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I. BEVEZETES

A napokban szuletett kormanydontés szerint a gazdasagpolitikai dontéshozok felulvizsgaltak
az euro-zdéna csatlakozas korabbi 2008-as céldatumat és 2010-re halasztottak a kozds pénz
atvételét. A GMU belépést megel6zd, kotelezéen el6it ERM ll-es arfolyam-
mechanizmushoz valé csatlakozasunk idézitésével kapcsolatban a pénzugyminiszter annyit
mondott, hogy azt a 2005-0s gazdasagi teljesitmény fliggvényében itélik majd meg.

A korabbi, a 2003 nyaran a piaci turbulencia kdzepette ismertetett stratégia még az EU
csatlakozast kdvet6 lehetd legkorabbi ERM Il belépéssel szamolt. A dontéshozok akkor az
ERM Il arfolyam-mechanizmusban a pénzpiacok stabilitasanak egyértelm( zalogat lattak,
egyfajta katalizator szerepet szantak a rendszernek, mely az arfolyam-ingadozasok
korlatozasaval, a varakozasok lehorgonyzasaval 6sztdnzdleg hat a felzark6zasi folyamatra.

Ez a tanulmany azt vizsgalja, hogy az ERM Il rendszere milyen korilmények kdzott képes
megfelelni az elézetes varakozasoknak a konvergenciafolyamat el6segitését illetdleg, illetve
milyen veszélyekkel, kihivasokkal kell szamolnunk a mechanizmus életbelépésével. A
dolgozat szerkezete a kovetkezd: A masodik rész rdviden bemutatja, hogy az
arfolyamrezsimek alakulasaban milyen tendenciak voltak medfigyelhetéek a nemzetkdzi
szinten az elmult években, a figyelem kdzéppontjaba allitva a 90-es évtized valutavalsagaira
adando valaszokat. A harmadik rész vazolja az el6ttiink allé ERM Il arfolyam-mechanizmus
intézményi rendszerét. Ezt kdvetéen a negyedik rész azt taglalja, hogy az ERM Il rendszerét
meghataroz6 nem mindig egyértelml szabalyok kovetkeztében az arfolyam-stabilitasi
kritérium inkabb egyfajta realkonvergencia kritériumhoz hasonlit, melynek elbiralasanal
szerepet kaphat a politikai akarat. Az 6todik rész az ERM Il azon nem egyértelmi szabalyait,
meghatarozasait mutatja be részletesen, melyek kdvetkezménye a bizonytalansag. A hatodik
rész, a bizonytalansagot alapul véve foglalkozik az ERM Il spekulaciés kitettségével,
tekintettel a magyar makrogazdasagi helyzetre, illetve a pénz- és allampapir piaci
viszonyokra. A hetedik rész a spekulacié kapcsan annak egy ritkabb, de nem kevésbé
veszélyes esetét, a felértékelédési nyomast vizsgalja az ERM Il esetében. Az arfolyamot éré
kllénbdz6 nyomasok, és az ERM Il optimalis centralis paritdsanak a kijeldlése kapcsan a
nyolcadik rész az egyensulyi arfolyammal kapcsolatos dilemmakat vazolja. A kilencedik rész
az ERM Ill-be valé belépés idbzitését targyalja, attekintve az EU-hoz most csatlakozé
orszagok ide vonatkozo stratégiait.
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II. NEMZETKOZI TENDENCIAK — REGIOS TAPASZTALATOK

Az ERM Il arfolyamrendszer lehetséges mikodésének vizsgalatanal elengedhetetlen az
elmult évtizedek nemzetkdzi arfolyamtendencidinak gyors attekintése. A lehetetlen
harmassag az az dsszeflggésrendszer, amely szemléletesen magyarazza, hogy az 1980-as
és az 1990-es évek elején a stabilizaciés programok keretében elészeretettel alkalmazott
rogzitéses arfolyamrendszerek miért torkollottak késébb nagy szamban valutavalsagba. A
hivatalos ajanlas a probléma kezelésére a két polusos (bipolar view) szemlélet volt, mely
egyrészt az intézményes rogzitést, a valutatanacsot, illetve a szabad lebegtetés

alkalmazasat javasolta.

Az 1990-es évek valutavalsagait megel6zéen a kelet-k6zép eurdpai orszagok nagy része a
rogzitett arfolyamrendszert valasztott, az arfolyamot hasznalva nominalis horgonyként a
stabilizacios peridodus soran. Eleinte tulajdonképpen az Osszes arfolyamrendszer
alkalmasnak bizonyult, tobbnyire bevaltottak a stabilizacios politikak keretében a hozzajuk
fizott reményeket. Mivel nem létezett egy olyan kitlintetett, optimalis arfolyamrezsim amely
az Osszes kozép-kelet eurdpai orszag esetében miikdédott volna, az EU féhatésagai a
heterogenitast tudomasul véve ugy dontéttek, hogy az EU-csatlakozasig nem jeldlnek ki a
csatlakozok szamara kotelezé arfolyamrendszert, és az eurd bevezetéséhez vezetd folyamat
soran mindvégig egyedileg értékelik majd a kilonboz6 orszagok helyzetét, stratégiajat (ECB,
2003).

Az arfolyamrendszerek korabbi heterogenitéasa ellenére valaszlépésként a 90-es évek
valutavalsagaira az évtized masodik felétél a régionkban is megfigyelhetd volt a trendszer(
elmozdulas a két pélus iranyaba, ugyanakkor szadmos kétség mertlt fel a bipolar view

Iétjogosultsagat illetéen.

Szamos tanulmany emliti a magyar csuszoleértékelést mint kéztes arfolyamrendszert, amely
jelentds sikereket ért el, habar el kell ismerni, hogy mikdédését szamos egyszeri, azota
megszlnt tényezd segitette. Az intézményes rogzités, a valutatanacs alkalmazhatésagaval
kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy a régionkban olyan orszagok esetében miikddott
sikeresen, ahol alacsony volt az allamaddssag szintje, a foly6 fizetési mérleg hiany jelentés
résztét a mikddétéke-bearamlas fedezte és a termelékenységhez képest alacsony volt a
bérszinvonal. A kétpdlusos szemlélet alkalmazhatdésaganak legszembet(inébb problémaja a
régios tapasztalatok alapjan azonban a szabad lebegtetéshez kapcsolodik. A kdzép-kelet
eurdpai orszagok a rugalmas arfolyamrendszerhez eleinte a kdvetkezd reményeket flizték: a

spekulaciés tamadasok valdszinliségének a csokkenése, az egyensulyi arfolyam fokozatos
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kialakulasa és fliggetlen monetaris politika, melynek segitségével tovabb folytathaté a
dezinflacio, és killénb6zd sokkok is kezelheték. A valdésag azonban sok esetben nem
igazolta vissza az el6zetes varakozasokat, nem alakult ki a gazdasagi névekedés szamara
kedvezd egyensulyi arfolyam, a régidban realfelértékel6dési trend bontakozott ki. Az
arfolyamrezsim nem nyujtott védelmet az els6sorban felértékel6dési spekulaciok képében
jelentkezd kulsé sokkok ellen sem. Az egyik fontos tanulsag volt, hogy bar egy lebegd
arfolyamrendszer nem omolhat 6ssze, még nem feltétlenul jarul hozzd a makrogazdasagi
stabilitashoz: liberalizalt tékemozgasok mellett az arfolyam nem pufferként mikdodik, hanem
maga is sokkok forrasa, felerésitve a valuta tul-, illetve alulértékeltségét, igy fokozva az
instabilitast (Bofinger 2000).

A kétpdlusos szemlélettel szemben megfogalmazott fenntartdasok még nem jelentik azt, hogy
a rogzitett arfolyamrendszerekkel szemben megfogalmazott kritikak ne lennének relevansak.
Ezek utan a kérdés az, hogy mennyire lesz életképes az ERM Il, amely tulajdonképpen egy

savosan rogzitett rendszer?
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III. AZ ERM II INTEZMENYI KERETEI

AZ ERM Il rendszerét az Eurépa Tanacs 1997-es amszterdami konferenciajan szlletett
allasfoglalas véglegesitette. Mint intézmény 1999-ben Iépett életbe a GMU harmadik
szakaszanak' idészakaban, felvaltva a korabbi ERM I-et. Két jelentés esemény befolyasolta
az uj monetaris rendszer kialakitasat. Egyrészrél az 1992-93-as ERM | valsag bizonyitotta a
nagyon szlk (2,25%) savos rendszerek életképtelenségét, még olyan fejlett gazdasagok
esetében is mint a nyugat-eurépai orszagok. A masik dontd tényezd az eurd 1999-es
bevezetése volt, hisz igy az ERM Il a multilateralis ERM I-hez képest mar egy bilateralis
rendszer lett, ahol a résztvev valutakat az eurdval szemben rogzitették. Két orszag, Dania
és Gorogorszag vett részt rogtdon az 1999. januar 1-i bevezetéstél kezdé6déen az ERM I
rendszerében. Dania még mindig tag, igy a mai napig csak Gordgorszag vitte végig a

kétéves tesztperiodust az eurd bevezetését megel6zéen.

Az ERM ll-be valé belépés idbzitése az EU csatlakozast kovetden tulajdonképpen
opcionalis, azonban a rendszerben vald részvétel a maastrichti kritériumok egyike, és igy a
teljesitése a kozds pénz atvételének feltétele, ami viszont kotelezé az EU-ba Ujonnan
belépbk szamara (no opt-out). Mivel a most csatlakozé orszagok szamara az eurd
bevezetése nem valasztas kérdése, elébb vagy utobb az ERM Il rendszerben is részt kell

vennitik (EU Commission, 1998).

Evvel kapcsolatban érdemes megjegyezni, hogy az ERM Il nem egy specifikus monetaris
rezsim, hanem inkdbb egy olyan rendszer, ami Kkijeldli kereteket az alkalmazott
arfolyamrendszer szamara (Bank of Slovenia, 2003). Az ECOFIN nizzai csucsra készitett
jelentése azonban pontosan meghatarozza azokat az arfolyamrezsimeket, amelyek
mikddtetése Osszeegyeztethetetlen az ERM ll-vel. Ezek a kdvetkezdk: szabad lebegtetés,
menedzselt arfolyam kdzponti paritas nélkil, csuszé arfolyam, és az dsszes olyan rdgzités,
ahol az adott orszag valutdjanak az értéke nem az euréval szemben hatarozédik meg. Az
arfolyam-stabilitasi kritérium teljesitését, és igy az ERM II-nek valé sikeres megfelelést
jelentheti azonban az olyan valutatanacsok mikodtetése, ahol az arfolyamparitas az euréval
szemben hatarozédik meg. Az EU f6hatésagai ezt elsésorban azért engedélyezték, mert a
balti orszagok esetében - melyek a konvergencia-folyamatban jelentésen elérehaladottnak

mondhatok - sok éve sikeresen alkalmazzak a valutatanacs intézményét, és igy az eurdval

' A harmadik szakasz 1999 januar elsejével lépett életbe, az id6szak célkitlizései k6zott az Eurdpai
Kdzponti Bank kialakitdsa, az arfolyamok visszafordithatatlan rogzitése és a k6z6s pénz bevezetése
szerepelt. 1999-ben négy tagallam nem vezette be a kdzds pénzt, Anglia és Dania kivil maradasi
joggal (opt-out clause) birtak, mig Svédorszag és Gordgorszag nem teljesitették maradéktalanul a
maastricthi kritériumokat.
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szembeni végsd rogzités el6tt csak instabilitast okozna egy masfajta monetaris rezsim
bevezetése. Az ERM Il teljesitését valutatabla alkalmazasaval végz6 orszagok esetében is
megallapodas kell, hogy szllessék az Eurdpai Kdzponti Bank (ECB), az eurd-dvezet
pénzigyminiszterei, a Bizottsag és az adott orszag nemzeti bankja kdzoétt a rogzitési
arfolyamot illetéen. Ez az oka annak, hogy az EU féhatésdgai nem engedélyezik az
ugynevezett egyoldall euroizaciét, a nemzeti valutanak az euré zénahoz vald csatlakozas
el6tti megszintetését, hisz akkor nem tudjak befolyasolni a paritast (Buiter-Grafe, 2002).
Buiter azonban megjegyzi, hogy az eurd bevezetése parhuzamos valutaként ettél még
lehetséges, és ez elméletileg olyan szélséséges helyzetet is eredményezhet, ahol a hazai
valutat formalisan nem szlintetik meg, azonban az csak jelkép marad, és igy az ECB-nek

nem lesz lehetésége a rogzitési arfolyam befolyasolasaban.

A csatlakozni kivano orszagok szamara mar az ERM ll-be val6 belépést megel6zéen az is
megkotést jelent, hogy a csatlakozasig a monetaris politikajukat k6zds érdek szerint kell,
hogy alakitsak ,as a matter of common concern”, annak ellenére, hogy mint korabban is
jeleztem, az EU féhatésagai nem irnak el6 ajanlott vagy koételezé arfolyamrendszert (EU
Council, 1998). A monetaris politika kozos érdek szerinti alakitasa kdzponti tényezdje az
ERM ll-nek is, ami tulajdonképpen a valutaleértékeléstél valé tartézkodast jelenti. Ez a
kritérium fontos lehet egyrészt a tobbi, az eurdt szintén bevezetni szandékoz6 orszag
szempontjabdl, hisz ha egy orszag a leértékelést valasztja a versenyképességének idbleges
megndvelésére, azzal a tdébbi csatlakozé orszag konvergencia folyamatat lassitja a ,beggar-
thy-neighbour policy”. Kontolemis tanulmanyaban ezen karos hatasok szamszerUsitésre tesz

kisérletet, és arra a kdvetkeztetésre jut, hogy azok jelentések lehetnek (Kontolemis 2003).

A k6z0s érdek fogalma az eurd-dvezet szempontjabdl is értelmezhetd, és az ERM Il ebben a
tekintetben felfoghatd egy tesztperiddusként, melynek soran a résztvevéknek bizonyitaniuk
kell, hogy a gazdasagi teljesitményuk, ndvekedésuk fokozasa érdekében nem folyamodnak
a leértékelés eszkbzéhez, hisz erre a kdzds pénz atvétele utan sem lesz lehetéségik. A
kétéves vizsgalati periodus igy egyfajta garancia az euré-Ovezet szamara, arra nézve, hogy
a csatlakozni kivané orszag gazdasaga miikddéképes lesz —e a véglegesen rogzitett
arfolyamok mellett. Az ECB egy 1998-as allasfoglalasaban a kdvetkez6képpen indokoljak,
hogy a monetaris politikat miért sziikséges a kozds érdeknek alarendelni (ECB Agreement,
1998):

LA stabil gazdasagi kbrnyezet, mely elengedhetetlen az egységes piac surlddasmentes
miikbdéséhez, és elbfeltétele a magasabb beruhazasi, névekedeési és foglalkozatasi ratak
elérésének, minden tagallam érdeke. Az egységes piacot nem veszélyeztethetik az

egyensulyitol eltért reéalarfolyamok (misalignments), és nem engedheték meg jelent6s
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nominalis arfolyam ingadozasok sem, az eurd és mas EU tagorszag valutajanak a
viszonylataban, hisz azok karosan hatnak a tagallamok kbézétt folyd kereskedelemre. Az
Eurépai Kézb6sséget (European Community) alapité egyezmény 109. bekezdésben (article) a
tagorszagokat arra kételezik, hogy monetaris politikajukat a kbézbs érdeknek alavetve
folytassak.”(ECB Agreement, 1998).

