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1. Bevezetés

  Magyarország 2004. május 1-től az Európai Unió teljes jogú tagja. Ezzel kötelezettséget vállal arra is, hogy belátható időn belül csatlakozik a Gazdasági és Monetáris Unióhoz (GMU) is.

  A Gazdasági és Monetáris Unióban megszűnik az államok önálló monetáris politikája, és azt egységesen az Európai Központi Bank határozza meg. Ez azt jelenti, hogy a monetáris politika nem tudja kezelni azokat a problémákat, amelyek során az egyes tagállamokat aszimmetrikus sokkok érik. Ez úgy kerülhető el, ha a tagállamok gazdasági szerkezete hasonló, és a külkereskedelem révén is szorosan összefonódtak egymással. Ezenkívül a makrogazdasági folyamataiknak, és a gazdasági ciklusoknak is közel azonosaknak kell lenniük.

  Ezeknek a jellemzőknek a hiányában előfordulhatnak aszimmetrikus sokkok egy valutaövezeten belül is, amelyek különböző monetáris politikát tennének szükségessé. Ezeket a sokkokat azonban még mindig lehet alacsony jóléti veszteségek mellett megfelelően kezelni kellően rugalmas fiskális politikával, és rugalmas termék- illetve munkaerőpiac mellett. Azonban az Európai Unió költségvetése nem hajt végre olyan mértékű újraelosztást, hogy ez használható legyen, és a munkaerőpiac sem kellően rugalmas az ilyen terápiákhoz.

  Magyarország esetében a magas költségvetési deficit miatt nem alkalmazható az anticiklikus fiskális politika, már csak azért sem, mert az államháztartás bevételei a fogyasztáshoz és a bérekhez kapcsolódnak, amelyek ingadozása nem éri el a gazdasági ciklusokét (Csajbók-Csermely 2002).

  A magyar munkaerőpiaci rugalmasságot az Európai Unióban a nyelvi különbségeken túl, az átmenetileg érvényben hagyott a munkaerő szabad áramlására vonatkozó korlátozások is akadályozzák. A termékpiacok esetében a dezinflációs időszakokat követően az átárazási periódusok hossza várhatóan nő (Landesmann-Richter 2003).

  Ezek a jellemzők nem teszik egyértelművé, hogy Magyarországnak fel kellene adnia a monetáris politikáját az euró bevezetéséért cserében. Azonban az optimális valutaövezetekre kidolgozott elméletek elsőszámú támadási pontja, hogy ezek a feltételek nagy valószínűséggel ex post, a közös valuta bevezetése után teljesülni fognak (Gáspár, 2001). 

  A Gazdasági és Monetáris Unió ezért a közös valuta bevezetése előtt nem optimális valutaövezetet akart létrehozni, hanem a konvergencia-folyamatokra helyezte a fő hangsúlyt. A konvergenciafolyamat elsősorban a nominális változókra vonatkozik, mint például az infláció vagy a kamatszint konvergenciájára, de a reálgazdaságok konvergenciájára kevésbé, amit a gazdasági szerkezet konvergenciájával vagy a gazdasági fejlettség mutatószámával az egy főre jutó GDP alakulásával szoktak jellemezni. 

  A nominális és a reálkonvergencia hosszú távon egymást erősítő folyamatok, és egy sikeres reálkonvergencia után a nominális konvergencia elérése kisebb áldozatokkal jár, mint rövid távon, ugyanis ebben az esetben adódhatnak feszültségek.

  A konvergenciamutatók megítélése nem egységes az erről írt tanulmányok körében. Egy MNB-tanulmány szerint a nominális konvergenciakritériumok teljesítésével létrehozott valutaunió biztosítani tudja az optimális valutaövezetekről szóló elméletekben megjelenő reálgazdasági feltételrendszerek kialakulását, valamint a valutauniót a hosszútávú monetáris stabilitás jellemezheti, mivel a kritériumok további betartását a Stabilitási és Növekedési Paktumban lefektetett szabályok biztosítják. Ezenkívül a rendszer fenntartásának költségeit a tagállamok együttesen viselik (Csajbók-Csermely 2002).

  Ezzel szemben más tanulmányok (Lavrač-Zumer, 2003) a reálkonvergenciára helyeznék a hangsúlyt egy valutaövezet kialakítása előtt. szerintük a nominális kritériumok csak abban az esetben nyújtanak megfelelő támpontot az összehasonlításhoz, ha a vizsgált gazdaságok reálgazdasági mutatóikban (1 főre jutó GDP, szerkezet, integráltság) hasonló képet mutatnak.

  Az Európai Unió által meghatározott nominális konvergenciakritériumokat az 1992-ben ratifikált Maastricht-i Szerződés fogalmazza meg. A kritériumok az inflációra, a kamatszintre, a költségvetési deficitre, az államadósságra és az árfolyamstabilitásra vonatkoznak. A nominális konvergenciafolyamatban az inflációra, az államháztartási hiányra és az árfolyamstabilitásra vonatkozó kritériumok jelentenek feladatot a magyar gazdaság számára. 

  Mivel a kamatkritérium teljesítése nagymértékben a dezinfláció függvénye, így ha teljesül az inflációs kritérium, akkor várhatóan a kamatkritériumnak is eleget tud tenni a magyar gazdaság. Az államadóssági kritérium pedig könnyebben teljesíthető alacsonyabb kamatszint mellett, és mivel a GDP 60 százalékában megjelölt határ a bruttó és nem a nettó államadósságra vonatkozik, egy újabb privatizációs hullám és annak bevételei segíthetnek a kritérium teljesítésében (Oblath, 1999).

