kell§ szigorral. E ,hizd meg-ereszd meg” magatartisnak a gazdasigiranyitas hatéll
konysaga latja majd karat.
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Jobb volna nyiltan elismerni a Balassa-Samuelson-effektus 1étét a maastrichti kovetelll
mények kozott, a jelenleginél nagyobb mozgasteret biztositva a tagjeloltek szamara. Szill
gortan kozgazdasagi szempontbdl a leglogikusabb megoldds az lenne, ha az inflaci
megengedhet§ eltérését a termelékenység novekedésében megmutatkozd kiilonbségekl
hez kotnék, mivel ez a kiilonbség hatdrozza meg a Balassa-Samuelson-effektus mértékét.
Mivel azonban a termelékenység novekedése olyan ciklikus tényezdktdl is fiigg, amelyek
nem egy idSben jelentkeznek az egyes orszagokban, nehéz lenne olyan standard mércét
felallitani a Balassa-Samuelson-effektusra, amelyet egységesen alkalmazhatnanak az infll
laci6 megengedhetd mértékének megéllapitdsdhoz. Jobb megoldas lenne, ha mind a tagl
allamokat, mind a felvételre vard orszdgokat az egy fére jutd jovedelem alapjan csoporl
tokba osztandk, és ennek alapjan hatdrozndk meg az inflicié megengedhetd eltérését. A
magas jovedelmd csatlakoz6 orszdgok szdmdra a referenciaérték a legmagasabb jovedeld
md csoportban 1évé tagorszagok atlaginflacidja lenne, mig az alacsony jovedelmi csatlall
koz6 orszagok szamara a referenciaérték a legalacsonyabb jovedelmi csoportba tartozé
tagallamok atlaginflaci6ja lenne. Az egy fére jut jovedelem szerinti orszagcsoportok
kialakitdsanak az a logikdja, hogy azzal be lehet helyettesiteni a fejlettségi szintet, ilyen
forman a Balassa-Samuelson-effektus nagysagat is. S valéban, nem meglepd, hogy a
legalacsonyabb jovedelmd EMU-tagallamok, nevezetesen Portugdlia és Spanyolorszag
inflaciés ratija magasabb az eurdovezet atlaganal (3. dbra).

3. dbra
Inflaci6 és egy fére jutd bruttdé nemzeti jovedelem
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* Spanyolorszdg: 1997; Portugdlia: egy f6re jutd bruttd hazai termék.
Forrds: IMF, International Financial Statistics és Eurostat.

Ez az 14j megoldas természetesen megsértené az egyenld elbands elvét az eredeti EMUI
tagallamok és az uniéhoz késébb csatlakozok kozott. Az EMU-csatlakozés eredeti alapll
feltételeinek kialakitdsakor szigordan ragaszkodtak az egyenld elbands elvéhez. Ez nem
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is igen torténhetett volna masképpen, hiszen ha az egyes orszagok szamara kiilonbozd
inflacids ratakat allapitottak volna meg, az e koriili huzavona 6rokre megbénithatta volna
a targyaldsokat. Am most, amikor a monetéris unié mar létrejott, és mikodik, a gazdasal
gi fejlodés torvényszertiségeit figyelembe vevs finomhangolas jobban szolgdlna a gazdall
sdgiranyitas hatékonysagat.

Barmennyire logikus is tisztdn kozgazdasagi szemszogbll nézve, hogy a tagjeldltek
gazdasagi fejlettsége alapjan kiilonbséget tegyenek az inflacié megengedhetd szintjét illel
téen, latnunk kell az ebben rejl6 veszélyeket is. Az EMU-ban eleven él az att6l vald
félelem, hogy az ilyen ,engedékenység” fellazitand az eur6zonan beliili 4rstabilitast, és
igy gyengitené az eurdt. Ez a feltevés egyébként alaptalan, ha figyelembe vessziik, hogy
a tiz kozép-kelet-eurdpai jelolt orszag egyiittes GDP-je az eur66vezet GDP-jének kevell
sebb mint 6 szdzaléka (1asd Pelkmans-Gros-Nunez Ferrer [2000]). Ennek ellenére ez a
ténylegesen létez$ aggodalom alddshatja a bdvités politikai tdmogatottsagét, és elodazl
hatja a kdzép-kelet-eurdpai orszagok csatlakozasat, kiilonosen azokét, amelyekben a legll
alacsonyabb az egy fére jutd jovedelem.