Az ERM Il rendszer lényegét, céljat az eddig elmondottakat tovabbgondolva ugy lehetne
megfogalmazni, hogy ez egy olyan monetaris mechanizmus, amely az euré-zénan beldli
tagok és a csatlakozni kivané orszagok érdekeit probalja meg 6sszehangolni. Egyrészt
megfeleld biztositékot nyujt a mar bentlév8k szamara a csatlakozni kivandk gazdasagi
stabilitasat illetéen, ugyanakkor védi az ujonnan érkezéket egy esetleges valutavalsagtol. Az
ERM ll-vel kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy ez a rendszer nem egyszerlen egy
.elészoba”, ahol a jeldlt orszagnak az eurd bevezetése elbtt két évet kell eltdltenie, hanem a
real és nominalis konvergencia szintere, tehat az arfolyamrendszernek tamogatnia kell a
felzarkézasi folyamatot (Braga, Reisen, 2003). Braga és Reisen ezt a gondolatot ugy
fogalmazza meg, hogy az ERM Il keretében alkalmazand6 +-15%-0s ingadozasi savnak a
célja a ,float in order to fix”, vagyis a rugalmassag szikséges ahhoz, hogy teljesiteni
lehessen azokat a stabilitasi kritériumokat, amelyek a k6z0s pénz atvételének a feltételei. Az

ECB dokumentumaiban a kdvetkez6 olvashaté az ERM Il szerepérél:

» Az ERM Il rendeltetése, hogy segitse az euré 6vezethez nem tartozé tagorszagokban a
stabilitas megteremtését, elésegitse a konvergenciat, és igy megkdnnyitse az eurd atvétele
érdekében tett erbfeszitéseket. (ECB Agreement, 2000)”

Ahhoz, hogy az eddig elmondottak érthet6bbé valjanak, nem kerllhetdé meg az EU
féhatdsagai altal hozott az ERM II-t meghatarozo, konkrét déontések ismertetése. Az ERM |l

intézményi kerete a kdvetkezd:

e Meghatarozasra kerll az adott orszag valutdjanak a kdzponti paritasa az eurdval
szemben hat tizedes szamjegyig. A savkozép kialakitasaban részt vesz az ECB, az
ECOFIN, az Eurdépai Bizottsag, és az adott orszag nemzeti bankja és

pénzigyminisztériuma.

e A savkdzép korul +-15%-os ingadozasi sav engedélyezett, azonban kozos
megegyezés alapjan lehetséges egy szlikebb +- 2,25%-0s sav alkalmazasa is,
elsésorban olyan orszagok esetében, ahol az arfolyam mar korabban is jelentés
stabilitast mutatott egy ERM |l kompatibilis rendszerben (European Council,1997).

llyen orszag példaul Dania, ahol a korabban kialakult arfolyam hitelesnek bizonyult,
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és igy nem volt szikség annak széles lebegési savon bellli tesztelésére. A szlikebb
sav alkalmassaganak felulvizsgalatat a korabbi megegyezésben részt vevé tagok

barmelyike kezdeményezheti (ECB Agreement, 1998).

e A savkdézép moédosithatd annak érdekében, hogy elkerilhetd legyen a tartés
félreértékeltség (misalignment) kialakulasa. A valtoztatast’ az eredeti paritas
kialakitdsaban k6zrem(kddd barmelyik fél kezdeményezheti (ECB Agreement, 1998).
A modositasra nagyobb rugalmassag nyilik az ERM Il keretében, mint az elédjénél,
az ERM I-nél, ugyanis mig az utébbi egy multilateralis rendszer, addig ez elébbi
esetében a paritas kialakitasa aszimmetrikus modon térténik, vagyis a tagok a
valutajuk értékét csak az eurdval szemben definialjak. A kilénbséget az indokolja,
hogy mig az ERM | esetében a cél a résztvevék egymas kodzotti konvergencigjanak
az el6segitése volt, addig az ERM Il esetében a konvergencia az eurd-zénara és a

csatlakozni kivané perifériara vonatkozik.

e A savszéleken az intervencid az ECB rovid lejaratu finanszirozasi eszkézének (very
short term financing facilities) igénybe vételével elméletileg automatikus és korlatlan,
azonban az ECB és az adott orszag nemzeti bankja felfliggesztheti a beavatkozast
abban az esetben, ha ugy itéli meg, hogy az veszélyezteti az elsédleges célkitlizést,
az arstabilitast. Az ECB meghatarozasa szerint a dontésnél tekintettel lesznek
minden relevans tényezére, kildndsképpen a stabilitas fenntartdsanak fontossagara,

és az ERM Il hiteles mikodésének megérzésére (ECB Agreement, 1998).

o Az arfolyamalakulas befolyasolasaval kapcsolatban meg kell emliteni, hogy lehetéség
nyilik a savkdzbeni intervencid alkalmazasara, k6z6s megegyezés alapjan az ECB
segitségével. A savszéli intervencidoval szemben a savon bellli beavatkozas
alkalmaval az ECB nem nyujt korlatlan tdmogatést, az intervencié lehetséges
mértékét a jeldlt orszag kdzponti bankja az ECB-vel egyeztetve el6zetesen allapitja

meg.

Az arfolyamkritérium teljesitése abban az esetben tekinthetd sikeresnek, ha a rendszert két
éven keresztll feszlltségmentesen lehet mikddtetni. A +-15%-0s savbol a gyenge oldalon

valo kilépés, vagy a savkdzép kényszerl leértékelése a mechanizmus automatikus bukasat

2 A savkozép valtoztatasan a felértékelés értendd, habar a hivatalos dokumentumokban csak az
egyoldalu leértékelés lehet6ségét zarjak ki. A multbeli tapasztalatok és az eddig elhangzott
nyilatkozatok alapjan azonban arra kdvetkeztethetlink, hogy a savkdzép leértékelése semmilyen
mddon nem lehetséges, ezért ezzel a lehetdséggel a dolgozatomban a tovabbiakban nem
foglalkozom .
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jelenti. llyen esetben Ujra indul a kétéves tesztperiédus. Az ERM Il sikeres teljesitésének a

kritériumaira a késdbbiekben még visszatérek.

Magyarorszag ERM |l csatlakozasa esetén nincs sziukség a jelenlegi arfolyamrendszerink
gyOkeres atalakitdsara, ellentétben a régionk szamos orszagaval, ugyanis a mostani
rendszerink mar kvazi-ERM Il rendszernek tekinthet6. Harom lényeges kilonbségre a
jelenlegi rendszer és az ERM Il k6z6tt azonban érdemes felhivni a figyelmet (Bihari-Magi,
2004). A mostani magyar arfolyamrendszerben a kdzéparfolyam egyoldali magyar déntés,
kijelolésekor nem kellett egyeztetni az unidés hatésagokkal. A masik kilénbség, hogy a
jelenlegi rendszerben a jegybank nem alkalmazott kbvetkezetesen savkdzbeni intervenciot,
ami az ERM Il alatt a savkozéptdl szamitott 2,25 szazalékos gyenge oldalon elkerilhetetlen
lesz. Harmadik jelentés kulonbséget pedig az ERM Il rendszerének az ECB altal valé

tamogatottsaga jelenti.

Az ERM Il fentiekben ismertetett rendszere a maastrichti kritériumrendszer részeként a tébbi
kritériummal egyltt egy atfogd ellenérzd, fellgyeleti rendszer. Braga és Reisen egy ilyen
~,multilateral surveillance framework” alkalmazasaban latja annak biztositékat, hogy az elmult
évekre jellemzé, az arfolyamrendszerek kétpolusuva valasanak trendje ellenére, egy ERM I
tipusu koztes arfolyamrendszer mikoédtethetd legyen (Braga-Reisen, 2003). A
gazdasagpolitikai koordinacié az, ami az ERM II-t nagyban megkulonbozteti az ERM I-t6l. Az
atmeneti, fejl6édé6 gazdasagokban a monetaris politika egy ilyen koordinalé intézmény
hianyaban koénnyen hiteltelenné valik. A szerz6k ugyanakkor elismerik, hogy egy ilyen
felugyeleti rendszer akkor tud hatékonyan mikodni, ha a résztvevék maguk is torekednek a

célok elérésére, azokat nem kulsé kényszerként élik meg.

A kelet-kdzép eurdpai orszagok nem alakitottak ki maguknak egy ilyen kdzos ellenérzé-
feligyel® rendszert, annak ellenére, hogy egyesek szerint a CEFTA ennek alapjaul
szolgalhatott volna, és igy a maastrichti kritériumoknak kell betdltenilik ezt a szerepet. Az

utébbiak alkalmassagat azonban szamos tanulmany kérdéjelezi meg.

Felmerllt olyan javaslat is, hogy a Nyugat-Eurépaban 1979-ben bevezetett EMS mintajara a
kelet-kb6zép eurdpai orszagok egy Koézép-Europai Monetaris Rendszert (CEMS) alakitsanak
ki, melynek feladata a tagorszagok monetaris politikajanak az 6sszehangolasa lenne (Andor,
2003). Kérdéses persze, hogy egy ilyen rendszer mennyivel funkcionalna jobban mint az
ERM I11?
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IV. HOMALYOS MEGFOGALMAZASOK - AZ ERM II POLITIKAI
KONTEXTUSA

Az el6zb részben bemutattam az ERM Il intézményének a keretfeltételeit, szabalyrendszerét,
és tdmodren prébaltam megfogalmazni, hogy mi is a rendszer f§ célja. Ahhoz, hogy egy
arfolyamrendszer betdlthessen stabilizalo, horgony szerepet és hozzgjaruljon a gazdasagi
novekedéshez - ami az ERM |Ill-nek is deklaralt célja- vilagos és egyértelmi
szabalyozottsagra van sziksége. Az ERM Il esetében a horgonyszerepet erésiti az a tény,
hogy a hagyomanyos rogzitésekkel szemben ennek rendszernek tiszta kilépési stratégiaja
(exit strategy) van; az eurd bevezetése. Az ERM Il intézményének helyenként nem
egyértelm(i, homalyos megfogalmazasa azonban a stabilizalé célt veszélyezteti. A problémat
tovabb élezi az a politikai-gazdasagtani kontextus, ami csatlakozni kivané orszagok, és az
euro-zoéna kapcsolatat jellemzi.

A) NOMINALIS ES REALKONVERGENCIA

Az eurd-ovezethez vald csatlakozas feltétele a maastrichti kritériumok altal kijeldlt nominalis
valtozékra vonatkozo kiszobértékek feszlliségmentes, hosszu tavon is fenntarthato
teljesitése. A nominalis konvergencia mellett az EU f6hatdésagai az utébbi idében egyre
inkabb hangsulyozni kezdték a csatlakozni kivand kdzép-kelet eurépai orszagok szamara a
konkrét szamérték nélkuli realmutatok teljesitését. A konvergenciamutaték mint csatlakozasi

kritériumok szerepét a kilénb6z6 tanulmanyok eltéréen itélik meg.

A Csajbok-Csermely (2002) szerzdparos altal szerkesztett MNB-tanulmany a nominalis
konvergencia-kritériumok jelentéségét abban latja, hogy igy olyan monetaris unié johet létre,
amelyet nemcsak a mikodtethetéség, illetve a célszerliség — amit egyébként az optimalis
valutadvezetek elméletébdl szarmaztatott realkritériumok biztositanak — de a hosszu tavu
monetaris stabilitas is jellemez. Eszerint a kritériumok az orszagok érettségének
megallapitdsan kivll arra is jok, hogy ha a monetaris stabilitdst kdzjészagként fogjuk fel,
akkor annak koltségeit aranyosan viseljek a kozdsség tagjai (azaz kizarhatdé legyen
potyautazas). A szerz6paros szerint az objektiv nominalis kiiszObszamok bevezetését még
az is indokolja, hogy igy a csatlakozasi targyalasok soran nem nyilik tere a szubjektiv
meérlegelésnek. Emiatt ugyanakkor politikai alkukra sincs lehetéség, amik adott esetben akar
méltanyossagi, akar hatékonysagi megfontolasokbdl szilethetnének, és igy ez az unids

szintl kollektiv cselekvés korlatjat is jelenti.

Ezzel szemben mas tanulmanyok (Lavrac-Zumer 2003 vagy Babetski et al. 2003) a
realkonvergencia els6dlegességét hangsulyozzak, és arra mutatnak ra, hogy a tranzicios
folyamat végén tartd, csatlakozasra varé kelet-k6zép-eurdpai orszagoknal a szerkezeti és a
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realkonvergencia valésabb képet ad a gazdasag fejlettségi allapotardl, mint a nominalis
kiiszdbszamok. A nominalis kritériumok vizsgalatanak abban az esetben van valédi értelme,
ha a kulénbdzd orszagok ténylegesen &6sszehasonlithatok, tdbbé-kevésbé azonos a
gazdasagi szerkezetlik, fejlettséglik, vagyis ha mar végbement bizonyos foku
realkonvergencia. A szerz6k szerint a képlékeny, nem szamszerisitett realkonvergencia-
kritériumok kilatasba helyezésének az volt a ki nem mondott célja, hogy késleltethetd legyen
az olyan orszagok csatlakozasa, amelyek az ECOFIN szerint még nem érettek az eurd
bevezetésére, viszont a nominalis referenciaértékeket mar teljesitették. Ezek a kritériumok
mar mozgasteret biztosithatnak a politikai szempontok figyelembe vételéhez- igaz csak az
egyik oldal szamara.

Erdemes megjegyezni, hogy az euré 1999-es bevezetését megelézé konvergencia olyamat
esetében a kritériumok elbiralasanal az EU f6éhatésagai a nominalis kuszdobszamok
tekintetében is nagyfoku ,rugalmassagot”’ tanusitottak. Kedvezé elbiralas ala esett szamos
esetben az addssagratak nagysaga, illetve a koltségvetési deficit mérésekor is sok vitathato
eset felett szemet hunytak. A dolgozat targya szempontjabdl pedig kiléndsen fontos, hogy
az ERM esetében is térténtek rugalmas értelmezések. Olaszorszag és Finnorszag 1999
januar elsején az els6k kozott vezette be a kdzés pénzt annak ellenére, hogy a
csatlakozasukra vonatkozo dontés idején még nem toltotték el a szikséges két évet az
ERM-en belll (Buiter-Grafe, 2002). A szerz8désben az arfolyam-stabilitasra vonatkozé
kétéves periddust ugy hatarozzak meg, hogy az a vizsgalatot kdzvetlenil megel6z6 két évet
jelentse. Olaszorszag az 1992-93-as ERM valsag utan 1996 november 25-én, Finnorszag
pedig oktober 14.-én csatlakozott Ujra a rendszerhez. Mindkét orszag esetében az eurd
bevezetésérél szold dontés a kilenc masik jelentkezé orszaggal egyidében, 1998. majus 2-
an szlletett meg. Az Eurdpai Bizottsdg konvergencia-jelentésében a két orszagra
vonatkozéan az olvashatdé, hogy annak ellenére, hogy csak 1996. oktdbere, illetve
novembere 6ta vesznek részt az ERM rendszerében a valutajuk megfeleld szintl stabilitast
mutatott a megel6z8 két évben (European Commission, 1998). A bizottsagi jelentés tehat ott
,csusztat’, hogy megel6zé két évrdl beszél a vizsgalatot megeldzé két év helyett. Ez pedig
azt jelenti, hogy az arfolyam-stabilitasra vonatkozo kritérium teljesitése flggetlenitheté az
ERM tagsagtol. Gordgorszag példaja, ahol a stabilitast mar az ERM Il rendszerében kellett
bizonyitani, szintén azt mutatja, hogy masfél éves tagsaggal is be lehet keriini az euro-
Ovezetbe, ugyanis a jeldlt 1999. januar elsején csatlakozott az ERM II-h6z, és 2001. januar
elsejével vezette be a k6zds pénzt.

Annak ellenére, hogy Magyarorszag szempontjabdl az elmult év jelentds arfolyam volatilitasa
miatt a kétéves periddus fentebb emlitett eltérd értelmezése nem jelenthet plusz
mozgasteret, fontos kiemelni, hogy az arfolyam-stabilitdsra vonatkozé nominalis kritérium
elbiralasakor nagy szerepe van a politikanak. Noha az ERM Il rendszere a maastrichti
nominalis kritériumok egyike, az arfolyam-stabilitadsra vonatkozo feltételrendszer sok esetben
inkdbb a redlkonvergenciara vonatkozé kritériumokhoz hasonlit, hisz mint ahogy majd a
késbbbiekben lathatjuk elbiralasa szamos szubjektiv, konkrétan nehezen meghatarozhaté
feltételen mulik. Az utébbiak azt eredményezik, hogy az ERM Il értékelésénél a gazdasagi
tényez6kon kivil szerepet kaphat a politikai kontextus is.
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B) A KLUBTAGOK ES CSATLAKOZNI KiVANOK

Az EMU-csatlakozassal kapcsolatban gyakori vita targya volt az elmult par évben, hogy mit
nyernek a tagsaggal a csatlakozni kivanok. Mara a belépés idézitését kivéve megegyeznek
a szakmai vélemények az elényoket illetéen, azonban tovabbra is vitatott, hogy milyen
érdekiik fliz6dik a mar bentlévéknek a bdvitéshez. Az elénydk és a hatranyok tisztazasa
azeért kivanatos, mert meghatarozzak azokat az erévonalakat, amelyek mentén a targyalasi
pozicidk kirajzolédnak.

Az EU fbéhatésagai részérdl gyakran hangzanak el olyan nyilatkozatok, melyekbdl kitlinik,
hogy ,6k” nem sirgetik a csatlakozast, és inkabb egy hitelesebb, kevésbé ambicidzus
céldatumot tartananak kivanatosnak. Az 6 szemszogukbdl értheté ez a magatartas, hisz az
EMU-bbvités felveti ugyanazokat az intézményi-eljarasi-dontéshozatali problémakat,
amelyek az EU bdvitése vagy akar az Eurdpai Alkotmany létrehozasa soran el6kertltek. A
halogaté magatartas mellett szél az is, hogy a monetaris union belll nehézségeket okoz a
kllonb6z6 gazdasagi helyzetben Iév6é orszagok szamara az optimalis monetaris politika
kialakitasa. Ismét felmeriiine a ,one size fits all” problémaja, mint annak idején irorszag
esetében tapasztalhattuk. Az eur6-zéna tagorszagai szamara a jelenlegi helyzet tokéletesen
kielégitdé, hisz mar most is nagyfoku kontrollal rendelkeznek a csatlakozni kivandk
gazdasagpolitikaja felett, és az ERM Il pedig biztositja szamukra, hogy a majdani tagok nem
nyulhatnak a leértékelés eszkdzéhez versenyhelyzetik javitasa érdekében (Folsz, 2003). Ez
a fajta halogatd taktika azonban két esélyes, nem tarthatdé fenn 06rokké, az id6huzas
veszeélyes is lehet az eurd-zéna tagjai szamara.

Szamos elemzés az EU-bdvités és az eurd-zona csatlakozas kapcsan inkabb a folyamat
politikai vetlletét emeli ki. Charles Wyplosz ezzel kapcsolatban azt hangsulyozza, hogy egy
nem feltétlendl optimalis ERM Il erdltetése, és egy esetleges valsag kialakulasa a régiéban a
nyugat felelésségét is fel fogja vetni (Wyplosz, 2003). Sok elemzd szamara az uj tagok
felvétele a kelet-k6zép eurdpai régio stabilizalasanak a zalogat jelenti, melyet a demokratikus
intézményrendszer és a gazdasagi struktura exportalasa tesz lehetévé (Fahrholz, 2003). A
csatlakozasi folyamat soran a maastrichti kritériumok teljesitésnek kényszere a csatlakozni
kivano orszagokra terheli a konvergencia 6sszes koltségét. Ez a mddszer azonban csak
addig tarthatd, amig a csatlakozas realis alternativat jelent az ujonnan érkez6k szamara. A
maastrichti kritériumok teljesitésének érdekében vallalt aldozatok a kelet-k6zép eurdpai
orszagok kdrében mas értelmezést nyernek, mint a korabban csatlakoz6 kohézids orszagok
esetében. Az utdbbiaknal az eurd bevezetését megel6zéen az EU mar sok éven at
békezlien tamogatta a felzarkézasi folyamatot, igy a lakossaggal el lehetett fogadtatni, hogy
a tovabbi elényok érdekében rovid tavu megszoritasra van szikség. A kelet-k6zép eurdpai
régioban ez a helyzet nem all fenn, ugyanis az EU csatlakozast kdvetéen, s6t mar azt
megel6z6en a gazdasagpolitika a maastrichti kritériumok teljesitésének rendelédott ala, és
az EU tamogatasok béségével sem szamolhatunk.