Az árfolyamstabilitásra vonatkozó kritérium azt írja elő, hogy a csatlakozni kívánó országoknak legalább két évet el kell tölteniük az ERM II árfolyamrendszerében. Ez az árfolyamrendszer nagy mértékben hasonlít a jelenlegi magyar árfolyamrendszerhez.

  A későbbiek  során konkrét számérték nélkül reálkonvergencia kritériumokat is meghatároztak a csatlakozni kívánó országok számára. Ez nem az egy főre jutó GDP alakulására vonatkozik, hanem főként a gazdaságok integráltságára és strukturális igazodására. Egyes vélemények szerint a konkrétan nem mérhető reálkonvergenciára vonatkozó előírások elsősorban arra szolgálnak, hogy politikai mozgásteret biztosítsanak az Európai Uniónak, és erre hivatkozva segítségével késleltethessék az ECOFIN szerint még nem érett jelöltek csatlakozását a GMU-hoz (Losoncz, 2003).

Dolgozatomban arra a kérdésre keresem a választ, hogy Magyarországnak érdemes-e minél hamarabb csatlakozni az ERM II rendszeréhez a többi kritérium teljesítésétől függetlenül. Amennyiben az ERM II árfolyamrendszer megfelelő keretet nyújt ahhoz, hogy a többi kritérium teljesíthető legyen abban az esetben a válasz igen, de ha a rendszer nem teszi lehetővé a lehetőségekhez képest feszültségektől mentes konvergenciafolyamat lefutását, akkor az árfolyamrendszer hitelességének a csökkenése folytán megnő az esélye egy valuta elleni spekulációnak.

  A magyar valuta elleni támadások és spekulációk veszélye egészen az euró magyarországi bevezetéséig fennáll, ezért egyéb más, itt nem részletezendő okok mellett a stabil árfolyamrendszer megteremtése miatt is fontos a csatlakozás az európai Gazdasági és Monetáris Unióhoz. Az addig hátralévő időszakban is prioritást élvezhet az egyensúlyi árfolyam megközelítése, és a spekulációs tőkeáramlások visszaszorítása, amennyire ez lehetséges.

  A dolgozatom felépítése a következő formát követi: a 2. részben összefoglalom a sávos árfolyamrendszerre vonatkozó legfontosabb elméleti munkákat, a 3. részben elhelyezem az ERM II rendszert ebben a kontextusban. A 4. részben sorra veszem azokat a tényezőket, amelyek befolyásolhatják az ERM II-ben való sikeres részvételünket veszélyeztető spekulációs támadások kialakulását. Az 5. rész kis kitérő, melyben azt vizsgálom, hogy az ERM II bevezetéséig milyen árfolyamrendszer szolgálná legjobban a magyar gazdaság és az egész konvergenciafolyamat érdekeit. A 6. részben összefoglalom a dolgozat eredményeit, és levonom a következtetéseket.

2. A sávos árfolyamrendszerre vonatkozó fontosabb modellek

  A közgazdasági irodalomban az 1980-as évek végén jelentek meg az első, a sávos árfolyamrendszerekkel érdemben foglalkozó tanulmányok. Az alapot Krugman 1988-as modellje jelentette, ezért ennek ismertetésével kezdem, és utána sorra veszem az ezt követő fontosabb tanulmányok eredményeit.

2.1. Krugman-modell

  Paul R. Krugman 1991-es modellje az első, amelyik leírja az árfolyam viselkedését, amennyiben az egy előre meghatározott sávon belül mozog egy bizonyos referenciaérték körül (Krugman, 1991). A sávos árfolyamrendszerek nagyobb rugalmasságot biztosítanak a valutaárfolyamnak, és nem kell állandóan beavatkozni az árfolyam védelmében.

  A modell cáfolja azt a feltételezést, hogy a sávon belül az árfolyam úgy viselkedik, mintha tisztán lebegne, és a sáv szélein úgy, mintha rögzítve volna. A sáv léte befolyásolja az árfolyam mozgását a várakozásokon keresztül.

  A modellben a devizaárfolyam (s) mozgását a pénzkínálat (m), a forgási sebességben bekövetkező sokkok (v), és a leértékelődésre vonatkozó várakozások (aE[ds]/dt) határozzák meg a következőképpen:

s=m+v+aE[ds]/dt,

ahol a változók értékének természetes alapú logaritmusa szerepel.

  A modellben a monetáris politika passzív. A pénzkínálat csak abban az esetben változik, ha a valutaárfolyam elhagyná a kijelölt célsávot. Tehát m értéke nő, ha az árfolyam eléri a sáv gyenge szélét, és m csökken, ha az árfolyam az erős oldalon hagyná el a sávot.

  Ennek értelmében az árfolyam sávon belüli mozgását a forgási sebesség változása és a várakozásokban bekövetkező változásoknak kell meghatározniuk. A modellben v alakulása egy véletlen bolyongási folyamatot követ:

dv = b*dz.

  Ez a két egyenlet határozza meg a teljes modellt. Ilyen feltételezések mellett az tűnhetne logikusnak, hogy az árfolyam változására vonatkozó változás v bármely értéke mellett 0. Így az árfolyam lineáris (45-fokos) függvénye lenne a pénz forgási sebességében bekövetkező változásoknak.

  A valóságban azonban, ha az árfolyam a célsáv valamelyik széléhez közelít a várakozásokat befolyásolja az a tény, hogy a monetáris hatóságok be fognak avatkozni az árfolyam védelmében. Például a sáv erős oldalához közelítve v értékében bekövetkező növekedés arányaiban kisebb növekedést indukál a valutaárfolyamra nézve, és v csökkenése viszont nagyobb csökkenést idéz elő s-ben. Az erős oldalon a valutaárfolyam várható változása negatív.