Esszerti kompromisszum lehetne ezért, ha a megengedhetd eltérést az eur6zéna atlal
gos inflacigjahoz mérnék, és nem azon harom EU-tagorszagéhoz, ahol a legalacsonyabb
az inflacié. ErthetS, hogy amikor a maastrichti feltételeket megtargyaltik, és még csak
nemzeti monetaris politikdk 1éteztek, az alapitd tagok Osztonozni akartdk a legalacsol
nyabb inflaci6 szintjéhez torténd kozelitést. Az EMU létrejotte 6ta azonban az dvezet
egészében egyetlen (kozponti) monetaris politika felel az inflaciéért, logikus volna tehat
az engedélyezett eltérést az eurddvezet atlagos inflacidja alapjan meghatirozni. 2000
juliuséban ez 0,7 szdzalékpontos kiilonbséget jelentett volna (az EMU atlaga 1,8 szazalél
kos volt a harom legalacsonyabb infl4ciét felmutaté EU-tagorszag 1,1 szazalékaval szeml
ben).” Habar e kiilonbség kicsi, az inflacid ilyen alacsony szintjén még egy ilyen Kkis
mértékd kiilonbség sem elhanyagolhat6.

Lenne még egy masik lehetGség is: a megengedhetd inflacideltérés jelenlegi mértékél
nek (1,5 szazalékpont) egyszerd megemelése, de ezt szintén a maastrichti kdvetelmények
felhigitasanak tekinthetnék, s ezért a fent emlitett kozkeletd félelmet élesztené fel.

Kovetkeztetések

A EU-csatlakozasra vard kozép-kelet-eurdpai orszdgok dtmeneti gazdasdgainak jelleml
z61, a maastrichti feltételek teljesitését megcélzo - helyes — torekvéseik, valamint a pénzil
piacok globalizacidja igen komplex feladattd teszi az arfolyamrendszeriik megvalasztil
sat. Bar az EU- és az EMU-belépés még csak évek muilva lesz esedékes, mégis elég
kozeli ahhoz, hogy donteni kelljen arrdl: milyen tipusu arfolyamrendszer szolgélja legll
jobban a gazdasagi fejl6dést, melyik rendszer konnyiti meg leginkabb az EMU-tagsagll
hoz vezet§ atmenetet. A globalizici6 és az EU-hoz val6 kozelités egylittes hatdsira a
belépésre vard orszagokba valdszindleg folyamatosan aramlik a kiilfoldi t6ke, ami bol
nyolult helyzeteket teremt a gazdasagiranyitas szimara, még ha e t6ke legnagyobb része
az orszagban marad is. Ugyanakkor ezeket az orszagokat valtozatlanul érzékenyen érintd
hetik a piaci hangulat valtozasai, amelyek kovetkeztében a tGkedramlds irdnya hirtelen
megfordulhat, még akkor is, ha egyébként a gazdasig allapota ezt nem indokolna.

7 Az EU-n beliil a legalacsonyabb inflaciot Nagy-Britannia és Svédorszag érte el, amelyek nem EMUD
tagok. Az EMU-n beliil a harom legalacsonyabb infldciot felmutat6 orszdgban az atlag inflaci6 1,4 szdzalék
volt. Az ECB gyakorlatit kovetve, ezek az inflaciés ratdk a harmonizélt fogyasztéi drindex 12 havi atlagall
nak az éves novekedését mutatjak.
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Sajnos nem léteznek kész receptek e helyzet kezelésére, s ez igen nehéz feladat elé
allitja a kovetkezd években a csatlakoz6 orszagok monetaris hatdsagait, egészen az EMUI
tagsag eléréséig. Ezért érdekiik a legfelkésziiltebb orszagoknak, hogy mielSbb csatlakozll
zanak mind az EU-hoz, mind pedig a gazdasigi és monetaris uniéhoz. Addig pedig az
arfolyamrendszer kivalasztisat a reformok folytatdsa és a szigord gazdasagpolitika melll
letti elkotelezettségnek kell meghataroznia, amely mogott a reformok vagy kiils6 tényel
z6k altal esetlegesen kivaltott sokkok kezelésére alkalmas bérrugalmassagnak is allnia
kell. Ha ez az elkotelezettség erds, és a bérek rugalmasan alkalmazkodnak, egy merel
vebb arfolyamrendszer is fenntarthatd lesz. Ezen elkotelezettség hidnydban azonban rull
galmas megoldasra van sziikség.
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