Egy ilyen helyzetben az EU féhatdsagai fel6l érkezé idéhuzé magatartas, lebegtetés, és
kézben egy esetleges valutavalsag az ERM ll-ben, olyan EU és eurd-ellenes kézhangulathoz
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vezethet, ami nem elényds az EU és az eurdzéna tagorszagai szamara. Egy orszag
kényszer(i vagy 6nkéntes kihatralasa az ERM II-bél, a valutavalsagokra jellemzé fert6zés
miatt valdszinlleg a tobbi belépni kivand helyzetét is ellehetetlenitené. Egy ilyen valsag az
EU szamara nemcsak a régiora vonatkozoé stabilitasi terveit hidsitana meg, hanem jelentés
kozvetlen gazdasagi kart is okozna. Az EU f6hatdsagai részérél tehat egy olyan magatartas,
ami az ERM ll-es id6szak elhuzasat jelentené annak reményében, hogy a csatlakozasi
folyamat Osszes kolisége az Ujonnan érkezdket terhelje nem feltétlenil Kkivitelezhetd.
Farhholz ezt a gondolatmenetet oda vezeti ki, hogy mivel az EMU tagoknak a bdvités az
érdeke a csatlakozni kivanok oldalan is jelents targyalasi potencial van (negotiating power),
ami szerinte a ,moral hazard” problémajat veti fel, vagyis a az ujonnan érkezé orszagok
visszaélhetnek helyzetiikkel. (Fahrholz, 2003). A targyalasok megkezdésével és a kdlcsdnds
puhatolézasok eddigi tapasztalatai alapjan azonban inkabb az mondhaté el, hogy az EU
féhatdésagai meglehetésen szigorunak tlnnek, kijelentéseik nem tamogatnak semmiféle
ambiciézus térekvést, mindenképpen igyekeznek elkeriini barmiféle olyan problémat, amit
egy korai ERM Il csatlakozas szamukra jelenthetne.
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V. BIZONYTALANSAGOT JELENTO FAKTOROK

A) MI IS AZ ARFOLYAM-STABILITAS?

Az els6dleges oka annak, hogy az ERM ll-vel kapcsolatban a realkonvergencia mutatokra
jellemz6 szubjektiv értékelések is helyet kapnak- teret nyitva a politikai egyezkedésnek- az,
hogy a rendszer meghatarozasa szamos helyen nem egyértelm(. A legszembetiinébb ebben
a tekintetben az, hogy nem vilagos, hogy mikor tekintheté teljesitettnek az arfolyam-
stabilitasra vonatkoz6 maastrichti kritérium.

A szerz6dés a kovetkez8képen fogalmazza meg a kritériumot: Az adott tagorszagok
valutajanak piaci arfolyama az Eurépai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban
meghatarozott normal ingadozasi savon belll kell, hogy maradjon ugy, hogy nem kerilhet
sor a tébbi tagorszaggal szemben megallapitott kozéparfolyamok egyoldalu leértékelésére a
konvergencia-jelentést megel6z6 két évben. (Egyezmény az Eurépai Uniérol 121.1 és 6
Jegyz6koényv 3.bekezdés) A normal ingadozasi sav meghatarozast ugy finomitottak tovabb,
hogy az adott orszag valutdjanak az EMS arfolyam mechanizmusa &ltal kijel6lt ingadozasi
savban kell maradnia, méghozza jelentésebb feszlltségek nélkil a vizsgalatot megel6z két
évben®.

A bizonytalansag nagyrészt abbol adodik, hogy a Maastrichti Szerz6dés szdvegezésekor,
vagyis az 1993-as ERM valsagot megel6z6en még a +-2,25%-0s sav jelentette az arfolyam-
stabilitast. A valsagot kovetéen a savot +-15%-ra bdvitették, és innentél a stabilitas
értelmezése kérdésessé valt, hisz egy 30%-o0s savba mozgdé arfolyam-ingadozast nehéz
stabilnak nevezni. A 30%-0s ingadozasi sav nem sokban kuldnbdzik a szabad lebegéstdl,
ilyen esetben a monetaris politikdnak az arfolyam-stabilitas fenntartasan kivil mas céljai is
lehetnek, melyek teljesitésének érdekében tamaszkodhat az arfolyam eszkdzére. A piaci
varakozasok szamara igy nem adodik iranymutatas, hisz nincs meg a szlkséges
elkotelezettség az arfolyam-stabilitas mellett. A piaci szereplék szamara ugy tlinhet, hogy
egyrészt az arfolyam tovabbra is a kulonb6zé sokkok ellensulyozasara szolgal (shock
absorber), masrészt pedig olyan extern faktorok altal hatarozédik meg, melyekre a
hatdsagoknak nincs befolyasuk. Ez pedig azt jelenti, hogy az ERM ll-nek a devizapiaci
feszultségeket csokkentd funkcioja nem latszik biztosnak. (European Commission, 2004)

A maastrichti Szerz6dés 121. bekezdése szerint a tagorszagok teljesitményét a
konvergenciat illetéen mind az Eurdpai Bizottsag, mind az ECB (korabban az elédje az EMI)
vizsgalja. Ezeket a konvergencia-jelentéseket a Tanacsnak adjak at, mely testllet végul a
Bizottsag ajanlasat figyelembe véve dont a konvergencia-folyamat elfogadhatésagarol. A
gyakran hangozatott ,azonos banasmaéd” elve alapjan feltételezhetd, hogy ezek a szervek a
most csatlakozni kivanok esetében is hasonld kritériumok alapjan itélik meg a konvergencia-

3 Még a mai nap is vita targya, hogy az arfolyam-stabilitési kritérium igazoldsahoz elengedhetetlen —e
az ERM Il tagséag. Az angol allaspont szerint ugyanis ez nem kdvetkezik a szbvegezésbdl: Hasonldan
érvel Buiter is, aki szerint ERM Il tagsag nélkiil is teljesithetd a kritérium. (Buiter-Graffe, 2002)
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folyamatot, mint korabban. Erre utal Tomasso Padoa-Schioppa pragai IMF konferencian
elmondott beszéde is (Schioppa, 2004). ,a szerz6dés és a mult tapasztalatai iranyt mutatnak
a jovd konvergencia-jelentéseinek értékelésében”.

Az EMI 1998-as jelentésében azt a valutat nevezték stabilnak, melynek piaci arfolyama kozel
maradt a kdzponti paritashoz. A jelentésben minden keresztarfolyamot figyelembe vettek, és
esetlkben tiznapos mozgd atlagot vizsgaltak. A tiznapos mozgé atlag hasznalata
megengedte, hogy az adott valuta par napra kitdrjon a +-2.25%-0s savbol, és igy a kisebb
spekulacios tamadasoknak elejét lehetett venni, hisz nem volt merev alsé hatara a
megengedett leértékelésnek (Egert, 2003). A devizapiaci fesziiltségek mérésére, olyan
indikatorokat hasznalt az EMI mint az arfolyamvolatilitas - melyet a német marka
viszonylataban néztek - és a rovid tava kamatkulonbozetek. Ezen indikatorok ellenére nem
definialtak pontosan, hogy mit is jelent az, hogy ,a piaci arfolyam kézel marad a kdzponti
paritashoz”.

A masik, jelentést készité szerv az Eurdpai Bizottsag kialakitott egy ugynevezett median
valutat, amit ugy szarmaztattak, hogy a tizenegy tagorszag valutajanak az ECU-vel
szembeni hivatalos kdzponti paritdsahoz képesti kilengésit sorba rendezték, és abbdl vették
a hatodikat, vagyis a mediant. Az eltéréseket itt is tiznapos mozgdatlag alapjan végezték, és
a median valutat naponta nevezték meg. Az arfolyam-stabilitasi kritériumnak azt tekintették,
hogy az adott valutanak a median valutaval szembeni bilateralis arfolyama +-2,25%-0s
ingadozasi savon belil kellett maradnia. Ez nagyobb flexibilitast jelentett, hisz a median
valuta is ingadozhatott az ECU-vel szemben, és igy az adott valuta tulajdonképpen egy +-
4.5%-0s savot jarhatott be (Egert, 2003).

Az ERM l-es tapasztalatok azt mutattak, hogy az ECB és az Eurdpai Bizottsag irorszag,
Finnorszag és Olaszorszag esetében toleraltak az arfolyamnak az informalis gyenge oldalon
spanyol és portugal fejlemények alapjan pedig biztosan allithatjuk, hogy a felértékelédéssel
szemben nagyobb foku tolerancia érvényesll, az er6sddés egyaltalan nem minésul a
kritérium megsértésének.

“ s

vontak maguk utan. A cseh jegybank szerint a megengedett sav 2.25%-o0s, az MNB
allaspontja szerint gyenge iranyba 2.25%, az er6sebb felé 15%-0s elmozdulas a
megengedett, és hasonldé véleményre enged koévetkeztetni néhany lengyel jegybanki
tanulmany is. A szlovak kézponti bank otféle értelmezést sorol fel, és a helyzet tisztazasat
surgeti. A korabban mar hivatkozott Folsz (2003) tanulmany pedig egy +-15%-0s savnal
Lvalamivel” sziikebb sav alkalmazasat tartja valdszinlinek. A legvaloszinlibbnek tiinik az az
informalis forrasbdl szarmazd vélemény, miszerint a szik savra vonatkozdé, mara Pedro
Solbes nevéhez fiz6d6 javaslatot ugy kell értelmezni, hogy az EU féhatésagai egy nem
publikus kiuszdbértéket fognak meghatarozni arra vonatkozolag, hogy az arfolyam a 2,25%-
0s savot hanyszor és milyen mértékben hagyhatja el, igy probalva kikiszobdlni a
spekulacios tamadasnak valo kitettséget. A stabilitas megitélésénél az fog szamitani, hogy
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mennyire és milyen sokaig hagyja el a savot az arfolyam, és kilondsen fontos lesz, hogy
melyik oldalon.

A sokféle értelmezés ellenére az biztosra vehetd, hogy az arfolyam-stabilitdsra vonatkozé
maastrichti konvergencia-kritérium nem az ERM Il miikbdtetésének felel meg, hanem egy
annal szigorubb kévetelmény: kétéves fesziltségmentes ERM Il tagsagot kévetel meg. A
feszlltségmentesség az el6bbiek tikrében valahogy ugy értelmezhetd, hogy az arfolyamot a
kdzponti paritas koral egy normal ingadozasi savban kell tartani, nagyszabasu intervenciok
nélkil. Az ECB részérél elhangzott olyan kijelentés, hogy szandékosan kerllik a preciz
megfogalmazast, mert az a rendszer merevségét, annak mechanikus értelmezését
eredményezné (Schioppa, 2004).

B) INTERVENCIO

Az arfolyam-stabilitasi kritérium nem egyértelml definiciéjan kivil a savszéleken vald
intervenciora vonatkozé meghatarozasok is bizonytalansagra adnak okot. A hivatalos
definicié igy szol:

A savszéleken az intervencid6 az ECB rdvid lejaratu finanszirozasi eszkdézének
igénybevételével elméletileg automatikus és korlatlan, azonban az ECB és az ERM I
rendszerében részt vevd, az eurd zonahoz csatlakozni kivané orszag jegybankja az
intervenciot felfiggesztheti abban az esetben, ha az az els6é szamu célt, az arstabilitast
veszélyezteti. A dontés meghozatalanal figyelembe vesznek minden relevans tényezét, és
kilonos tekintettel lesznek a stabilitas fenntartasara, és az ERM Il hiteles mikodésének
megdrzésére.” (ECB, Agreement, 1998)

Az intervencio ily modon valé megfogalmazasa lehet6séget biztosit az ECB szamara a
kihatralasra annak ellenére, hogy egy esetleges spekulacios tamadas kivédésére szikséges
beavatkozas nagy valészinliséggel nem veszélyeztetné az ECB elsédleges célkitlizését. A
csatlakozni kivané orszag ellenben sokat kockaztat, hisz a rendszer feladasa esetén az eur6
bevezetése minimum két évvel csuszik.

A beavatkozas egyértelmi megfogalmazasara pont azért lenne sziikség, mert habar az adott
orszag gazdasagpolitikaja kdzdsségi ellenbrzés alatt is all, a garantalt intervencié az, ami az
ERM Il rendszerét igazan megkulonbozteti a hagyomanyos arfolyamrégzitésektdl (Wyplosz,
1996). Wyplosz szerint az ECB részérdl a kdtelezettségvallalason ugy kéne valtoztatni, hogy,
abban az esetben, ha a csatlakozni kivand orszag gazdasagpolitikaja megfelel az
elvarasoknak, korlatlan legyen. Egy ilyen megfogalmazas esetében ismét helyet kap a
szubjektivitas, ugyanis nehéz megitélni, hogy egy valuta elleni tamadast mennyire indokoltak
a fundamentumok. Az ECB részérdl is érthetd az o6dzkodd magatartas a Kkorlatlan
beavatkozassal kapcsolatban, hisz ez visszaélésre ad lehet6séget a csatlakozni kivand
orszag szamara (moral hazard). Latni kell azonban, hogy a spekulacios tamadas esélyének
csokkentése érdekében a piaci szerepl6k szamara a lehet6 legnagyobb elkotelezettséget
kell kommunikalni. A hatarozottabb kiallas egy orszag valutajanak védelmében, csdkkenti az
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intervencio szikségességét, hisz kisebb az esély arra, hogy spekulaciot kiséreljenek meg a
valuta ellen. igy éppen az intervencié hangstlyozasa az, ami segit az elsédleges célkit(izés,
az arfolyam-stabilitas fenntartasaban (Folsz, 2003). A tapasztalatok azt bizonyitjak, hogy ha
egy valuta ellen mar megindult a tamadas, akkor onnan nagyon nehéz visszatancolni, éppen
ezért a megeldzés, a spekulansok elrettentése a cél.

Az egyértelmlbb elkdtelezettség nem azt jelentené, hogy az ECB-nek feltétel nélkul mindig
be kell avatkoznia a valuta védelmében. Abban az esetben, ha az adott orszag
gazdasagpolitikdja a konvergencia-folyamat tekintetében nem megfelelé, az ECB egy
egyértelm( nyilatkozatban tudna megindokolni a beavatkozas felfuggesztését. Ez utdbbi
segitene abban, hogy ha egy felelétlen gazdasagpolitikat folytatd orszag valutajat
megtamadjak, akkor az ne terjedjen tovabb a tébbi prudensen mikodd, szintén csatlakozni
kivané allamra.

A savszéli intervencidval tulajdonképpen az is probléma, hogy abban az esetben, ha sor
kerll az intézkedésre a csatlakozni kivané orszag mar valoszinlleg megsértette az arfolyam-
stabilitasi kritériumot. Ha ez nem is kdvetkezik be tovabbi nehézséget jelenthet az, hogy az
ECB altal nyuijtott hitel visszafizetése komoly terheket réna a koltségvetésre, ami viszont mar
a fiskalis kritérium teljesitését veszélyeztetné.

A savszéleken valo intervencion kival az ERM |l intézményének leirdsaban a savkozbeni
beavatkozas lehet6sége is megfogalmazédik, azonban ez egy Ujabb homalyos pont a
rendszerben: , Az ECB és az ERM Il rendszerében részt vevd, az eurd-zéonahoz csatlakozni
kivano orszag jegybankja kozotti megallapodas alapjan lehet6ség nyilik koordinalt
savkozbeni beavatkozasra.” (ECB, Agreement, 1998).

A savkozbeni beavatkozas alkalmazasardl nem sok sz6 esik a szakmai vitak soran, pedig
fontos lenne, hisz multbeli tapasztalatok alapjan allithatjuk, hogy a savszélre tapadt valuta
vonzza a spekulacioét. Az eurdpai arfolyam-mechanizmusban résztvevé orszagok is ezért
allapodtak meg 1987-ben, hogy fokozni fogjak a savon bellli 6sszehangolt intervencidkat
(Tarafas, 2002). A savszéli intervencioval szemben a savon bellli beavatkozas alkalmaval
az ECB nem nyujt korlatlan tamogatast, az intervencio lehetséges mértékét, kvotak szerint, a
jelolt orszag kdzponti bankja az ECB-vel egyeztetve el6zetesen allapitja meg.