  Emiatt az árfolyam a forgási sebesség függvényében olyan S-alakú görbét követ, amely a gyenge oldalon az előbb leírt lineáris függvény felett, az erős oldalon pedig alatta halad, mindkét oldalon elérve a célsáv határát.

  Ha az árfolyam így is eléri valamelyik sávszélt, akkor változik a pénzmennyiség, így egy görbesereg határozza meg az árfolyam dinamikáját.

  Az előbbiek tehát azt jelentik, hogy egy célsáv meghatározása jobban stabilizálja a valutaárfolyamot, mintha az csak tisztán lebegne. Ez abban az esetben garantált, ha a piaci  szereplők elhiszik, hogy a monetáris hatóságok elkötelezettek az árfolyam védelmében, és bármilyen körülmények között a célsávon belül tartják azt.

  A hitelesség hiánya viszont instabilitáshoz vezethet, mivel a piaci szereplők a monetáris hatóságok tesztelésére az árfolyamot a sávszélhez nyomhatják. Krugman kiterjesztette a modellt a nem tökéletesen hiteles árfolyam-politika esetére is, és ennek alapján a modell keretei között az árfolyamsáv meghatározása még a monetáris hatóságok hiteltelensége esetén is stabilizáló erőként hat a valutaárfolyamra.

  Ha az árfolyam eléri a határt, akkor a monetáris hatóság vagy beavatkozik vagy nem. Az első esetben az árfolyam pályája megegyezik az eredeti esetével. A második  esetben a sáv határán a védelem hiányában az árfolyam abba  az m+v állapotba kerül, ahova tiszta lebegtetés esetén kerülne. A sávon belül ez a két lehetőség, és a hozzájuk tartozó valószínűségek határozza meg az árfolyam mozgását.

  Mivel azonban, amíg nem nulla a valószínűsége annak, hogy a sávot védeni fogják, addig az eredő árfolyampálya biztosan az eredeti árfolyampálya és a 45-fokos egyenes között fog elhelyezkedni. Ha a valószínűsége nulla akkor a tiszta lebegés állapotába kerül a rendszer, így az árfolyampálya meg fog egyezni a 45-fokos egyenessel. Minél nagyobb annak az esélye, hogy a sávot nem fogják védeni, annál jobban közelít a görbe a 45-fokos egyeneshez. Azonban ebben a modellben még ekkor is stabilizáló hatása van az árfolyamsáv deklarálásának.

  Ennek alapján egy árfolyamsáv deklarálása minden esetben stabilizálóan hat az árfolyam időbeli alakulására, de annál jelentősebb ez a stabilizáló erő, minél hitelesebb az árfolyamsáv fenntarthatósága. Az ERM II esetében a Gazdasági és Monetáris Unióhoz történő csatlakozás közelsége jelenti a hitelesség legfontosabb formáját.

2.2. A sávos árfolyamrendszerről írt egyéb modellek

  Ebben a fejezetben olyan elméleti modellek rövid leírását közlöm, amelyek olyan kérdéseket feszegetnek, amelyek felmerülhetnek a gyakorlatban is az ERM II árfolyamrendszer bevezetésekor, vagy alkalmazása során.

  A most következő modellek mindegyike az előzőekben leírt Krugman-modellt veszi alapul, és ezt a modellt terjeszti ki a spekulációs támadások kialakulását vizsgálva.

  Masaki Ichikawa, Marcus Miller és Alan Sutherland modellje azt az esetet írja le, amikor egy lebegő árfolyamrendszerből egy előre bejelentett árfolyamsávba lép be egy adott ország. A modell alapján a bejelentés pillanatában az árfolyampálya rögtön módosul, mégpedig a szabad lebegés árfolyampályájáról elmozdul a sávos árfolyamrendszerek árfolyampályája felé, tehát már a bejelentés pillanatában életbe lép az az árfolyamstabilizáló hatás, amelyet a Krugman modell leír. Annál nagyobb a  váltás mértéke, minél közelebbi jövőben valósul meg az árfolyamrezsimváltás (Ichikawa- Miller-Sutherland, 1992).

  Robert P. Flood és Peter M. Garber a modelljükben az árfolyamot meghatározó fundamentumokat két részre bontják. Az részben a pénzkínálat két eleme található, a hazai hitelállomány és a tartalékok, a másik halmazban a többi árfolyamot meghatározó fundamentum van. Amikor az árfolyam eléri azt a szintet, ahol a jegybank fontosnak tartja a devizapiaci intervenciót az árfolyamsáv fenntartásához úgy változtatja meg tartalékállományát, hogy az árfolyam alakulásában ne következzen be szakadás, így olyan összetételét előállítva a fundamentumoknak, amelyik alkalmas az árfolyamsáv további működtetésére. A központi bank egészen addig tudja folytatni ezt, amíg a tartalékai nullára nem csökkennek. Ha a tartalékok szintje eléri a nullát, akkor a központi bank kénytelen áttérni a valuta lebegtetésére (Flood-Garber, 1989).

  A Francisco Delgado és Bernard Dumas által felállított modellben azt vizsgálják, hogy amennyiben a központi bank korlátlanul és feltétel nélkül képes interveniálni a sávszéleken, akkor milyen különbségek mutatkoznak meg az árfolyamsáv szélességében tapasztalható különbségek függvényében. Eredményeik szerint a korlátlan intervenció feltétele mellett egy szűkebb árfolyamsáv meghatározásával a piac a fundamentumok azonos mértékű változása esetén az árfolyam kisebb mértékű elmozdulását fogja előidézni, mint tennék azt egy szélesebb árfolyamsáv esetén. Ez azt jelenti, hogy egy tökéletesen hiteles szűk árfolyamsáv megszüntetheti az árfolyam volatilitását (Delgado-Dumas, 1992).

  Paul R. Krugman és Julio Rotemberg modellje leírja az árfolyam mozgását, amikor egy spekulatív támadás éri a sávos árfolyamrendszert. Abban az esetben, ha a központi banknak nem áll rendelkezésére elegendő tartalék a támadás kivédésére, akkor az árfolyam fokozatosan eléri a tiszta lebegtetés esetén kialakuló árfolyampályát. Amennyiben a központi banknak elegendő tartalék áll rendelkezésére a támadás kezdetekor, akkor a rendszer hiteleségét kihasználva a tartalékok mértékétől függően elég sokáig a sávon belül tudja tartani az árfolyamot. Amennyiben elegendő tartalék áll rendelkezésre a támadás visszaverésére, akkor a fundamentumok bármilyen kombinációja megvalósulhat a különbség mindössze a tartalékállomány mennyiségének változásában lesz (Krugman-Rotemberg, 1992).

3. Az ERM II, mint sávos árfolyamrendszer

  Az ERM II árfolyamrendszerre alkalmazhatóak a fent leírt modellek. Ebben a rendszerben a valuta egy másik valutához rögzített, és a központi paritás körül egy adott célzónában mozoghat az árfolyam. Amikor az árfolyam eléri a sáv  valamelyik szélét a jegybanknak intervenciós kötelezettsége van.

  Ebben a fejezetben összefoglalom az ERM II árfolyamrendszer kialakításának folyamatát, és azokat a sajátosságokat, amelyek megkülönböztetik egy egyszerű euróhoz rögzített sávos árfolyamrendszertől, amilyen például a jelenlegi magyar árfolyamrendszer.

3.1. Az ERM II kialakítása

  Az Európai Gazdasági Közösség, lévén kereskedelmi integráció, kezdettől fogva foglalkozott azzal, hogy stabilizálja a tagországok között a valutaárfolyamokat, megakadályozza a leértékelések nyomán szerezhető előnyöket és mentesítse a rendszert a nagyobb kilengésektől, ezáltal tervezhetővé tegye a kereskedelmi kapcsolatokat.

  A Bretton Woods-i rendszer felmondásáig a Közösségnek nem volt szüksége külön monetáris intézményekre, mert 1971-ig a világ pénzügyi struktúráját a monetáris stabilitás jellemezte. Az EGK létrehozása után, mivel piacaikat egymás felé kívánták megnyitni, a Bretton Woods-i árfolyam-rendszer +/-1 százalékos lebegtetési sávjai helyett egymás felé +/- 0,75 százalékos lebegtetési sávot vezettek be. Ezenkívül kialakítottak egy szélesebb lebegési sávot (+/-1,5 százalék), amelyet ideiglenesen rendkívüli helyzetekben alkalmazhattak. Ehhez a rendszerhez csatlakozott Nagy-Britannia, Svédország és Írország is (Andor, 2003).

  Amikor a hatvanas évek folyamán a Bretton Woods-i rendszer alkonyán az EGK országok új monetáris intézményrendszert hoztak létre és ezt elnevezték EMS-nek. A rendszer létrehozásában Németország és Franciaország játszotta a vezető szerepet. A németek elsősorban a dollár pénzpiaci egyeduralmának felszámolását kívánták elérni az új konstrukció segítségével, míg a franciák pedig elsősorban azért látták szükségesnek az EMS felállítását, mert az antiinflációs politikájuk támogatását remélték tőle. Az új rendszer mellett lehetővé vált az egyre nagyobb mértékű közösségi újraelosztás tervezhetősége is, mert az ingadozó valutaárfolyamok nem zavarták a képet.

  A kemény valutarögzítés azonban nem valósult meg egészen az EMU második szakaszáig. 1979-ben hozták létre az európai közös valutát az ECU-t, aminek indokoltságát a közös piac megvalósulása támasztotta alá. Az ECU az IMF által kibocsátott SDR-hez hasonlóan csak számlapénzként működött, és nem is tervezték, hogy készpénzként is megjelenjen.

  Az  1970-es években és az 1990-es évek elején, ha a belső gazdaságpolitika ellentétbe került az árfolyamstabilitással, akkor az egyes kormányok gyakran választották a leértékelést a konfliktusok feloldásaként. Ez a lehetőség az EMU-ban már nem lehetséges.

  1990 áprilisában, Francois Mitterrand francia elnök és Helmut Kohl német kancellár találkozóján merült fel az az ötlet, hogy az Európai Gazdasági Közösséget átalakítsák egy föderális jellegű tömörüléssé. Ennek volt a következménye az 1992-ben aláírt Maastrichti Szerződés, amely tartalmazta az európai Gazdasági és Monetáris Unió megalapításának, és ezzel együtt egységes európai valuta bevezetésének a tervezetét. 

  A Szerződésben megfogalmazottak a Jacques Delors által a nyolcvanas évek második felében vezetett, és a monetáris unió létrehozásának elemzését célul kitűző munkálatok eredményeire és javaslataira támaszkodtak. A monetáris unió első vázlatos tervezetét a Jacques Delors vezette EK Bizottság készítette el.