Az ERM ll-vel kapcsolatos bizonytalansagok a rendszer hitelességének a rovasara mennek
és elmossak azt a kulénbséget, amely az ERM Il mechanizmust megkllonbdzteti a
hagyomanyos egyoldalu rogzitésektél. Mivel eddig csak Goérogorszag vett részt ugy a
rendszerben, hogy utana be is vezette a kdzds valutat, a tisztanlatast nem segithetik
megfeleléen a multbeli tapasztalatok. Mindezek tikrében szamolni kell azzal, hogy a
jelenlegi nagyfoku t6kemobilitas mellett a pénzlgyi piacok, hasonldéan a kdzelmult magyar
eseményeihez ,tesztelik” a csatlakoz6 orszagok elkotelezettségét az arfolyamrendszer irant.
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VI. SPEKULACIOS KITETTSEG, NAGYFOKU VOLATILITAS

A liberalizalt t6ékepiacokon a nagyfoku t6kemobilitas az elmult évek tapasztalata alapjan
rendkivil torékennyé tette a kis, nyitott gazdasagokat. Ez kiléndsen igaz a feltdrekvd
orszagok esetében, ahol a jelentés tdkebearamlasokat gyakran kovették hirtelen
kiaramlasok, melyek sulyos realgazdasagi veszteségeket, ndvekedési aldozatokat okoztak.
Kilénésen nagy volt a volatilitds olyan orszdgok esetében, ahol az alkalmazott
arfolyamrendszer valamilyen modon korlatozta az arfolyam ingadozasokat, és mindez
erbtelies dezinflaciés politikaval parosult. A magas kamatok és a behatarolt
arfolyamkockazat magnesként vonzotta t6két, azonban mint kordbban a Calvo-Vegh
forgatokonyv példajan bemutattam, ez a folyamat kdnnyen az ellenkezéjére valtozhatott. A
valutavalsagok kapcsan fontos leszdgezni, hogy a bukasokat nem lehetett elére jelezni,
azonban latni kell, hogy a tdmadasok nem véletlenszerlien kdvetkeztek be (Kopits, 2001).
Altalanossagban elmondhatd, hogy a tékearamlasok rendkiviil érzékenyek az adott orszag
kiils6 és belsé egyensulyi folyamataira. A befekteték altalaban kulonds figyelmet szentelnek
a folyofizetési mérleg alakulasanak és finanszirozasi szerkezetének.

Magyarorszagon a folyo fizetési mérleg hianya a 2002-k6zepén még csak a GDP 2,5%-a
kordl alakult, azonban 2003 végére a deficit elérte a 6,5%-os értéket (UBS, 2004)4. Az okok
széles korben ismertek: egészségtelen, belsé fogyasztason alapulé ndvekedés, a forint
gyors felértékelédése, laza fiskalis politika és a megtakaritasok kiabrandité alakulasa. A
magas folyd fizetési mérleg hiany onmagaban még nem feltétlenlil probléma, hisz
Magyarorszag esetében az export magas import szikséglete miatt a névekedés beindulasat
is tukrozheti. Hasonldan magas, 6,5% kordli hianyt varnak Csehorszagban is 2003-ra
azonban naluk ez a szam nem érintette olyan érzékenyen a piacot.

1. abra Kuls6 egyensuly alakulasa és a finanszirozas
forras. UBS, 2004
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* A vamstatisztika utdlagos korrekcidja kdvetkeztében a folyo fizetési mérleg hiany elézetes becslések
alapjan joval kedvezdbb képet fog mutatni a tavalyi évre vonatkozoan. A hianyt 5,6% kortlire varjak.
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Az abrakbol l1athatd, hogy az addssagot nem generdld FDI bearamlas az elmult években
rohamosan visszaesett, és a finanszirozasi szlkséglet kielégitése 2002 kdzepe ota az
elsésorban allampapirok vasarlasat célzé portfolio tékebearamlasokbdl térténik. Szintén
jelentds finanszirozasi forras az ugynevezett ,other investment”, ami a szindikalt hiteleket, a
bankok egymas kdzti hitelezését és helyi bankokban forint betét elhelyezését jelenti.

A foly6é fizetési mérleg tekintetében az elkdvetkezd években talan enyhe javulas lesz
megfigyelhetd. A javuld kulsé konjunktura, a realbér-ndvekedés befagyasztasa és a magas
realkamatlabat eredményez6 szigord monetaris politika a hiany csdkkenéséhez vezethet,
ugyanakkor a hazai vallalati szektor magara talalasanak kovetkeztében a noévekvd
beruhazasok magas importhanyada ronthatja a mérleget. A finanszirozasi szerkezetrél annyi
mondhato el, hogy feltételezhetben a magyar vallalatok kulféldi beruhazasai a tavalyi év
nagy akvizicidi utan kissé visszaesnek, és igy javulhat az FDI egyenlege. Az AKK azon
torekvése pedig, hogy az euréban denominalt kibocsatast fokozza, a kéltségek csdkkenését
eredményezheti (AKK, 2003)°.

Az Ujrabefektetett t6ke elszamolasaban bekdvetkezd modszertani valtozas a folyd fizetési
mérlegben az MNB szerint 2%-0s romlast eredményez, azonban ez csak statisztikai
valtozas. Az EU csatlakozast kdvet6en a tagsagbdl adodo befizetések a folyo fizetési mérleg
transzferek tételeinél jelennek majd meg, a kapott pénzek viszont féleg a t6keszamlan
jelentkeznek, igy az aggregalt hatas a foly6 fizetési mérleg romlasat vetiti elére.

A folyo fizetési mérleg és finanszirozasanak varhato alakulasa az elkovetkezd években azt
mutatja, hogy Magyarorszag tovabbra is nagymértékben fog a nemzetkdzi forrasokra
tamaszkodni. A kulféldnek ily moédon vald kiszolgaltatottsagunk az egyik elsédleges
magyarazata a deviza- és allampapir piacunkra jellemz6 magas volatilitdsnak

® AKK a 2004-es finanszirozasi tervében brutté3 milliard eurd kibocsatast nevez meg, és 500 millié
eurd 6sszegUl stand-by hitelszerzédés kerettel szamol. (AKK, 2003)
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A lengyel piacon meghatarozé jatékosok az ottani belféldi nyugdijalapok, 6k
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A magyar allampapir piacon a piacképes papirok kézel 45%-a kilféldiek kezében van, ez a
szam regionalis viszonylatban kiugro, hisz a cseheknél és a lengyeleknél ez az arany csak
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szamitanak benchmarknak, a piac az 6 mozgasukat koveti. A nyugdijalapok gyakran
végbefekteték, igy nem jellemzdé rajuk a hektikus magatartdas. A magyar piacon azonban
nincs igazan olyan szerepld, amely ellensulyozni tudna a kdlféldiek nyajszellemi
viselkedését, és ez eredményezi az extrém hozamingadozasokat. A magyar allampapir
piacon jelenlévd, a befektetési stratégidjukat a konvergencia jatékra alapozé végbefekteték
aranyarol nincs pontos szamadat, azt azonban tudni lehet, hogy az altaluk birtokolt
papirallomany jelentdés. A kulfoldi végbefekteték kotvényallomanyukat nem tudjak az egyik
pillanatrél a masikra leépiteni, hisz akkor megszinik a likviditas a piacon, és hatalmas
veszteségeket szenvednének el, arra azonban van lehetdséglik, hogy fokozatosan
tavozzanak a piacrol.

Paradox mdédon a magyar allampapir piac regionalis tekintetben val6 fejlettségének,
mélységének az elébbiek tikrében sulyos kévetkezményei vannak a volatilitast illetbéen. A
magyar piacon az arfolyam és hozamingadozasok szorosan Osszekapcsolédnak, hisz a
deviza és allampapir piaci fejlemények kolcsénésen meghatarozzak egymast. A kdzelmult
tapasztalatai alapjan elmondhatd, hogy az idéleges nyugalom az egyik piacon még nem
jelent altalanos stabilitast, ugyanis a feszlltségek ilyenkor a masik piacot terhelik. 2003 els8
felére jellemzé volt, hogy a par hoénapig stabilizalédd eurd forint kereszt arfolyam ara a
rendkivul volatilis hozam lett. A nagy kamatvaltozékonysagot a piac nem tudta ,toleralni”, és
a csokkend likviditas mellet ez irrealis hozamszintekhez vezetett. Ez a trend az év masodik
felére ugy valtozott, hogy mar az arfolyam sem volt stabil.

Ennek kapcsan érdemes megjegyezni, hogy a valutavalsagokkal foglalkozo nemzetkozi
szakirodalomban Eichengreen-Rose-Wyplosz szerzéharmas (1995) nevéhez fliz6déen
talalhato olyan elmélet, mely szerint a valuta elleni nyomas ugy is megnyilvanulhat, hogy az
arfolyam egy ideig nem valtozik szamottevéen, és a piaci nyomas igy a jegybanki kamatok
és a devizapiaci tartalékok alkalmazkodasaban érhet6 tetten (Gaspar, 2003). A szerzék altal
bevezetett ERW mutatdé akkor jelez valsagot, ha az arfolyam, a devizatartalékok és a
jegybanki kamatok atlagtol valo eltéréseinek sulyozott 6sszege egy kitlintetett értéket
meghalad.

Osszességében tehat latni kell, hogy a magyar piacok a magas foly6 fizetési mérleg hiany,
annak finanszirozasi szerkezete és az allampapirjaink tulajdonlasi strukturaja miatt rendkivul
volatilisak, érzékenyek a spekulaciéra. A deviza piac csekély mélysége tovabb sulyosbitja a
helyzetet. Az elmult év soran szamos kritikus, valsag kozeli, egyesek szerint valodi valsag
helyzet alakult ki Magyarorszagon. A szerkezeti adottsagok és a gazdasagi
fundamentumaink tiikrében elmondhatd, hogy ez a volatilitas a kozeljovében varhatéan
fennmarad, és ezen az ERM Il rendszerének a bevezetése sem tud segiteni, sé6t mint ahogy
a késbébbiekben lathatjuk, bizonyos tekintetben fokozhatja az ingadozast.
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VII. NYOMAS AZ EROS OLDALON

A pénzpiacokra jellemzd nagyfoku volatilitas kilondsen érzékennyé teszi az eurd-zénaba
belépni szandékoz6 orszagokat a spekulacié szamara. A mostani csatlakozasnal ez a
probléma még sulyosabban jelentkezik, mint annak idején a kohézids orszagok esetében,
hisz az utébbiak tdbb éven keresztil korlatozasokat élvezhettek a t6kearamlasok
tekintetében, és igy piacaik nem voltak annyira kiszolgaltatva a volatilis pénzmozgasoknak.
A masik jelentdés valtozas az akkori id6szakhoz képest az, hogy mara az egységes euro-
zona létrejottével a spekulansok figyelme a korabbi lehet6ségek hianyaban a csatlakozék
valutaira terel6dik (Folsz ,2003).

Az ERM Il kapcsan a nagy kérdés az, hogy a savos rendszer megfelel6 teret tud-e nyujtani a
volatilitas kezeléséhez. A savszélesség kapcsan létezik egy egyszeri trade off a hitelesség
€s a seérulékenység kozott. Minél szliikebb a sav annal inkdbb képes betdlteni a horgony
szerepet, viszont a sérulékenység is nagyobb. Azonban szamos multbeli példa mutatja, hogy
széles savu rogzitések is oOsszeomolhatnak, ha a szikséges savkdzép-mobdositasok
elmaradnak. Arfolyamrendszerek hitelességével kapcsolatban azt szoktdk mondani, hogy a
rendszerhez valé ragaszkodas, az eltelt id6 fokozatosan ndveli a hitelességet. AZ ERM |
valsaga azonban azt példazza, hogy az elmaradt savkdzép-igazitasok csak egyre inkabb
élezték a feszilltséget a rendszer fenntarthatésagat illetéen. Megallapithaté tehat, hogy a
sikeres multbeli mikédés nem el6legezi meg a problémamentes folytatast. Az ERM I
esetében az intézmény aszimmetrikusan rugalmas, ugyanis a savkozép felértékelése
kivitelezhet6, tehat az arfolyamra helyez6dd nyomast az egyik iranyba kezelni lehet.

A csatlakozo6 orszagok gazdasagi és strukturalis adottsagait alapul véve feltételezhet6, hogy
valutaik fokozatosan felértékelédnek. Ez természetes folyamat, hisz a kdzép-kelet eurdpai
régioban a magasabb ndévekedési ratak és a gyorsabb termelékenység Osztdnzi a tbke
bearamlast. A kamatlab kilonbdzet csdkkenésére épitd konvergenciajaték és a Balassa-
Samuelson hatas szintén a valuta er6sddésének az iranyaba hatnak. A gazdasag evolutiv
fejlédésén kivil a csatlakozni kivano kelet-k6zép eurdpai orszagok esetében gyakran
alkalmazott monetaris rezsim, az inflaciés célkitizés rendszere és az ERM |l
Osszeegyeztetése is az arfolyam felértékelédést vetiti elére.

Valutavalsagok targyalasakor szinte kizardlag a leértékelési spekulaciorol szol a
szakirodalom. Az er@s oldalon valo tamadast nem tartjak annyira veszélyesnek, hisz az adott
orszag jegybankja korlatlanul tud intervenialni az arfolyam fenntartasa érdekében. Az ERM Il
egy olyan rendszer, ahol befekteték, figyelembe véve a gazdasagi fundamentumokon
alapulé arfolyam-tendenciakat és az ERM |l intézményi keretfeltételeit, inkabb a kdzponti
paritas felértékel6désére fogadnak. Ez egy fajta ,one way bet” lehet, hisz feltételezhetd, hogy
a csatlakozni kivané orszag mindent elkdvet, hogy elkerulje a leértékelést, ami az ERM I
bukasat jelenti. Felértékel6dési spekulaciora valo hajlam kdzvetlen nem veszélyezteti az
ERM Il mikodését, azonban attételesen komoly problémakat hordoz magaban. Az esetleges
savkozép felértékelések eredményeként adddhat olyan centralis paritas, amit gazdasagi
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fundamentumok nem indokolnak, a sav hiteltelenné valik, és a piaci hangulat hirtelen
megvaltozasa végul a gyenge oldal elleni tamadashoz vezethet. Ez pedig nem csak az
arfolyam-stabilitasi kritérium teljesitését akadalyozza meg, de az egész konvergencia-
folyamatot derékba torheti. A kulfoldi befektetési bankok viselkedésével kapcsolatban a
2003. januari spekulacios tamadas alkalmaval lathattuk, hogy dontéseiknél nem igazan
veszik figyelembe a gazdasagi fundamentumokat, a spekulacid lehet irracionalis, inkabb a
pillanatnyi piaci hangulatra alapoz6do. Stratégiajuk kialakitasanal még olyan momentumokat
is figyelmen kivil hagyhatnak, mint példaul a mi esetiinkben a saveltolasra vonatkozé
torvényi meghatarozasok (Barabas, 2003). A felértékel6dési spekulacié atmenetiségére
pedig kitind példa lehet, az, hogy azok a befektetési bankok, amelyek tavaly még a 234
forintos eurd arfolyamnal erdsebbet akartak kikényszeriteni, 2004 elején mar 280-290-es
arfolyamot tartananak a gazdasag fundamentumainak megfelelének (Citigroup, 2004).

A) EGYENSULYI FELERTEKELODES - A BALASSA-SAMUELSON HATAS

A csatlakoz6 orszagok esetében a konvergencia egyszerien azt jelenti, hogy a gazdasagi
mutatoikat tekintve megprébalnak felzarkdzni az EU atlagahoz. Ez az utolérési folyamat a
mostani csatlakozas soran joval nagyobb nagysagrend(, komolyabb kihivast jelent, mint a
kohézios orszagok esetében volt. Magyarorszagon annak ellenére, hogy az orszag
viszonylag el6keld helyet foglal el gazdasagi fejlettség tekintetében az Ujonnan érkezék
kozott, az egy fére jutdé GDP vasarloerd paritason szamolva még mindig csak az EU atlag
50%-a korul van. Ez a szam Spanyolorszag, Portugalia és Gordgorszag esetében
csatlakozasuk idején megkdzelitbleg 60-70% volt. A gyorsabb ndvekedés és a struktura-
atalakulas komoly redlarfolyam felértékel6déshez vezet, melyhez hozzajarul a korabban
emlitett konvergenciajaték altal indukalt t6kebearamlas is. Ezt a felértékelédési trendet
magyarazza bizonyos mértékben a Balassa-Samuelson hatas, mely a kohézids orszagoknal
is igen jelentés volt, killdndsen irorszag esetében.

Az elmélet abbdl indul ki, hogy a gazdasagi felzarkézas esetén a gazdasag nemzetkozi
kereskedelembe integralodott szektoranal (tradeable szektor) jelentds termelékenység
novekedés kovetkezik be. Megjegyezhetb persze, hogy a nemzetkdzi kereskedelembe nem
kerilé (non-tradeable) joszagokat, elsésorban a szolgaltatasokat is felhasznaljak a tradeable
szektor altal eldallitott termékek gyartasanal, igy kdzvetetten ezek is versenynek vannak
kitéve, ami fokozatos termelékenység javulast kényszerit ki (Halpern-Wyplosz, 2001).
Visszatérve az elmélet Iényegéhez, a gyorsabb termelékenység-ndvekedés a tradeable
szektorban magasabb béreket eredményez az ott dolgozok szamara. A nemzetkozi
kereskedelembe kevésbé integralédott szektornal a termelékenység-novekedés elmarad,
azonban mivel az elmélet szerint a gazdasag kulonb6zd szektorai k6zott a bérndvekedési
utem kiegyenlitédik, a non-tradeable szektorban is emelkednek a bérek. Az utébbi azonban
a termelékenység-ndvekedés hianyaban csak ugy képzelhet6 el, ha emelkednek az arak, ez
pedig magasabb inflaciét eredményez.

A Balassa-Samuelson hatas a kinalati oldal fel6l magyarazza az arszinvonal emelkedést,
azonban az elmélet kdzvetetten a keresleti oldalon keresztul is hat (Halpern-Wyplosz, 2001).
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A tradeable szektorban bekoévetkezd termelékenység-ndvekedés ugyanis noveli a
jovedelmet és igy a keresletet. A jovedelem emelkedésével egyre né a szolgaltatasokra
koltott pénzosszeg, igy a keresleti hatas csak tovabb fokozza a Balassa-Samuelson hatast.
Egyszerl huvelykujj szabaly szerint a non-tradeable és tradeable javak araranyanak
alakulasa j6l kozeliti a realarfolyam tendenciakat, igy a felzark6zé orszagokra jellemzd
Balassa-Samuelson hatasrol elmondhatd, hogy az egyértelm( redlarfolyam felértékel6dést
eredményez. Ez a felértékel6dés egyensulyi, természetes folyamat, a gazdasag evolutiv
fejlédését tlkrozi, és igy a monetaris politika doéntéshozéi részérél nem igényel
ellenintézkedést. A Balassa-Samuelson hatas kovetkeztében az orszag versenyképessége
nem romlik, a novekedést nem érinti negativan, hisz a belfoldi non-tradeable arak
emelkedése nem befolyasolja a tradeable szektor arait.

A Balassa-Samuelson hatas eredményeként adodo realfelértékelédés két csatornan
keresztil juthat a felszinre: az egyik a nominalis felértékel6dés, a masik pedig az
egyensulyindl magasabb inflaciés szint. Esztorszag esetében, ahol a valutatanacs
értelemszerlien az arfolyam rogzitését jelenti, a magasabb inflacidés szint adddott, és az
arszinvonal ndvekedési Uteme az eurd-Ovezethez képest a valutatabla alkalmazasa ellenére
nem akart csokkeni (De Grauwe-Schnable, 2003). Lengyelorszag esetében, ahol inflacios
célkitiizés rendszerét alkalmazzak lebegd arfolyam mellett, a Balassa-Samuelson hatas a
nominalis arfolyam erésddésében Oltott testet.

3. abra Az észt inflacios tobblet az euré-ovezethez képest, és a lengyel zloty felértékelédése
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Fontos azonban megjegyezni, hogy a Balassa-Samuelson hatas egy inflaciés jelenség, és a
hatasbél magabdl nem koévetkezik az inflaciét ellensulyozé nominalis arfolyam
felértékel6dése (European Commission, 2004). A nominalis arfolyam felértékel6dését a
monetaris hatésagnak a Balassa-Samuelson hatasra adott valasza okozhatja. Ebben az
esetben azonban mar beszélhetlink versenyképesség romlasrél, a névekedés esetleges
lassulasardl, hisz az arfolyam valtozasa a tradeable szektorra is hatassal van.

A maastrichti kritériumrendszer nem igazan tud mit kezdeni az egyensulyi felértékel6déssel,
hisz a szabalyok mind az alacsony inflaciot, mind a stabil arfolyamot megkévetelik. Az ERM
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Il intézményrendszerének meghatarozasaibol, a savkozép felértékelésének Ilehetbvé
tételébdl azonban lathatd, hogy a prioritas a stabil arszinvonal. Tobb neves kbézgazdasz
kezdeményezte mar a maastricti kritériumok felllvizsgalatat az inkonzisztencia miatt.
Charles Wyplosz szerint az inflaciés kritériumot csak a tradeable szektor termékeinek
arszinvonal valtozasara kellene vonatkoztatni (Wyplosz). Masok azért kritizaljak
kritériumrendszert, mert azt kdzel azonos fejlettségli orszagok szamara tervezték, és igy
alkalmazasuk problémas a felzarkézok szamara (Szapary, 2000). A maastrichti kritériumok
azonban kébe vésettnek tlinnek, az EU fbéhatésagai minden alkalmat megragadnak az
.egyenlé banasmaod” elvének hangoztatasara.

A Balassa-Samuelson hatas 0Osszeegyeztetésére a maastrichti kritériumokkal tobb
alternativa nyilik. A magas kamatlabak alkalmazasa az inflacié leszoritasara nem biztos,
hogy meghozza a vart eredményt, hisz csak tovabb 0&szténzi a té6kebearamlast, amit
sterilizalni kell. Az arszinvonal névekedési Utemeének csokkentésére ezért szamos tanulmany
a fiskalis megszoritast ajanlja, ami egyrészt a kereslet visszafogasan keresztll fejti ki
hatasat, masrészt teret enged a kamatlabcsokkentésnek, ami visszafogja a bearamlo téke
mennyiségét. A kereslet csokkentése azért is elébnyds lehet, mert igy mérséklédik a folyd
fizetési mérleg hiany, melynek finanszirozasa sok esetben rdvid lejaratl, volatilis
tékebefektetésekkel torténik. A fiskalis szigoritas igy segit kezelni a Balassa-Samuelson
hatasbdél adddé realfelértékelédést. Empirikus vizsgalatok szerint tékebearamlas idején erés
negativ korrelaciéo mutathaté ki a fiskalis megszoritas és a realfelértékel6dés mérteke kozott
(Begg at al, 2002). Az aggregalt kereslet visszafogasat célzé koltségvetési politikanak
azonban megvannak a korlatai egy felzarkézni kivané, az EU-hoz éppen csak csatlakozott
orszag esetében. De Grauwe szerint ezért a Balassa-Samuelson hatashoz fiz6d6
realfelértékel6désnek a nominalis arfolyam felértékelésével célszerl utat engedni. Szerinte
az er6s0d6 arfolyam kisebb a realgazdasagi veszteséget jelent, mint a fiskalis szigoritas, és
ez a megoldas 6sszeegyeztetheté az ERM Il szabalyrendszerével (De Grauwe, 2003).

Lathatdé tehat, hogy a gazdasagi felzark6zas az arfolyam erd8sédését vonja maga utan,
melyre az ERM Il keretein belll lehetéség nyilik. A savszélesség azonban nem biztos, hogy
elegendd® mozgasteret biztosit, lehet, hogy szikségessé valik a savkozép felértékelése.
Mindez nagyban flgg a Balassa-Samuelson hatas erésségétél, melyr6l mai napig vitak
folynak. Azok, akik a hatas jelent6ségét hangsulyozzak azzal érvelnek, hogy a csatlakozni
kivano orszagoknal a tradeable és non-tradeable szektor kdzotti termelékenység kilonbség
még ma is szamottevd, és a klldnbség még sokaig fennmarad. A non-tradeable arak
jovobeli emelkedését szerintlk az is el6idézi majd, hogy ebben a szektorban lassabb volt a
liberalizaci6 és a jov8ben a keresletnek a szolgaltatasok felé vald eltolodasa is
aremelkedéshez vezet. Magyarorszagon az elméletnek ellentmondva az elmult par évben a
termelékenység novekedés féleg a non-tradeable szektort érintette, azonban a gazdasagi
novekedés varhat6 gyorsulasaval ismét erére kaphat a Balassa-Samuelson hatas. Halpern
és Wyplosz kutatasaik soran évi 3.5%-os felértékel6déssel szamoltak a kelet-kdzép eurdpai
orszagok esetében. A Magyar Nemzeti Bank évi 2%-o0s realfelértékelédésre szamit, lengyel
jegybanki tanulmanyok 1.2-1.7%-os éves er6sodést varnak (Borowski-Brzozina-Szpunar,
2003) orszaguk esetében, mig szlovak tanulmanyok a Balassa-Samuelson hatast 1-2%-ra
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becsiilik (NBS, 2003). Buiter és Graffe (2002) szerint a kozép-kelet eurdpai orszagok valutai
az euroval szemben 1.5-2.5% kozott értékelédnek fel évente a Balassa-Samuelson hatas
miatt, azonban mas tényez6k ezt tovabb erdsithetik, és igy a lehetséges egyensulyi
realfelértékel6dés mértéke eléri a 3.5-4%-ot.

Abban az esetben ha az ERM Il ingadozasi savjat az erds oldal felé 15%-nak vesszik, a
savszélesség elég teret biztosit az egyensulyi felértékel6édésnek, azonban a kétévesnél
hosszabb ERM ll-es tagsag mar problémakat okozhat. Mas a helyzet azonban a Solbes-i
szlk, 2.25%-0s sav esetében, De Grauwe szamitasai szerint annak alkalmazasakor a tiz
csatlakoz6 orszag kdézll hatnak a valutdja mar az ERM Il elsé évében elérné az er6s
savszélet, két év alatt pedig ez az arany tizbél nyolc lenne (De Grauwe, 2003). Joval
pesszimistabbak ennél Begg és szerzétarsai, akik nagyobb realfelértékelédéssel szamolnak,
és igy szerintik a +-15%-o0s ingadozasi savnak is csak akkor van esélye, ha a
keresztarfolyam a gyenge savszélen kezdi az ERM Il kétéves tesztperiddusat.

B) Az ERM II £S AZ INFLACIOS CELKITUZES RENDSZERE

A kelet-k6zép eurdpai orszagok a rendszervaltast kdvetéen az arfolyamhorgonyt valasztottak
a dezinflacié eszkdzell. A valutavalsagok ramutattak ennek a moédszernek a gyengéire, és a
rogzitett arfolyamokat a két poélus kdzelében talalhatoé arfolyamrezsimek kezdték felvaltani. A
kemény rogzitések esetében az intézményi elkdtelez6dés volt a dezinflaciés eszkdz, a
lebeg6 arfolyamoknal pedig, ahol elméletileg lehetéség adddik a fliggetlen monetaris politika
folytatasara, a nemzetkdzi sikerek alapjan az inflacios célkitlizés (IT) rendszerét kezdték
alkalmazni. A fliggetlen monetaris politika lehetésége azonban legtdébbszér abrandnak
bizonyult, a kelet-k6zép eurdpai orszagok szerkezeti adottsagaibdl kovetkezben a
dezinflacids politikaban tovabbra is hangsulyos szerepet kapott az arfolyam.

Magyarorszagon mar az inflaciés célkovetés rendszerének bevezetése elbtt is
megmutatkozott az arfolyamcél és a dezinflacios politika szoros, és egyben problémas
kapcsolata, majd az IT 2001-es indulasaval tovabb élezddott a konfliktus. Ezekre a
tapasztalatokra alapozva hasznos lenne végiggondolni, hogy az ERM Il id6szaka alatt,
milyen keretek kozott folytathatd majd az orszag monetaris politikaja, hisz az esetlegesen
alkalmazandé szlk, +-2.25%-0s savos rendszer biztos, hogy ujratermeli majd a mult
problémait.

Az arfolyamcél és a dezinflacios politika konfliktusanak két egyértelml vetulete volt
megfigyelhetd a magyar gazdasagpolitikaban az elmult években. Egyrészt fesziltség
hizédott a dezinflaci6 szamara kedvezd realfelértékel6dés és a folyd fizetési mérleg
adodott, hogy a keresletet visszafogd, a megtakaritasokat 6szténzé kamatlab gyakran
intenziv tbkebearamlashoz vezetett, ami tulzott arfolyam-er6s6dést eredményezett, melyet
gyakran csak a koltséges sterilizacioval lehetett mérsékelni. Ezek a feszlltségek csak tovabb
élez6dtek annak kovetkeztében, hogy a magyar IT rendszerben szokatlanul hangsulyos
szerepet kapott az arfolyam, ami tulajdonképpen ellentmond az IT Iényegének, ott ugyanis
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az inflaciés cél primatusa semmilyen masodlagos cél kovetését nem teszi lehetévé. A
Magyar Nemzeti Bank (MNB, 2001), azonban mar a rendszer kialakitasakor jelezte, hogy a
bank leggyorsabb és leghatékonyabb eszkbéze az arszinvonal alakitdsara a forint
arfolyamanak a befolyasolasa. Az MNB érzékeltette, hogy az arfolyam alakitasaban a
kamatpolitikara fog tamaszkodni, és a nyilt devizapiaci beavatkozasok csak kivételesek
lesznek. A kamatpolitika igy a pénztulajdonosok magatartasainak befolyasolasa helyett a
kozbllsé arfolyamcél eszkdzévé valt.

A +-15%-0s lebegtetési sav, mely nagyobb mozgasteret biztosithatott volna a
kamatpolitikanak a gyakorlatban nem m{kddott, ugyanis a jegybank az Inflacios
Jelentéseiben joval sziikebb implicit savokat jelolt ki az arfolyam szamara az inflacios cél
teljestilése érdekében. Az arfolyamcéllal kapcsolatban az is probléma volt, hogy annak az
MNB az inflacios modelljeibél kdvetkezd gyors pass-through miatt rendkivil rovidtavon
kivant érvényt szerezni. Ez a rovid tavu szemlélet volatilis kamatlabakat eredményezett, és
nagyon érzékennyé tette a rendszert a spekulacio szamara®. MNB kommunikaciokban
sokszor hangoztattak, hogy a bank minden lehetséges eszkdzzel megvédi az inflacios céljat,
ami tulajdonképpen egyfajta arfolyam célként volt értelmezhetd. Ez a spekulansok szamara
nyilt felhivas volt, ugyanis a rovid kotvény pozicidk kialakitasat koévetéen, az
arfolyamgyengitésen  keresztll kikényszeritett kamatemelés nagy nyereségekkel
kecsegtetett. Az MNB mechanisztikus, ,kivllrdl” vezérelt monetaris politikaja nem volt
tarthato, igy a bank a 2003. év masodik felének valsagait kovetéen a tanulsagokat leszlirve
feladta a rovidtavu arfolyamcélt.

Az arfolyamcélnak és a dezinflaciés politikanak hasonlé konfliktusa az ERM Il rendszerében
kénnyen megismétlédhet, ott ugyanis a kamatpolitikat szigordan az arfolyampolitikanak,
vagyis az ERM Il savszéleinek védelmében kell mikodtetni a stabil arfolyam fenntartasa
érdekében. Frederick Mishkin az inflacios célkitiizés rendszerének nagy szakért6je azonban
ugy érvel, hogy az IT-re az ERM Il alatt is mindenképpen szikség van, mert a +-15%-0s sav
tul széles ahhoz, hogy a varakozasokat megfeleléen koordinalja (Mishkin, 2003). Az IT
rendszernek az ERM Il alatt a dezinflacids politikaban betdltendd szerepének megitéléséhez,
fontos réviden ramutatni a rezsim eddigi mikddésének tovabbi gyenge pontjaira.

Magyarorszagon mar a rendszer 2001-es bevezetésével szamos probléma el6ére kddolva
volt. A Nemzeti Bank a régi® mas monetaris féhatésagaival ellentétben nem igazan
indokolta, hogy miért a ,headline” inflaciot valasztotta a célkitlzése targyaul. Kis, nyitott
orszag esetében szamos extern faktor alakitja az MNB hataskorén kivul az inflaciot. Az MNB
elmulasztotta megjeldini, definialni azokat a kérilményeket, eseteket, melyek magyarazatul
szolgalhatnak az inflaciés cél elvétésére (Mishkin, 2003). Erre azért is szikség lett volna,
mert a magyar gazdasag felzark6zo jellegébdl addddan nalunk a gazdasagi szerepl6k
reakcidi nehezebben jelezhetdk elére. Szintén a rendszer kialakitasabol eredd hiba, hogy az
MNB tulhangsulyozta az arfolyam szerepét, és explicit célokat fogalmazott meg. Az

© Az IT rendszer merev értelmezésébdl adods volatilis kamatlabak nagymértékben ndvelik a magyar
allampapirok kockazati felarat. A magas hozamot biztositd, de kockazatos papirokat pedig inkabb
spekulansok vasaroljak a végbefektettk helyett, ami tovabb ndveli a volatilitast.
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inflaciés célok kitizésénél is problémak adodtak, ugyanis az eréltetett dezinflacio
sikerességének kétsége a rendszer hitelességét rontotta. Az MNB eredetileg az inflaciés
palyat a lehet6 legkorabbi 2006-2007-es eurd bevezetésnek megfeleléen alakitotta ki, és igy
2004-2005-re mar meg kellett volna felelniink a maastrichti kritériumoknak. Az IT
hitelességét tovabb csdkkentette, hogy az MNB hosszabb tavon 2%-os inflacié elérését tizte
ki célul, ami egy konvergalé gazdasag esetében nem szerencsés (Mishkin, 2003). Egy ilyen
inflaciés palyanak nem volt meg a gazdasagpolitikai hattere, igy mar 2002 kozepén
modositani kellett volna a célokat (Neményi-Varhegyi, 2003). A célkitlizések kijelolésével
kapcsolatban az is probléma volt, hogy az MNB valészinlileg tulbecsilte az
arfolyamcsatorna szerepét. A pass-through-ra vonatkozé szamitasok azt mutattak, hogy a
régioban Magyarorszagon és Szlovéniaban a leggyorsabb a hatas, ezt latszott visszaigazolni
a 2001-2002 soran az arfolyam-felértékel6déssel parhuzamosan térténé gyors dezinflacio. A
10% felettirél 5% ala levitt arszinvonal névekedési Utem megvaldsitasaban azonban nagy
szerepe volt olyan kilsé tényez6knek is, mint példaul az olaj vagy élelmiszer arak
csOkkenése. A valosagban arfolyamcsatorna szerepe kisebbnek bizonyult, az import cikkek
atarazodasa csak lassan kovette a felértékel6dés Utemét (Neményi-Varhegyi ,2003). A
Neményi—Varhegyi szerzéparos szerint nem valdszinl, hogy az arfolyam-begyriizést leiré
modellek paraméterei az évek soran allandonak tekinthetdk, illetve, hogy szimmetrikusan
mikddnek le- és felértékel6dés esetén.