  A Maastricht-i Szerződést megalapozó tanulmányok nem akarták megváltoztatni a közös árfolyamrendszer +/-2,25 százalékos lebegési sávját (Andor, 2003.). Azonban a nyolcvanas évek folyamán az integráció elmélyülésének részeként a tőkepiacok liberalizációjára került sor a tizenkét tagállam között. A közös árfolyamrendszer fenntartása a tőkepiaci liberalizációval azonban veszélybe került, mivel a tagállamok közötti költségvetési különbségek és a kamatszintek ingadozásai nagymértékű spekulatív jellegű tőkeáramlást gerjesztettek. Ez azt jelentette, hogy a központi bankoknak jelentős erőfeszítéseket kellett tenni az árfolyamrögzítések fenntartása érdekében.

  Ezt a helyzetet a kilencvenes évek elejéig tudták kezelni a tagállamok központi bankjai az intervenciós politikájuk segítségével. Az NSZK és az NDK egyesítése után azonban a német költségvetés jelentős mértékű deficitet halmozott fel, amire a Bundesbank kamatemeléssel reagált. A kamatemelés azt jelentette, hogy a spekulációs tőke a többi nyugat-európai gazdaságból a német gazdaság felé áramlott, és a német márka megerősödését hozta ezekkel a valutákkal szemben. Ahhoz, hogy az árfolyamrendszer fenntartható maradjon a többi tagállam három dolog közül választhatott.

  Az első variáció szerint ők is kamatot emelnek. Ezzel sikerülhetett az országban tartani a spekulatív tőkét, megmentve az árfolyamot a leértékelődéstől. A megnövekedett kamatszint viszont recesszióba dönthette a gazdaságot, és jelentős mértékben emelhette volna a munkanélküliek számát. Ez a biztos politikai bukást vonta volna maga után a következő választásokon. Lehetőség kínálkozott továbbá a rendszeren belüli leértékelésre és a rendszer elhagyására is.

  Az angol font bukását az okozta, hogy a Major-kormány a várakozásokkal ellentétben nem volt hajlandó leértékeléssel segíteni a munkanélküliség felszámolását, és mindenáron ragaszkodott az ERM rendszerhez, nem utolsósorban azért, mert éppen John Major pénzügyminisztersége alatt csatlakozott Nagy-Britannia a közös árfolyamrendszerhez. A spekulatív tőke támadása miatt azonban nem kerülhették el a rendszerből történő kilépést, és a „fekete szerdá”-nak nevezett napon az angol font 15 százalékkal értékelődött le a német márkával szemben, nem kis politikai népszerűségvesztést okozva ezzel a konzervatív kormánynak, és a konzervatív pártnak (Andor, 2003). Hasonló, de kevésbé drámai körülmények között kényszerült az olasz kormány is arra, hogy valutáját, a lírát kiléptesse az ERM rendszerből.

  Franciaországban is hasonló várakozások alakultak ki, de az ottani szocialista kormány a gazdasági recesszióval nem törődve a kamatemeléssel próbálta a rendszerben tartani a frankot. Ennek eredménye az lett, hogy a szocialista kormány elvesztette a választásokat, és a megalakult konzervatív kormánytól a kamatcsökkentést és a rendszer elhagyását várták. Ennyi elegendő volt a frank elleni spekuláció kialakulásához.

  A frank kilépése a rendszerből az egész integrációs folyamatot veszélybe sodorta volna a francia-német tengely megbomlása miatt. A francia kormány folyamatos kérései ellenére azonban a Bundesbank nem volt hajlandó a kamatcsökkentésre saját árstabilitási céljaira hivatkozva. Úgy gondolták, hogyha a francia központi bank nem képes megvédeni a frank árfolyamát, akkor le kell értékelnie azt. A franciák érvrendszerében viszont ez nem tűnhetett reális megoldásnak, mert a külkereskedelmi mérleg és az egyéb fundamentumok nem támasztották alá egy esetleges leértékelés jogosságát.

  A francia-német tengely megbomlása ugyanis az egész rendszer felborulásával fenyegetett volna, és akár a nem sokkal korábban elhatározott monetáris uniót is elnapolhatta volna néhány évtizeddel. A történelmi felelősség ellenére a két fél makacsul ragaszkodott a maga érdekeihez a Közösség pénzügyminisztereinek értekezletén. A németek úgy gondolták, hogy a frankot le kell értékelni, ha Párizs nem tudja megvédeni az árfolyamát. A franciák viszont azt állították, hogy gazdasági adataik (a külkereskedelem mérlege és más fundamentumok) nem indokolják a leértékelést – inkább a rendszert kell úgy módosítani, hogy a helyzetet kezelni tudja.

  Mivel a vita nem látszott megoldódni, kialakult az az elképzelés, amely szerint az ERM rendszerét úgy kell átalakítani, hogy a központi paritás megtartásával a nyugat-európai valuták szabadon lebeghetnek. Ez a megoldás azonban nem biztosította volna az ERM valuták közötti árfolyamstabilitást, ezért nem volt jelentős támogatottsága.

  A vita megoldását az akkor kinevezett új brit pénzügyminiszter szolgáltatta azzal a javaslatával, hogy a rendszer igazolhatósága miatt legyen egy rögzített sáv. Ez a lebegési tartomány a hasonló helyzetek elkerülése érdekében jóval szélesebb legyen, jelesül +/-15 százalék. A javaslatot elfogadták, és ezt a pénzügyi struktúrát örökölte meg az eurózónán kívül maradók árfolyamrendszere az ERM II is (Andor, 1998).

  További problémák nem merültek fel a széles sáv alkalmazása alatt, mivel a monetáris integrációs folyamat második szakaszában létrejött Európai Monetáris Intézet egyik feladataként igyekezett összehangolni az egyes tagállamok pénzügypolitikáját, és a kevésbé fejlett, de a kritériumokat teljesítő tagországok kohéziós támogatásban részesültek.