Magyarorszagon az IT rendszermikodési nehézségeihez az eddigi ,technikai’ hibakon kivl
a politikai, tarsadalmi konstellacié is hozzajarult. A jegybank elsédleges, az arstabilitds
elérésére vonatkozo célkitiizése kapcsan nem tisztazott az eszkdz és célfliggetlenség
szerepe. A jegybank részérdl nalunk a célfliggetlenséget szoktak hangsulyozni, annak
ellenére, hogy a nemzetkdzi szakirodalom az eszkdzfliiggetlenség mellett tette le a voksat
(Fisher, 1994). Ez a fajta konfliktus Magyarorszagon oda vezetett, hogy nem alakult ki
megfeleld 6sszhang a jegybank, a kormany és a gazdasagi szerepldk kdzott az dezinflacid
optimalis Utemezésérdl, igy az IT rendszer hatékony mikodésének az alapfeltétele a
tarsadalmi tamogatottsag hianyzott. A dezinflaciés folyamat fiskalis oldalrél egyaltalan nem
volt megalapozva, s ez is oda vezetett, hogy fenntarthatatlan arfolyamszintekkel probalt a
monetaris hatésag érvényt szerezni az akaratanak Az egyuttmikodést tovabb nehezitette a
monetaris politikai dontések atpolitizaltsaga, ami abbdl is addédott, hogy nalunk rendhagyé
modon a jelenlegi jegybankelndk korabbi kormanytag volt’.

Az IT rendszer alkalmazhatésagaval kapcsolatos kétségek, olyan régiénkbeli orszagok
esetében is felmeriltek, ahol a rezsim latszolag sikeresen mikodik, az inflacié drasztikusan
lecsOkkent. Lengyelorszag és Csehorszag esetében sem volt még olyan év az IT
bevezetése o6ta, amikor eltalaltak volna a célt, hol alul-, hol pedig tulbecsulték.

Sok neves kdzgazdasz szerint az eddigi kellemetlen tapasztalatok alapjan érdemes lenne az
ERM ll-vel inkompatibilis inflaciés célkitlizés rendszerébdl vald kilépés stratégiajat

Ez a kulénds helyzet régidbnkban nem egyedulalld, Lengyelorszagban Leszek Balcerovic jelenlegi
jegybankelndk korabban politikus volt, a nevéhez fiz6dik a sokkterapias stabilizaciés program, amit a
balk6zép partok még ma is gyakran kritikaval illetnek.
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kidolgozni. Amennyiben a jegybank az eurd atvételéig alkalmazni kivanja az IT rendszert, és
kitart az elmult évekre jellemz6 monetaris politikaja mellett, akkor nagy a valdszinlisége
annak, hogy az ERM Il néhany éves peridodusa alatt a forint felértékel6dési nyomas ala
kerilhet.

Az ERM ll-es id&szak alatt kell teljesiteni az orszagnak a tébbi maastrichti kritériumot, koztik
az inflaciéra vonatkozét is, ami Ugy hangzik, hogy az éves éatlagos (HICP) inflacié a vizsgalat
id6pontjat megel6zd egy évben nem lehet magasabb, mint a harom legalacsonyabb
inflaciéju unids tagorszag atlagos aremelkedése plusz 1,5 szazalékpont. Ez az érték az
elmult években 2,5-3% korul alakult, azonban szamos Uj EU tag rendkivil alacsony inflaciés
értékkel érkezik majd az Unidba. Magyarorszag szamara tehat jelentés kihivas lesz az
inflacié csOkkentése, és fennall a veszélye, hogy a jegybank a realfelértékel6désre alapozé
modszert valasztia majd a dezinflacié eszkozéul, melynek rendkival hatranyos
kovetkezményei vannak a ndvekedést illetéen. Mivel az MNB szerint a transzmisszios
mechanizmus Magyarorszagon masfél évet vesz igénybe (MNB, 2002), ahhoz, hogy az
egyéves vizsgalati periédus alatt az esetleges magas inflaciét gyorsan le lehessen térni, a
jegybank szamara nagy lesz a kisértés az arfolyamcsatorna hasznalatara. Abban az
esetben, ha forint gyorsan er8sddni kezdene — volatilis t6kearamlasok mellett egyaltalan nem
kizarhaté a koézeljovében, - a felértékelési stratégia alkalmazasa a dezinflaciohoz még
veszélyesebb lehet.

Az er8s forintra alapozott dezinflaciés politikanak egyébként ,hagyomanya” van
Magyarorszagon a 2001-es IT bevezetése 6ta. Az MNB eddig altalaban elzarkdzott attdl,
hogy a forint tulzott felértékel6désével foglalkozzon, a nyilvanvald tulldvések esetén is csak
az inflaciés cél fontossagat hangoztatta. J6 példa az el6bbire a 2003. januarban tortént
tamadas a forint er6s savszéle ellen. A Neményi-Varhegyi szerzéparos (2003) a
kovetkez6ket mondja evvel kapcsolatban: ,A k6zponti bankok hajlamosak erre, nem akarnak
az arfolyam-tallévéssel (altalaban az eszkbzar buborékkal) foglalkozni, mert (i)
problémasnak tartjdk azonositani a buborékot; (i) ha tudjak is, hogy tullbvés van
kialakuloban, akkor sem tudjak megsziintetni a hagyomanyosan megszokott lépésekkel és
(iii) ha kipukkasztjak a buborékot, akkor meg elvileg is még rosszabbra fordulhat a helyzet,
ami nem tesz jot a hitelességnek.”

Egert Balazs (2003) az arfolyam volatilitdssal kapcsolatban az egyik tanulmanyaban arra
hivja fel a figyelmet, hogy a jegybankoknak aktivan be kell avatkozniuk a tulzott arfolyam
er6sodés kivédése érdekében, ami egyuttal azt is jelenti, hogy a régionkban helyenként
alkalmazott szabad lebegtetés rendszerét is kivanatos lenne megvaltoztatni. A szerzé
szerint a kamatpolitika kialakitasanal térekedni kell a tulzott arfolyam erd8so6dés elkertlésére,
ami azonban nagy kihivas, hisz a megfelel6 kamatszintnek a kulsé és belsé egyensulyra
egyarant tekintettel kell lennie. Egert szerint a kamatpolitikat azért aktiv arfolyam-politikanak
kell tamogatni, ami az intervenialast jelenti. A szerzd tisztaban van ennek a politikanak a
kockazataival, azonban szerinte ez még mindig elénydsebb, mint a tul korai eurdé bevezetés,
vagy a tulzott er6sddés veszélyét magaban hordozo6 szabad lebegtetés.
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Az ERM Il korai bevezetésével a jelenlegi monetaris kondiciok mellett aligha
érvényesilhetne a rendszer stabilizaldé funkcidja, nagy esély lenne a forint gyors
er6sodésére. Mivel az ERM Il biztositast nyujt az arfolyam-ingadozasok ellen a magas
kamatok kockazatmentes, arbitrazs lehetéséget nyujtananak a kilféldi befektetéknek, akik a
bankbetéteken és magyar allampapirokon jelentés hozamot tudnanak realizalni (UBS, 2003).
Az MNB elmult éves gyakorlata alapjan elmondhaté, hogy a kamatlab-politikaja
meglehetésen aszimmetrikus, viszonylag hirtelen hajt végre emelést, és altalaban
tartozkodik a csokkentéstdél. A magas kamatspread altal vonzott ,carry trade-et” célzo rovid
tavu tékebefektetésekrdl tudni lehet, hogy rendkivul volatilisek, igy egyaltalan nem jarulnak
hozza az arfolyam stabilizalasahoz. A Szlovén Jegybank ez okbdl kifolydlag az ERM ll-be
valé belépés elbfeltételének tartja a nominalis kamatlab konvergencigjat, és igy magatdl
érthet6déen az inflacio letérését is (Bank of Slovenia, 2003)8. Az utdbbira azért is szlkség
van az ERM Il bevezetése el6tt, mert a jelentés t6kebearamlas kamatvagast kényszerithet
ki, ami nincs feltétlenll 6sszhangban a belsé dezinflacios folyamatokkal. A realkamatlabak
feltehet6en igy is alacsonyabbak lesznek a kivanatosnal, melynek kovetkeztében nagy
szerep harul majd a fiskalis politikara a dezinflaciés folyamat soran. A koltségvetési politika
keresletsz(ikitd hatasa kapcsan azonban mindenképen figyelembe kell venni az EU
csatlakozassal jaré kiadasokat.

Szakmai korokben a dezinflaciéd folytatasanak optimalis eszkozét ezért egyre tobben egy
fajta tarsadalmi-gazdasagi megallapodasban latjak. A nominalbérekre vonatkozo kozéptavu
megallapodas lehetdéséget biztositana arra, hogy az inflaciés tehetetlenség, amely nem
gazdasagi, hanem tarsadalomlélektani jelenség, megszlnjon (Oblath, 2003).

AZ ERM Ill-ben vald tartézkodas alatt tehat szamos olyan hatas éri a rendszert, ami a
kézéparfolyam felértékelésének iranyadba 6sztokéli a dontéshozokat. Meg kellett emliteni
egyrészt a természetes gazdasagi fejlédésbél adédd, az arfolyamot befolyasold hatasokat,
masrészt pedig érdemes volt felhivni a figyelmet az IT rendszer alkalmazasabdl, az MNB
monetaris politikgjabol és a volatilis tékebearamlasok eredéjébél adodd nem kivanatos
hatasokra. Az ERM |l esetében az arfolyam-stabilitasi kritériumként feltehetéen
alkalmazandé +-2.25%-0s sav azért is veszélyes lehet majd, mert a szlk intervallum miatt
nehéz lesz megitélni, hogy milyen felértékel6dés van ésszhangban a fundamentumokkal. Az
elhamarkodott felértékelés komoly gondokat jelenthet a gazdasag szamara, karosan érinti a
novekedést, és kilonbdsen veszélyes lehet, hogy a romlani kezdé mutatdék kovetkeztében a
felértékel6dési nyomas esetleg leértékelédési nyomasba csap at, ami az ERM |l bukasat
idézheti el6.

8 Figyelembe kell venni, hogy a korabbi csatlakozasi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a rovid lejaratu
kamatok esetében a konvergencia csak az utolsé pillanatban kdvetkezik be. Gorégorszag esetében
példaul a felarak egy évvel a csatlakozast megel6z8en még 8 szazalékpontot értek el (Bihari-Magi,
2004)
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VIII. AZ ERM II SAVKOZEPENEK MEGALLAPITASA

AZ ERM Il rendszerének kialakitasakor talan a legdsszetettebb és legkritikusabb kérdés,
amelyrél a targyalé feleknek dontenilk kell, a savkdézép megallapitasa. Az ECB nem
dolgozott ki semmiféle modszert, melynek segitségével a centralis paritast egyértelmien ki
lehetne jeldlni, igy azt a targyalasok soran gazdasagpolitikai megfontolasok alapjan dontik
majd el. A savkdzép meghatarozasa rendkivili fontossaggal bir, hisz ez az érték fogja a
gazdasagi szerepl6k varakozasait iranyitani. KijelOli azt az értéket, amelynél a végsé forint-
eurd konverzids rata nem lehet gyengébb, tehat meghatarozza azt az arfolyamot, amihez az
egész magyar gazdasagnak hosszu tavon alkalmazkodni kell, ugyanis leértékelésre ezek
utan mar nem nyilik Iehetéiség.9 A centrdlis paritasnak tehat egy olyan értéknek kell lennie,
amely 6sszhangban van a fundamentumokkal, Ez azonban nagy kihivas, ugyanis a minimum
kétéves periodusban egy konvergald gazdasag meghatarozé fundamentumai
nagymertékben valtozhatnak.’ Ezt a problémat némiképp kezeli az, hogy a savkdzép
felértékelhetd, azonban mint korabban bemutattam, ennek is megvannak a maga veszélyei.
A savkozép gyakori modositas a hitelesség rovasara megy, és igy rendszer lényegét, a
varakozasok lehorgonyzasat veszélyezteti.

Az arfolyam-stabilitasi kritérium szigoru értelmezése, mely a +- 2,25%-0s ingadozasi savot
veszi alapul nem enged meg olyan stratégiat, amely az aktualis piaci arfolyamtdl [ényegesen
eltérd centralis paritast nevez meg, szamolva az egyensulyi arfolyam varhaté alakulasaval.
Az ERM Il kdzponti paritasa igy nem kuldnbdzhet majd jelentésen az aktualis piaci
arfolyamtél, hacsak nem arra szamitanak, hogy a centralis paritdas megnevezésével a piaci
arfolyam automatikusan arra az értékre ugrik. Ha abbdl indulunk ki, hogy a 2,25%-0s savtél
vald eltérést az erds oldalon nem veszik olyan szigoruan, akkor elképzelhet6 olyan centralis
paritas, ami gyengébb az aktualis piaci arfolyamnal. Ez elméletileg nagyobb mozgasteret
nyujthat, hisz igy a 2,25%-nal nagyobb valuta leértékel6dés sem jelent majd problémat.

A savkozép megvalasztasara vonatkozé ajanlasok altalaban az egyensulyi arfolyamhoz
kozeli értéket neveznek meg, ugyanis egy ilyen arfolyam kénnyebben védhetd, tarthaté fenn.
Ezzel csak az a probléma, hogy senki sem tudja, hogy hol is van az egyensulyi arfolyam,
raadasul a gazdasagi felzark6zas miatt ez az érték feltehetéen valtozik majd. Az azonban
biztos, hogy egy tul erés kdzponti paritas kijeldlése, mely a végsé forint-eurd konverzié
ratajat is el6revetiti, nagyon veszélyes lehet. JO példa erre Németorszag ujraegyesitése, ahol
politikai okokbdl a kelet-német marka értékét mesterségesen magas arfolyamon valtottak at
nyugat német markara. A tulértékelt arfolyam is hozzajarult ahhoz, hogy a keleti részeken
tartésan magas munkanélkuliség alakult ki, és Németorszag atlagaban is rendkivil gyengén
alakultak a novekedési mutatdk a 90-es évtized soran. Tul erés arfolyamon torténd rogzités

o Elméletileg a kdzéparfolyamokra és a végsd eurd atvaltasi arfolyamokra vonatkozé déntések mas-
mas idészakban, kilénb6z6 dontéshozatali férumok keretében sziletnek (ECB, 2003), azonban nem
valészin(, hogy a végsé rogzités az ERM Il kbzéparfolyamanal gyengébb értéken térténne.

1% Kiilsnssen fontos ebbdl a szempontbdl az EU csatlakozas ténye, ugyanis az eddig kialakitott
nagyfoku liberalizaltsag ellenére is érhetik az orszagot varatlan sokkok (Egert at al., 2003)
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esetén a gazdasag versenyképessége drasztikus médon romolhat, ugyanis ilyen esetben a
tulértékelt arfolyam karos hatasait csak az arak a és bérek csokkenése tudna ellensulyozni.
A bércsokkenést kdztudomasulag nehéz kivitelezni, az arszinvonal altalanos sullyedése
pedig rendkivil veszélyes lehet a gazdasag szamara.

A) HOL TARTUNK MA?

Magyarorszagon a realarfolyam egyensulyi szintjerél a szakmai korokben vita folyik, még
abban sincsen konszenzus, hogy a multbeli értékek kozul melyik felelt meg a hosszu tavu
egyensulyi arfolyampalyanak.

A rendszervaltast kovetéen a forint realarfolyamat két alapvetd tényezé hatarozta meg, az
egyik csoportba a piacgazdasag kialakitasaval jaré tranzicidos tényezék tartoztak, mig a
masikat a felzark6zasbol adodd konvergenciatényezék alkottak (Neményi-Varhegyi, 2003).
Az elemz6k nagy része egyetért abban, hogy az 1995-ben bevezetett Bokros csomag véget
vetett a forint addigi felllértékeltségének, a csuszo leértékelés megitélésében azonban mar
vannak nézetkllonbségek. Az 1995-2000 idészakban a 10 szazalékos aralapu
realfelértékeléddés mellett a termelékenység robbanasszerli ndvekedése miatt a
munkakoltség alapu realarfolyam 20 szazalékkal értékel6dott le, a profitalapu realarfolyam
pedig még jobban, dsszesen 32 szazalékkal (Neményi-Varhegyi, 2003). Az aralapu
realfelértékelédés és a profit alapu leértékel6désnek ez a fajta 6tvozete a fokozatos, de
jelentds dezinflacié mellett olyan gazdasagi névekedeést tett lehetévé, amely nem parosult a
kilgazdasagi egyenleg romlasaval. A 4-5%-os GDP bdvilés, a 10 szazalék feletti ipari
termelés novekedés, az export dinamikus élénkulése, csokkend munkanélkiliség és inflacio
mellett, arra engedett kdvetkeztetni, hogy a gazdasag megtalalta az egyensulyi palyajat.

2000 folyaman kicsit valtozott a helyzet, ugyanis a kiilgazdasagi egyensuly romlani kezdett,
azonban ebben jelentds szerepe volt az olyan negativ sokkoknak, mint az olajar névekedése
és a vilaggazdasagi recesszié kialakuldsa. A termelékenység is lassulni kezdett, és ez
kozrejatszott abban, hogy a csdkkend bérinflacio ellenére a munkakdoltség alapu realarfolyam
2000-ben mar felértékel6dott az 1995-0s szinthez képest (ICEG, 2003). A romlo bér-
versenyképesseég ellenére a profitalapu reédlarfolyam tovabbra is leértékel6dott, ami
lehet8séget biztositott az ipari termelés és a beruhazasok valtozatlan dinamikajara. Ezek
alapjan feltételezhet6, hogy 2000 végére az arfolyam atlépte az egyensulyi szintet és kissé
alulértékeltté valt.