  Az Európai Unió árfolyamrendszerei, amelyekkel a monetáris stabilitást kívánták biztosítani, eddig sem voltak feszültségmentesek, sőt a valuta elleni támadások is előfordultak a rendszerben. Ezért alakították ki az ERM bukása után az ERM II úgy, hogy a spekulációs támadások visszaverése kisebb reálgazdasági áldozathozatalra késztesse a rendszerben részt vevő államokat.

3.2. Az ERM II mai formája

  A GMU-csatlakozáshoz teljesítendő az árfolyamstabilitásra vonatkozó kritériumot pontosan azt mondja ki, hogy a csatlakozni kívánó országoknak legalább két éven keresztül kell működtetnie feszültségmentesen az ERM II árfolyamrendszert a csatlakozási tárgyalások kezdetét megelőzően. A feszültségmentességet az ECB ítéli meg (Bebesy-Orbán, 2003).

  A jelenlegi magyar árfolyamrendszer nagyon hasonlít az ERM II rendszeréhez. A forint az euróhoz rögzített, és a központi paritáshoz képest mindkét irányban 15 százalékos lebegési sávot határoztak meg, amelynek a széleinél a jegybank intervenciós kötelezettséget vállal.

  A mostani magyar árfolyamrendszer és az ERM II között azonban van néhány fontos különbség, ami az áttérés után lényegesen leszűkítené a monetáris politika mozgásterét.

  Az ERM II-ben azonban a központi paritást a jegybanknak az ECB-vel közösen kell meghatároznia. Ez várhatóan a jelenleginél jóval erősebb árfolyam mellett fog realizálódni, a Reuters szakértőinek januári becslése szerint a középárfolyam 265 forint/euró szint körül kerül meghatározásra (MNB, 2004).

  A rendszerben a központi paritás értékét a gyenge oldal irányába egyáltalán nem lehet változtatni, tehát egy esetleges leértékelés a rendszer azonnali elhagyását jelenti. Ebben az esetben természetesen újra indul a GMU csatlakozáshoz kritériumként megfogalmazott a rendszerben eltöltendő minimum két év. A rendszeren belüli felértékelés enyhébb elbírálás alá esik. A központi paritás elmozdítása az erős oldal irányába az ECB véleményét kikérve elképzelhető, és indokolt esetben szükséges is lehet. Ez még nem jelenti a rendszer elhagyását, viszont a felértékelést követően az új központi paritás lép az eredeti helyébe, abból a szempontból, hogy ezután ezt sem szabad lefelé elmozdítani.

  Az ERM II kialakításakor tekintettel voltak arra hogy az 1992-es évben bekövetkezett valuta elleni támadásokat elkerüljék, és mivel a leértékelés azonnal a rendszer elhagyását jelenti, az intervenciós sáv gyenge oldalán az ECB segítséget nyújthat a magyar monetáris hatóságoknak a sáv védelmében, azzal a kitétellel, hogy az ECB intervenciója nem kerül ellentétbe az elsődleges céljával, ami az árstabilitás biztosítása az eurózónában.

  A rendszer lehetővé teszi, hogy a maximálisan megadott lebegési sávnál bármely állam szűkebb lebegési sávot határozzon meg, amennyiben hitelességi többletet remél a szűkebb mozgástérben megvalósuló árfolyamstabilitástól, igaz egy szűkebb lebegési sáv fenntartása nehezebben valósítható meg, ha a remélt hitelességi többlet nem kerül a rendszerbe (Bebesy-Orbán, 2003.).

  Az a kérdés, hogy az árfolyamrendszer átalakítása az ERM II-nek megfelelően biztosít-e olyan hitelességi többletet a magyar árfolyamrendszernek, ami miatt a várható hasznok meghaladják az elsődlegesen a monetáris politika eszköztárának beszűküléséből fakadó hátrányokat, és inkább elkerülhetővé válnak-e a rendszer alkalmazásával a spekulációs támadások, vagy a konvergenciafolyamat előrehaladása feszültségmentesebben biztosítható egy olyan árfolyamrendszer mellett, amelyben nem jutnak érvényre a fenti megkötések. Igaz, hogy az ERM II hitelességi többlettel is bír a megkötéseken kívül.

4. Hitelesség az ERM II rendszerben

  Az árfolyamrendszer hitelességét számos tényező befolyásolja. Ezeket a következőkben három nagy csoportba osztom, és egyenként vizsgálat tárgyává teszem őket.

  Az árfolyamrendszer hitelességét meghatározzák az ERM II kialakítása során teremtett intézményi feltételek, amelyek a történelmi tapasztalatokból kiindulva, úgy lettek kialakítva, hogy a támadások kialakulásának esélyét lehetőleg a minimálisra csökkentsék.

  Az ERM II-vel Magyarország az euró közeli bevezetését szavatolja, ezért a rendszer fenntarthatósága nagy mértékben függ a magyar gazdaságban lejátszódó makrogazdasági folyamatoktól. A rendszer hitelességét erősíti az, ha Magyarországon olyan állapotok alakulnak ki, amelyekkel lehetővé válik az euró bevezetése, egyfelől a konvergenciakritériumok teljesítésével, másfelől az ha Európai Unió is hajlandóságot mutat arra nézve, hogy Magyarországot a Gazdasági és Monetáris Unió tagjai közé emelje.