2001 és 2002 soran szamos olyan sokk érte a magyar gazdasagot — csodkkend
termelékenység, vilaggazdasagi recesszid -, ami a korabbihoz képest leértékeltebb
egyensulyi arfolyamot indokolt volna (Neményi-Varhegyi, 2003). A gazdasagpolitikai
dontéshozok azonban inkabb a belsd kereslet élénkitésével prébaltak a ndvekedési Gtemet
fenntartani, a kamatpolitika pedig a fiskalis expanzioé és a romlé egyensulyi mutatok ellenére
az arfolyam tovabbi felértékel6dését segitette el6. Mindekdzben a bruttd bérek 2001 és 2002
soran majdnem 40%-kal ndvekedtek, ami azt eredményezte, hogy ebben az idészakban a
termékegységre jutd munkakoéltség forintban szamolva a régid mas orszagaiban
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tapasztalhat6é Utemet kétszer-haromszor meghaladva, tébb mint 30%-al emelkedett (Gaspar,
2003b). A fajlagos bérkoéltségen alapulé realarfolyam mutaté 2000 és 2003 elsé negyedéve
kozott 25%-al értékel6dott fel melyhez az aranytalan bérndvekedésen kival a nominalis
arfolyam 11%-os felértékel6dése is hozzajarult (Oblath, 2003b).

Mig tehat 2000 atlagaban nagyjabdl egyensulyi, az éve vége felé kicsit alulértékelt volt a
realarfolyam, addig 2002-re a fokozatos felértékel6dés hatasara tulértékeltté valt (Neményi-
Varhegyi, 2003).

A felértékel6dési torés a versenyképességi mutatdkban a 4. abra tanulsaga szerint 2001 elsé
és masodik negyedévi értekeinél lathatd, azonban a késleltetett hatas miatt 2002-ben a folyd
fizetési mérleg még nem romlott dramaian, csak az exportdinamika kezdett csékkenni. A
2003-ban a 6.5%-os folyd fizetési mérleg hianynak a kialakulasaban az expanziv
jovedelempolitika és az elégtelen megtakaritasok mellett az er6sebb arfolyam késleltetett
hatasanak is szerepe volt.

4. abra Realarfolyam alakulas Magyarorszagon

REER: CPI, ULC, profit
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2003 masodik felétdl a szerencsétlenul sikerilt saveltolast kovetd bizonytalan piaci
hangulatban a forint jelentésen gyengllt az euréhoz képest. Feltételezhetd, hogy toérténtek
tulldvések a gyenge iranyba, azonban szamos szakértd szerint egy 250-260 koérlli eurd-forint
arfolyam valészinlleg megfelel az egyensulyinak (Oblath, 2003). Mas véleményt tikroznek
a nagy befektetési bankok 2004-re sz6l6 makroelemzései, szerintiik ugyanis a jegybanknak
fel kellene adnia az er6s forint politikajat, és egy 280-290 forintos euré arfolyam felelne meg
a gazdasag fundamentumainak (UBS, 2004). Elemzéseik nagy része az ikerdeficit
problémajara hivatkozik, azonban a kdévetkeztetéseik szerintem tulzottnak mondhatdéak mar
csak azért is, mert 2003 elején még ezek a befektetési bankok prébaltak meg kikényszeriteni
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a saveltolast az er6s iranyba. A 250-260 korli eurd-forint arfolyamnal Iényegesen gyengébb
azért sem latszik sziikségszerlinek, mert az elmult idészak exportdinamikaja, és ipari
termelési mutaté szamai azt tikrézik, hogy a gazdasag magara talalt. Tulértékelt arfolyam
mellett az export feltehetéen nem volna képes ilyen erételjesen névekedni' (KSH, 2003).

Az elmult évek magyarorszagi arfolyam-tendenciai nem egyedulalléak a régioban. Az utdbbi
évek empirikus vizsgalatai a kozép-kelet-europai térség redlarfolyam palyaira vonatkozoan
azt mutatjak, hogy a régié valutai a kétezres évek elején az egyensulyi arfolyamhoz
viszonyitva jelentdsen tulértékeltté valtak (Neményi, 2003). Ezt nalunk 2003 masodik felétél
egy korrekcid kdvette, de ugyanez elmondhaté példaul Lengyelorszagrdl is, ahol a zloty 2003
soran 23 szazalékot veszitett az értekébdl.

A multbeli realarfolyam tendenciak vizsgalata az ERM Il kapcsan azért fontos, mert a
majdani savkdzeép optimalis meghatarozasahoz a kilénb6z8 szofisztikalt modellek egyelére
nem nyujtanak elég segitséget. A gyakran alkalmazott FEER (Fundamental
EquilibriumExchange Rate) és BEER (Behavioural Equilibrium Exchange Rate) médszerek
segitségével nem lehet egyértelml kovetkeztetésekre jutni, a modellek gyakran
ellentmondasos eredményeket adnak, és a félreértékeltség mértékét is nehéz a
segitségukkel meghatarozni. A Magyar Nemzeti Bank internetes oldalan is szerepelt egy
olyan tanulméany, mely az elmult évek arfolyam-tendenciait a kulonb6zé modellek
segitségével probalta elemezni, azonban az irast roviddel megjelenése utan eltavolitottak az
oldalrdl, feltehetéen azért mert a kdvetkeztetések nem voltak egyértelmiiek.

Az alapvet6 probléma az egyensulyi arolyamnak a kulonb6z6 modellekkel valo becslésekor,
hogy nincsen megfelelé adatallomany, hianyoznak a hosszu idésorok, és a modellek sem
fluggetlenek egymastol. Raadasul az is nehézséget jelent, hogy egy atalakulé gazdasagban
a valtozok kozotti kapcsolatok nem allandoak, igy nehéz megfelelé6 modellt épiteni. Az
egyensulyi érték meghatarozasa azért is problémas, mert sok esetben tobbszords
egyensulyi pont (multiple equilibria) adodik, példaul az eltéré realarfolyamokhoz tartozo
kalonboz6 folyd fizetési mérleg hianyok kozul szamos lehet fenntarthatd hosszu tavon
(European Commission, 2004). A modellekkel az is probléma, hogy azok realarfolyamokat
becsiilnek, és igy nem lehet egyértelmi kovetkeztetést levonni a nominalarfolyamokra
vonatkozéan. Az ERM Il savkdézepének optimalis meghatarozasahoz hazank multbel
realarfolyam tendenciainak tanulmanyozasan tul segitséget nyujthatnak az eurét korabban
bevezetd kohézios orszagok arfolyammozgasokra vonatkozo tapasztalatai.

B) KORABBI TAPASZTALATOK

Az ir font 1978 6ta vett részt az ERM | rendszerében. Az 1993-as EMS valsagot kovetéen a
német markaval szembeni kozponti paritasat 11 szazalékkal leértékelték. Az 1993
augusztusaban bevezetett +-15 szazalékos ingadozasi savban az ir font jelentds ingadozast
mutatott a megadott hatarokon beldl (5. abra) (De Grauwe- Schnable, 2003). A font 1995-ig

" 2003 szeptember-decemberi id6szakban az export forintértéke 20 szazalékkal haladta meg 2002
ugyanezen idészakanak értékeit.
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jelentdsen leértékel6dott majd onnan kezdve fokozatosan er6sodni kezdett, 6sszhangban a
rohamos termelékenység novekedéssel. 1997. decemberében egy évvel az EMU
csatlakozast megel6z6en a font 8 szazalékkal allt a paritas alatt, 1995 és 1997 kozott
Osszesen 12 szazalékkal er6sddott (Neményi- Varhegyi, 2003). irorszag esetében tehat az
eurd bevezetését megel6z6 két évben egyértelmi felértékelédés volt jellemzd, szemben a
tobbi EMU alapité orszaggal, ahol bilateralis arfolyamaikat igyekeztek a paritas kozelében
tartani. A gazdasagpolitikai dontéshozék két alternativa kozott valaszthattak. Abban az
esetben, ha valtozatlanul hagytak volna a kézponti paritast, melyet a egyébként piac a végsé
atvaltasi aranynak tekintett, a font kdzel 8 szazalékos leértékel6désével kellett volna
szamolni az el6ttik allé 12 honapban. Erre a leértékel6désre egyébként a piac is készult,
ugyanis a font addigi er8stdése ellenére az ir rovid és hosszu tavu kamatok egyarant
magasabbak maradtak a német referenciaértékeknél (De Grauwe-Schnable, 2003). Egy
ilyen er6s leértékelédés 6szténzdleg hatott volna a gazdasagra, azonban olyan inflacios
nyomast is generalhatott volna, ami mar a maastrichti kritériumot veszélyeztethette. A masik
alternativa a savkozép 8 szazalékos felértékelése lett volna, igy elkerllhetd lett volna
inflaciés veszély, de a novekedés is visszafogottabban alakult volna. Az ir kormany véglil
kompromisszumos megoldast fogadott el és, 1998 marciusaban 3 szazalékkal felértékelte a
kézponti paritast. A piac a dontést hitelesnek itélte meg, az aktualis arfolyam rogton az uj
értékre ugrott, és 1998 juniusaban végul ez lett a végsd konverzids rata az eurdval szemben.
Az ir inflaci6 a csatlakozast kovetéen hirtelen megugrott, ami a brisszeli bizottsag
figyelmeztetését valtotta ki. Megallapitottak, hogy a realarfolyam felértékel6dése
fundamentalisan indokolt, és az ir font alulértékeltsége miatt az csak inflaciés tobblettel
mehet végbe.
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5. abra Az ir font arfolyamanak alakulasa az ERM I-ben és az EMU-ban
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Az ir tapasztalatok alapjan feltételezhet6, hogy a kdzép-kelet eurdpai orszagok mostani
csatlakozasanal az unié féhatosagai mindent el fognak kdvetni, hogy a végleges rogzités ne

tul gyenge arfolyamon térténjen, ugyanis annak a késébbiekben magasabb inflacid lesz a
kovetkezménye.

A gorog tapasztalatok figyelembe vétele, a drachma arfolyam alakulasanak vizsgalata a
konvergencia folyamat soran kilénésen fontos lehet Magyarorszag szamara, hisz a magyar
gazdasagpolitikanak hasonlé kihivasokkal kell szembenéznie az eur6 bevezetését
megel6zben.

A gorog gazdasagot a 90-es évek elején magas inflacio, alacsony ndvekedés és magas
koltségvetési hiany jellemezte. Mig a toébbi EU orszag a maastrichti kritériumok teljesitésén
dolgozott, Goérogorszag egyre inkabb lemaradt, divergalt. A rezsimvaltdas 1995-ben
kovetkezett be, amikor a kormany hivatalosan is jelezte az euré-zénahoz valé csatlakozasi
szandékat. Jelent6s fiskalis szigoritas tortént, a 10 szazalék feletti 1995-6s koltségvetési
hianyt 1997-re 4 szazalék korulire dolgoztak le, teljesen liberalizaltak a t6kepiacot, és a
gorég parlament jovahagyta a Gorog Nemzeti Bank fliggetlenségét, melynek a feladata az
arstabilitas megvaldsitasa lett (Garganas, 2003). Az Uj gazdasagpolitika keretét az ,er6s
drachma politikaja” adta, melynek soran az arfolyamot hasznaltdk nominalis horgonyként. Az
1995-97-es id6szakot magas, 5 szazalék kortli realkamat jellemezte, az inflacié az 1994-es
11 szazalékrol 5 szazalékra csOkkent 1997-re, és a ndvekedés is megharomszorozodott az
1991-94-es id6szakhoz képest.

Az arfolyamhorgonyt alkalmazé stratégianak azonban jelentkeztek a jol ismert visszassagai
is, magasak voltak a sterilizacios koltségek, realfelértékelédés kezd6dott, romlott a folyd
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fizetési mérleg. A drachma gyengllni kezdett, amihez az azsiai valsag is hozzajarult, és a
magas kamatok kovetkeztében - amivel az arfolyamot probaltak tartani - visszaesett a
ndévekedés, és megborultak a fiskalis célkitizések (Garganas, 2003). A drachma
gyengulésének megitélésénél azt is figyelembe kell venni, hogy Gérdgorszagot szemben a
kelet-k6zép eurdpai orszagokkal nem jellemezte az euro-6vezetnél magasabb
termelékenység novekedés.1998 marciusaban a gérdég drachmat veégul 12,3 szazalékkal
leértékelték, majd 1999 januarjaban Goérogorszag belépett az ERM ll-be, a piaci arfolyam 7,5
szazalékkal volt er6sebb mint az Uj centralis paritdas (De Grauwe-Schnable, 2003). Az yj
savkozép kialakitdsanal a fenntarthatésag érdekében figyelembe vették Gdrégorszag
multbeli inflaciés differenciajat az eurd-zénaval szemben, és a csatlakozasig varhatd
kulénbségekkel is szamoltak.

A drachma leértékelését szemben - a 90-es évek nagy leértékeléseivel - nem kdvette tovabbi
arfolyamgyengtlés, nem alakult ki spekulacios tamadas sem. A leértékelés nem vezetett a
gazdasagi teljesitmény visszaeséséhez, s6t az ndvekedni kezdett, és nem gyorsult az
inflacié. A siker kulcsat az ERM Il hitelességi tobblete jelenthette, melynek kiaknazasahoz
persze szikség volt a megel6z6 évek jelentés fiskalis szigoritasara. Az Uj leértékelt
savkoézép viszonylag nagy mozgasteret biztositott a monetaris politika szamara a
dezinflaciohoz. A harom hdénapos bankkdzi kamatlabak 700 bazis ponttal alltak a német
benchmark folétt, és mégsem alakult ki kezelhetetlen tékebearamlas (Garganas, 2003).
Azaltal ugyanis, hogy a piaci arfolyam joval er8sebb volt, mint a savkézép, nem lehetett
teliesen kizarni az arfolyam jelent6sebb leértékel6dését, hisz az még igy is 6sszhangban
maradt volna az ERM Il szigoru értelemben vett 2.25 szazalékos ingadozasi savjaval (Bank
of Sovenia, 2003). Az arfolyam kockazat megléte, a mérsékeltebb t6kebearamlas
lehet6séget nyujtott a jelentés kamatspread fenntartasara. Az arfolyam csak fokozatosan, de
monoton kezdett gyengiilni, konvergalni a savkozép felé, igy a leértékelésbél szarmazoé
inflaciés hatasok mérsékeltek maradtak. 1999 soran a drachma atlagban 7.7 szazalékkal volt
erfsebb, mint a centralis paritas, €s a tovabbi jelentdsebb leértékelés elkertlése végett 2000
januarjaban a savkozepet 3.5 szazalékkal felértékelték.
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6. abra A gorég drachma arfolyama az ERM I-ben, ERM II-ben és az EMU-ban
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A konzisztens gazdasagpolitika eredményeként az inflacié 1999 masodik felére 2 szazalék
korulire sUIIyedt12, Gorogorszag teljesitette a maastrichti kritériumokat, és 2001. januar
elsején tagja lett az euré-dvezetnek.

A gorog stratégianak, vagyis az ERM |l savkoézép leértékeléssel valé kezdésének
egyértelm( pozitivuma, hogy a monetaris politika mozgastere viszonylag szabad marad, és a
centralis paritas esetleges kés6bbi felértékelése sem veszélyezteti a gazdasag
versenyképességét. Ennek a szcenaribnak a gyengesége lehet viszont az inflacios
varakozasok alakuldsa. Az egyszeri kezdeti leértékelés mar magaban veszélyeket
hordozhat, és utana a piaci arfolyam a gyengébb savkézéphez konvergalva tovabbi inflacios
nyomast okozhat.

Az eurb-zénaba korabban belépé orszagok tapasztalatai egyértelmien azt bizonyitjak, hogy
a tulértékelt valutaval torténd csatlakozasnak joval sulyosabb kdvetkezményei lehetnek a
realgazdasagi felzarkdézasra nézve, mint egy esetleges alulértékelt végsé rogzitésnek. Tul
er6s arfolyam addédhat abbdl, ha a monetaris politika a valuta felértékel6désével probalja
leszoritani az inflaciét, vagy ha a minimalisan sziikséges két évnél jelentésen hosszabb az
ERM Il idétartama. A monetaris unié mai tagjai a csatlakozasukat megel6z6 konvergencia
id6szakaban torekedtek arra, hogy elkertljék a nomindlis arfolyamuk felértékel6dését, a
maastrichti  kritériumok teljesitése érdekében mas eszk6zokhoz, els6sorban fiskalis
kiigazitashoz folyamodtak. Még a magas inflacioju Goérégorszag sem a nominalis arfolyam

12 a7 alacsony inflaciés érték elérésénél persze figyelembe kell venni bizonyos vitathaté egyszeri
intézkedéseket, melyek nagyban hozzajarultak, ahhoz, hogy az EMU csatlakozast kdvetden az inflacié
jelentésen emelkedett.
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er6sddésére alapozta a dezinflacios politikajat, és amint lattuk irorszag is térekedett arra,
hogy a végleges rogzités inkabb alulértékelt arfolyamon térténjen. (Neményi-Varhegyi,
2003). A kelet-k6zép eurdpai orszagok konvergencia folyamatanak eddigi tanulsagai alapjan
azonban ugy tdnik, hogy most kisebb hangsuly helyezédik a tulértékelt arfolyamon torténd
rogzités elkerulésére.
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X. IDOZITES ES STRATEGIAK

Az ERM Il spekulacionak valo kitettsége, toérékenysége azonban nagyban fligg attél, hogy az
adott orszag gazdasaga milyen allapotban van. Annak ellenére, hogy az ERM Il kétéves
periddusa a konvergencia-folyamat szintere kell, hogy legyen ahhoz, hogy a rendszer
horgonyként tudjon mikddni a gazdasagi mutatéok bizonyos mértékl el6zetes
alkalmazkodasa szikséges. A magyar gazdasag jelenleg szamos olyan szerkezeti
problémaval kiizd, melyek megoldasa mindenképen tanacsos az ERM Il csatlakozas elétt.
Abban az esetben, ha a fiskalis rugalmassagot és a konzekvens gazdasagpolitikat nem a
politikai elhatarozas, hanem a fix arfolyam kényszeriti ki, akkor megné annak a veszélye,
hogy az ERM Il arfolyam-volatilitast erésité hatasa érvényesul a fiskalis politikat fegyelmezé
hatasa helyett (ICEG, 2003). A fix arfolyam rendszerek korabbi alkalmazasainak
tanulsagaként elmondhatd, hogy az ilyen rendszerek csak viszonylag révidtavon és nagyon
er6s monetaris dominancia mellett képesek fegyelmezéleg hatni a gazdasagpolitikara. Az
arfolyam ugyanis nem egy elszigetelt gazdasagi valtozé, hanem a tobbi paraméter
kontextusaban hatarozddik meg, és igy csak abban az esetben jatszhat stabilizald funkciot,
ha a makrogazdasagi politika egésze konzisztens. A gazdasagi novekedés szamara
|étfontossagu stabil arfolyam tehat kdvetkezmény, és csak egy atfogé makrogazdasagi
stratégia, nem pedig egy egyszeri politikai dontés eredménye lehet. A szlovak jegybank
szerint az arfolyam stabilitdsahoz a nemzeti koltségvetéseknek rendelkezniuk kellene olyan
tartalékokkal, amelyek sziikség esetén lehetévé tesznek dsszehangolt fiskalis és monetaris
politikai beavatkozast (NBS, 2003). A fiskélis konszolidaciot és a strukturalis reformokat ezért
rugalmas arfolyamrendszer mellett kell végrehajtani, vagyis meg kell, hogy el6zzék az ERM
Il részvételt (CNB, NBS és Bundesbank 2003).