  A harmadik csoportot az ERM II rendszerrel összefüggésben álló spekulatív tőkeáramlások határozzák meg, és ennek tükrében jellemzik a rendszer fenntarthatóságát.

  Ezen jellemzők alapján lehet értékelni az ERM II rendszert egyrészt a spekulatív  tőkeáramlásokkal kapcsolatban, a spekulációs támadások elleni védelem, és az árfolyamstabilitás szempontjából.

4.1. A hitelesség intézményi vonatkozásai

  Az ERM II megtervezése során az 1992-es eseményeket szem előtt tartva a spekulációs támadások elkerülését tekintették elsődlegesnek. A cél az volt, hogy az árfolyamrögzítés az euró bevezetése előtt fenntartható legyen, akár  azon az áron is, hogy ebben a formában az árfolyamstabilitás, mint kritérium nem a legtökéletesebb formájában valósul meg.

  Ebben a fejezetben sorra veszem azokat az árfolyam stabilizálására szolgáló intézkedéseket, amelyek az ERM II rendszer magasabb fokú hitelességét hivatottak biztosítani, és a további intézményi sajátosságok hitelességre gyakorolt hatását. Ilyen sajátosságok a központi paritás ECB-vel közös meghatározása, az árfolyamsáv szélességének meghatározása, az ECB intervenciója, és az erős oldali sáveltolás lehetősége.

4.1.1. Egyensúlyi reálárfolyam és a kezdő árfolyamszint

  Az ERM II-ben a központi paritást a csatlakozó ország monetáris döntéshozó szervei és az Európai Központi Bank együtt határozza meg. Így az ECB-nek lehetősége van ezen a színtéren is növelnie a monetáris politika ellenőrzését az adott államban.

 Az ERM II rendszer nagy előnyének tartják a korai csatlakozást támogatók, hogy segíti a nominális konvergenciafolyamatot, mivel az ECB-vel közösen meghatározott központi paritás fókuszálja a piac várakozásait, így csökkentve az árfolyam volatilitását és egy spekulációs támadás kialakulásának esélyét. A korábbi ERM-re vonatkozó tapasztalatok alapján az árfolyam valóban képes volt betölteni a nominális horgony szerepét, és az árfolyam hitelessége csak erősödött az ERM II tagság ideje alatt (Neményi-Várhegyi 2003).

  Ellenérvként szokták felhozni ez ellen az empirikus bizonyíték ellen, hogy miután a +/-15 százalékos lebegési sávon belül az árfolyam mozgása mutathat nagy kilengéseket, és a sávközép egyébként is elmozdítható, a rendszer hitelessége nagy mértékben csökken. Egy hektikusan mozgó árfolyam mellett a rendszer aligha szolgálhat nominális horgonyként a csatlakozó ország gazdasága számára.

  A sávközép meghatározásánál elsősorban annak kell figyelmet szentelni, hogy a Magyarországon és a többi csatlakozó gazdaságban az egyensúlyi folyamatok a felértékelődés irányába hajtják az árfolyamot. Az egyensúlyi reálfelértékelődés irányába ható tényezőket a későbbiek folyammán részletezem. Továbbá a dezinfláció legfőbb eszköze Magyarországon a nominális felértékelődés lehet, miután a kamattranszmisszió hatástalan a bankrendszer fejletlensége miatt, valamint a jegybank a hozamgörbének csak a rövid oldalát tudja befolyásolni. Ezért tanácsos olyan induló központi paritást választani, amely esetében ezek a folyamatok nem kerülnek konfliktusba az árfolyamstabilitással. Az erőteljes felértékelődés azonban a külső egyensúly felborulásához vezethet, következésképpen növeli egy valutaválság kockázatát (Fölsz 2003).

  Az 1998-as görög csatlakozás tanulságait szem előtt tartva megoldást jelenthet, ha felülértékelt sávközéppel történik a csatlakozás az ERM II rendszerhez, és aztán fokozatosan teret engednek a nominális felértékelődésnek. Így az árfolyam-felértékelődés növekedési veszteségek nélkül alkalmazható dezinflációs célokra, tér nyílik az egyensúlyi felértékelődési folyamatok számára, és a veszélyes leértékelési spekulációk esélye is csökken (Bebesy-Orbán 2003).

  Egy alulértékelt sávközép melletti csatlakozás esetén a dezinfláció folyamatában nem lehet számítani a nominális felértékelődés hatásaira, és az egyensúlyi reálfelértékelődésnek sem lesz tere, legfeljebb az árfolyamsáv eltolása révén, aminek a hatása mindig kétséges.

  Magyarország esetében további problémát jelent, hogy az elemzők körében nincs konszenzus az egyensúlyi reálárfolyam értékét illetően. A Reuters elemzőinek a központi paritásra vonatkozó várakozásai is nagyon változó képet mutatnak az idő függvényében. Amíg 2003. októberében egy 253 forint körüli induló központi paritás mellett álltak ki, addig ez az érték 2004 januárjára már 265 forint körül mozgott (MNB, 2004).
4.1.2. Az árfolyamsáv szélessége

  A központi paritáshoz képesti +/-15 százalékot engedélyező lebegési sáv, mint árfolyamstabilitás, nem meggyőző, de legalábbis megkérdőjelezhető a hasznossága. Ennek kialakításában a történelemben gyökeredző folyamatok játszottak szerepet.

  Az ERM II rendszerében lehetőség van az árfolyamsáv szélességének szűkítésére, amennyiben az adott csatlakozó ország monetáris döntéshozó szervei hitelességi többletet remélnek egy szűkebb intervenciós sáv meghatározásával. A valuta egyoldalú feladása és az euró bevezetése nem adott, mint lehetőség, mert az árfolyamstabilitási kritériumban meghatározott minimum 24 hónapot mindenképpen el kell tölteni az ERM II árfolyamrendszerben a GMU csatlakozás előtt (Losoncz, 2003).