A szlovak jegybank és pénzigyminisztérium kozos allasfoglaldsa szerint (NBS, 2003) a
dezinflacio és a koltségvetési deficit leszoritasa a lehetd legrovidebb idén belul kell, 3-4 év
alatt kell, hogy megtérténjen. Mivel a reformok végrehajtasa szerintik meg kell, hogy el6zze
az arfolyamrogzitést, az eurd bevezetésének id6pontjat 2008 és 2010 kdzé teszik. A
legkedvezébb (eurd 2008-ban) forgatdkdonyv mellett, rogton az EU csatlakozast kdvetben
megkezdenék az ERM lI-vel kapcsolatos targyalasokat, és varakozasaik szerint 2005
folyaman Iépnének be az ERM ll-be, ahol a lehet6 legrévidebb idét szandékoznak eltdlteni.

A cseh kormany 2003 oktoberében fogadott el hivatalos stratégiat az ERM |l és az eurdé-zona
csatlakozassal kapcsolatban. A dokumentum négy f6 kovetkeztetést von le: az eurd-
Ovezethez vald csatlakozas varhatd idépontjat 2009-2010-re teszi, nem javasolja az ERM II-
hdz valo gyors csatlakozast, mert szerinte azt megel6zden kell a maastrichti kritériumoknak
megfeleld makrogazdasagi kornyezetet teremteni, az ERM Ill-ben a minimalis két év
eltoltését irdnyozza eld, és végul hitet tesz az inflacios célkitlizés rendszerének alkalmazasa
mellett ,a monetaris integracio befejeztéig”. A cseh kormany azt is tervezi, hogy az eurd-
Ovezeti tagsagra valo érettséget a maastrichti kritériumokon tulmutatdé szélesebb gazdasagi
Osszefliggések keretében is vizsgalja majd.
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Lengyelorszag még nem jelentetett meg hivatalos stratégiat az euré bevezetéssel
kapcsolatban. A 2003-as PEP szerint az eur6ét azonnal be kell vezetni, amint
megteremtédnek az ehhez szilkséges makrogazdasagi feltételek. Ezek alapjan 2008-2009-
es csatlakozasnal korabbira nem szamithatunk, hisz a 2003-as PEP szerint 2006-ra 3.4%-o0s
allamhaztartasi hiany varhatd. A kilatasokat nagyban befolyasolja majd a Hausner-csomag
sorsa, melyrél dontés a napokban varhaté. A lengyel jegybank 2004-ben mar jelezte, hogy
az eurd-zonahoz a lehetd leggyorsabban kellene csatlakozni, és igy az ERM ll-vel
kapcsolatos targyalasokat még az idén jo volna el kezdeni. A jegybank a 2003-as PEP-el
O0sszhangban a lehetd legrévidebb kétéves idészakot javasolja eltélteni az ERM ll-ben, és
lehetd legszélesebb ingadozasi savot (+-15%) tartja kivanatosnak. Az ERM |l savkdézepének
megvalasztasaval kapcsolatban Borowski-Brzezina-Szpunar (2002) tanulmanyaban azt
lehetett olvasni, hogy az ingadozasi sav kialakitasat ugy képzelik, hogy a gyenge oldalon a
centralis paritas felett 2 szazalékkal egy informadlis intervenciés savot miikddtetnek,
elkerilendé a 2,25 szazaléknal nagyobb arfolyamgyengilést. A dezinflacids politika
alakitasanal pedig nagymértékben tamaszkodnanak a savkozép felértékelésére, mely
szerintlk azért elényds, mert dsszhangban van a fundamentumok alakulasaval, és hatasa
gyorsan jelentkezik.

Szlovénia fiskalis téren kitlinéen teljesit, a 2002-es és 2003-as PEP szerint kdzéptavon
egyensulyban lévé koltségvetés varhaté. A dezinflacioval és a kamatkonvergenciaval
kapcsolatban voltak problémak, ugyanis szamottev6ek még az adminisztrativ arak és a
pénzigyi szerzddések indexalasa is jelentés. Ennek ellenére a 2003 novemberében
megjelend eurd-zona csatlakozassal kapcsolatos hivatalos stratégia 2007-es céldatumot jeldl
meg a kodzds valuta atvételére (Bank of Slovenia, 2003). Ez pedig 2004-es ERM I
csatlakozast feltételez. A dokumentumban felhivjak a figyelmet, hogy az ERM Il csatlakozas
el6tt szikség van megfelel6 kamatkonvergenciara és dezinflaciéra.

A balti allamokat igen fegyelmezett kdltségvetési politika jellemzi, amely egyben az arfolyam-
stabilitas felé tett igen nagyfoku elkételezettséget —az eurd alapu valutatanacsokat, illetve az
SDR-hez fixen rogzitett rendszert is tamogatja. Az EU f6hatdsagainak az allaspontja szerint
a balti allamokban mikodtetett arfolyamrezsimek ERM II-konformak, ezért elkerilheté a
rugalmasabb arfolyamrendszerekbe valo kitér6 a GMU tagsaghoz vezet6 uton. Az egyetlen
probléma az inflacio alakulasaval lehet, hisz a valutatanacs alkalmazasa mellett a Balassa-
Samuelson hatas egyértelm( inflacios tobbletet okoz. Tovabbi problémat jelent a regulalt
arak liberalizacioja. A balti allamokrdl az is elmondhatd, hogy kevésbé integraltak az eurd-
Ovezetbe, fontos kereskedelmi partnerik Svédorszag, Oroszorszag és az Egyesllt
Kiralysag, ez pedig az aszimmetrikus sokkoknak valo kitettséget noveli.

Litvania 2003 PEP jelentésében nincs utalas az euré bevezetés tervezett idépontjara. IMF
dokumentumok szerint viszont a litvan kormany az EU csatlakozast kdvetéen hamarosan
ERM Il tag kivan lenni, fenntartva a jelenlegi centralis paritast és a valutatanacs melletti
elkdtelezddést. A litvan jegybank szerint az eurd bevezetés idépontja 2006-2007-re tehetd.
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A 2003-as észt PEP jelentés szerint az észtek az EU csatlakozast kdvetéen azonnal el
akarjak kezdeni az ERM Il két éves periddusat és 2006-ra az eurd-Ovezet tagja kivannak
lenni. Esztorsz&g is a valutatanacs fenntartasa mellett képzeli el az ERM Il-es idészakot.

Lettorszag esetében a 2003-as PEP ugy fogalmaz, hogy kilénb6zé jogi korlatok miatt az
euro-zénahoz val6 csatlakozas legkorabbi datuma 2008. januar elseje lehet. A dokumentum
szerint Lettorszag 2005. januar elsejétdl eurd alapura valtja az eddig SDR alapu arfolyam
rogzitéseét és egyuttal megkezdi azt ERM ll-es id6szakot. Lettorszag is sziikebb ingadozasi
savot kivan fenntartani az ERM Il rendszerén bell.

A 2003-es ciprusi PEP jelentés szerint Ciprus az EU csatlakozast kévetd lehetd legkorabban
tagja kivan lenni az eurd-zénanak, a dokumentumban 2007-es céldatum szerepel. Ennek
megfeleléen korai 2005-6s ERM Il csatlakozassal szamolnak, aminek nem latjdk nagy
akadalyat, hisz mar eddig is ERM ll-konform arfolyamrendszert mikodtettek.

Malta ez idaig nem publikalt hivatalos stratégiat az eur6-zéna csatlakozasra vonatkozoéan. A
2004-es koltségvetés targyalasa kapcsan azonban a miniszterelndk utalt arra, hogy 2005-
ben megkezdddhetne a kétéves ERM Il tesztperiddus. Azt is tudni lehet, hogy Malta nem
tervezi a szlkséges két évnél hosszabb iddszak eltdltését az ERM ll-ben.

A magyar gazdasagpolitika 2003 nyaran, a piaci turbulencia kdzepette jelentette be, hogy az
ERM I1I-h6z a lehet6 leghamarabb csatlakozni kivan az EU belépést kovetben, tehat még
2004-ben, az eurd bevezetés iddpontjat pedig 2008-ra tlizték ki. Ez azt jelentette, hogy a
kotelezben elbirt ketté helyett, minimum harom évet terveztek eltdlteni az ERM Il térékeny
rendszerében, ami a jelenlegi volatilis arfolyam és jelentés fiskalis konszolidacié igénye
mellett merész vallalkozasnak tlint. A hosszu ERM Il id6szak 6nmagaban is veszélyes lehet,
hisz tulzott felértékel6déshez vezethet. A kétévesnél hosszabb tagsagra épulé forgatdkdnyv
azzal a feltételezéssel élt, hogy az ERM Il rendszere tamogatja a konvergencia-folyamatot
€s véd a spekulaciés tamadasok ellen, vagyis érdemes a minimalisan megkdvetelt id6n tdl is
részt venni benne.

Az elmult évek soran a konvergencia-folyamat fenntartasdhoz szikséges atgondolt
Iépéseket hangzatos vallalkozasokkal probaltak helyettesiteni a gazdasagpolitikai
dontéshozok. Az ERM II-be valé belépés azonban csak a konfliktusok vallalasa és az
allamhaztartas ezt kdvetd rendbetétele utan lehet ésszerli, nem utolsésorban azért, mert
csak a fiskalis konszolidacié és az EU-csatlakozas jelentette sokkok kovetkeztében
megvaltozott makrogazdasagi palyan alakulhat ki az ERM Il belépés szempontjabdl is
egyensulyinak tekintheté arfolyam (ICEG EC 2003). Abban az esetben, ha a kiigazitas, a
hatralévé szerkezeti reformok és az EU-csatlakozas jelentette sokkok el6tt Iéplink be az
ERM lI-be, akkor az a kdzponti paritas eltolasara vonatkozo varakozasokkal és spekulacioval
fog egyutt jarni. Gyakran hangoztatott érv a hosszabb ERM Il tagsag mellett, hogy a mérési
periddus csak az utolsé két évre vonatkozik, tehat az azt megeléz6 volatilitas nem
veszélyezteti a rendszert. Erdemes azonban figyelembe venni azt, hogy egy jelentés
ingadozasokkal terhelt idészak utdan nem varhatdé, hogy az arfolyam egy csapasra
stabilizalédik. Kar volna az ERM Il jelentette hitelességi tobbletet egy feszlltségekkel teli
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idészak soran ,elpazarolni’, hisz arra a kés6bbiekben még nagy szikségunk lehet. Abban
az esetben, ha a gazdasagpolitikai dontéshozok raszanjak magukat a szikséges korrekcids
lépések meghozatalara 2005-2006 soran és ezt kovetbéen kezdeményezik az ERM |l
belépést, akkor a rendszer mar nagyobb valdszinliséggel segitheti a konvergenciat, és igy
2009-2010-re megteremtédhetnek az EMU csatlakozas feltételei. A mostani 2010-es
céldatum megfelel egy ilyen forgatékdnyvnek.

7. abra Monetaris stratégiak

Monetaris integracio céldatumai

Orszag
Az ERM Il megkezdése Eurd atvétele
Ciprus 2005 2007
Csehorszag 2007-2008 2009-2010
Esztorszag 2004 2006
Lengyelorszag 2006-2007 2008-2009
Lettorszag 2005 2008
Litvania 2004-2005 2006-2007
Magyarorszag* ? 2010
Malta 2005 2007-2008
Szlovakia 2005-2007 2008-2010
Szlovénia 2004 2007
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XI. OsSZEGZES

A dolgozat arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy a GMU csatlakozast megel6z6 ERM ll-es
monetaris rezsim, amely a maastrichti kritériumok egyike, mennyiben képes a varakozasokat
orientalni, azaz horgonyként mikodni a gazdasag szamara. Bizhatunk-e a rendszer
stabilizalé funkciéjaban, melynek segitségével a konvergencia folyamatunk is nagyobb
sebességre kapcsolhatna. Az ERM Il korultekinté megitéléséhez a dolgozat els6 része az
elmult évtized nemzetkdzi arfolyam tendenciait vizsgalta, ezek ugyanis szamos tanulsaggal
szolgalnak a kis nyitott orszagok lehet6ségeit illetéen. A nemzetkdzi szakirodalomban
divatossa valt kétpolusu szemlélettel kapcsolatban régionk esetében azonban szamos
probléma mertlt fel. Magyarorszagon a 90-es kbézepén a stabilizaciés program keretében
bevezetett, majd az ezredfordulodig fenntartott koztes, rogzitéses arfolyam rendszer meglep6
sikereket ért el, és igy alternativat tudott felmutatni a két pélusos rendszer ellenében. Ezzel
kapcsolatban hiba lenne levonni azt a kovetkeztetést, hogy a kétpdlusu szemlélet koztes
arfolyamrendszerekre vonatkozé problémafelvetései hamisak lettek volna, azt azonban latni
kell, hogy a szabad lebegtetés és a kemény rogzités alkalmazasa is komoly nehézségeket
eredményezhet.

AZ ERM lI-hoz vald csatlakozas azért adhat okot a bizalomra, mert ez a rendszer mas, mint
a hagyomanyos egyoldalu arfolyamrogzitések. Extra hitelességet biztosit az ECB jelenléte a
savszéleken, egy iranyban modosithatd savkézéppel rendelkezik, ami bizonyos mértékig
rugalmassagot jelent, és egyértelmi kilépési stratégiaja van, az eur6 bevezetése. Az ERM II
mint kdztes arfolyam-mechanizmus igy sikeresen toltheti be egy olyan tranziciés rendszer
szerepét, melynek segitségével az arfolyamrendszerek egyik pélusaba, a monetaris unidba
lehet eljutni. A dolgozat azonban arra hivta fel a figyelmet, hogy az ERM Il intézményének
helyenként homalyos, puha megfogalmazasai bizonytalansagot gerjeszthetnek, és a
rendszer stabilizalé funkcidjat nehezitik. Liberalizalt tékepiacok mellett, volatilis
tékemozgasok esetében barminemi bizonytalansag a spekulacids kitettséget noveli.
Magyarorszag esetében a rossz kilsé egyensuly mutatok, az egészségtelen finanszirozasi
struktura, as az &llampapir piac sajatos szerkezete, tovabb sulyosbitja a helyzetet. A
spekulacios tamadasokkal kapcsolatban szikséges volt ramutatni arra, hogy az ERM I
rendszere kapcsan a hagyomanyos valutavalsagokra jellemz6 gyenge oldal ellen iranyulé
tamadasokkal szemben inkabb az er6s oldali nyomas veszélye merll fel. Az er6sddésre
jatszé spekulaciot egyrészt a konvergalé gazdasag egyensulyi folyamatai gerjeszthetik,
masrészt az ERM Il és az inflacios célkitizés rendszerének a konfliktusa is okozhat nyomast
az erbs savszélen. AZ ERM Il rendszerének fenntarthatésaga nagyban fiigg majd a
savkdzép megvalasztasatél, azonban mint leirtam az optimalis centralis paritas kijeldlése
igen problémas. A megfeleld stratégia megvalasztasahoz segitséget nyujthatnak a korabban
csatlakozo orszagok tapasztalati, melyek egyeértelmien azt mutatjak, hogy az ERM Il alatt a
tulzott arfolyam felértékelédést érdemes elkerliini. Az ERM Il csatlakozas id6zitésével
kapcsolatban fontos figyelembe venni az ECB alelndkének Padoa-Schioppanak 2004.
februarjaban tartott pragai konferencian elmondott beszédét, melyben felhivta a figyelmet
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arra, hogy ,a csatlakozok elétt allo jelentésebb gazdasagpolitikai kiigazitasokat az ERM I
belépést megel6zben rendezni kell. Ez vonatkozik példaul az adminisztrativ arakra és a
fiskalis konszolidaciora” (Schioppa, 2004. Az ERM ll-vel kapcsolatban jogos elvaras, hogy a
rendszer gyorsitsa a konvergencia-folyamatot, azonban ehhez megfelel6 mértéki elézetes
alkalmazkodas kell. A kulcskérdés a belépés id6zitese kapcsan annak az idépontnak a
kijelolése, amikorra mar megtortént egy olyan foku kiigazitas, hogy az ERM Il egyértelmien
a felzarkozast segitheti eld.
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