  Egy szűkebb intervenciós sáv meghatározásával, Magyarország esetében például a jegybanki inflációs céljaiban kívánatosnak tartott árfolyamértékek között, nagyobb hitelességet nyerhet a monetáris politika. Azonban egy szűkebb sáv esetén megnőne az esélye annak, hogy a piac gyakrabban próbálná tesztelni az árfolyamsáv fenntarthatóságát, ezzel gyakori intervencióra, vagy rosszabb esetben sáveltolásra kényszerítve a monetáris hatóságokat és a kormányt. A sáveltolások pedig nagyon volatilissá tehetik a tőkeáramlásokat, mint az a 2003. júniusi sáveltolás alkalmával is tapasztalható volt. Ezenfelül kialakulhat egy olyan nominális árfolyam, ami a fundamentumok alapján nem reális, ezzel fokozva egy gyenge oldali spekuláció esélyét.

  Az Európai Unióból érkező informális jelzések arra engednek következtetni, hogy az Európai Unió a +/-15 százalékos ingadozási sávnál egy jóval szűkebb sávon belül képzelné el az árfolyamstabilitási kritérium teljesítését. Tennék ezt elsősorban azért, mert ezzel késleltethető lenne a régió országainak csatlakozása a GMU-hoz. Azzal ugyanis, hogy ezek az országok az Európai Unió tagjai lesznek, már a gazdaságpolitikájuk feletti ellenőrzést jelentősen kiterjesztették a jelenlegi tagállamok. Ezenkívül nem akarják kockáztatni, hogy egy olyan ország lépjen a tagok sorába, amelyik még  nem esett át a teljes strukturális átalakításon, és valószínűleg magasabb növekedési pályán is mozog.

  A GMU bővítése felveti ugyanazokat az intézményi, eljárási, döntéshozatali problémákat is, amelyek az EU bővítése, vagy például az Európai Alkotmány létrehozása során is előkerültek.
  Bizonyos értelmezések alapján ilyen informális jelzésnek tekinthető a Pedro Solbes pénzügyi biztos által említett +/-2,25 százalékos ingadozási sáv az árfolyamstabilitás kritériumaként (Bebesy-Orbán, 2003.). Az árfolyamkritériumot eltérőképpen értelmezik a csatlakozni kívánó gazdaságok monetáris politikáért felelős szervei. A cseh jegybank a +/-2,25 százalékos sávszélességet tekinti irányadónak (CNB, 2003), Fölsz (2003) szerint +/-15 százaléknál  „valamivel” szűkebb ez az árfolyamsáv, a szlovák jegybank (NBS 2003) pedig nem foglal határozottan állást az árfolyamsáv szélességéről.

  Egyes vélemények szerint a szűk sávot úgy kell értelmezni, hogy az EU főhatóságai nem publikus küszöbértékeket fognak meghatározni arra vonatkozólag, hogy az árfolyam a +/-2,25 százalékos sávot hányszor és milyen mértékben hagyhatja el, így próbálva elejét venni egy spekulációs támadásnak.

  Az ERM II nem felel meg a Delgado-Dumas modellnek amennyiben az ECB intervenciós politikájában szereplő kitétel miatt a sáv hitelessége nem tökéletes. Ezért nem jelenthető ki egyértelműen, hogy egy szűkebb sáv meghatározásával az árfolyammozgások volatilitása csökkenne.

4.1.3. Az ECB intervenciós politikája

  Az Európai Unió az árstabilitást tekinti a legfontosabb kritériumnak. Ennek köszönhető, hogy nem tartják megengedhetőnek az ERM II rendszerén belüli valutaleértékelést, ami egyben a rendszerből való kilépést is jelenti. Ennek elkerülésére Európai Központi Bank az intervenciós sáv gyenge oldalának védelmét segítheti, amennyiben ez nem kerül ellentmondásba az ECB elsődleges céljával, a GMU-n belüli árfolyamstabilitás biztosításával.

  Ez a kitétel azonban sokféle értelmezésre szolgáltathat alapot, mivel az ECB határozza meg az adott esetben, hogy ellentétbe került-e az elsődleges céljával. Miközben nyilvánvaló, hogy az ECB intervenciós kapacitása gyakorlatilag korlátlan, és ha csak egy ország valutájának védelmében kell bevetnie azt, akkor az elsődleges céljával sem kerül ellentmondásba, kérdéses, hogy ha fertőzések miatt az egész régióra átterjed a támadás, meddig lenne hajlandó az integráció politikai támogatása érdekében beavatkozni az ERM II rendszer fenntartására.

  A tapasztalatok azt mutatják, hogy sávszéli intervencióval gyakorlatilag lehetetlen megfékezni egy spekulációs támadást, mivel ezen a ponton már nagyon nagy esélye van annak, hogy szakadás következik be az árfolyampályában, hatalmas nyereséget hozva ezzel a spekulánsok számára.

  Ennek megelőzésére szolgálna a sávon belüli intervenció. Azonban a sávon belüli intervencióval kapcsolatos kérdések még zavarosabbak. Erre a célra az ECB nem nyújt korlátlan segítséget, hanem csak egy az adott ország jegybankja és az ECB között megkötött előzetes megállapodásban meghatározott mértékig hajlandó támogatást nyújtani.

  Egy lengyel elemzés (Borowski 2002, hivatkozik rá Bebesy-Orbán, 2003) például egy +/-15 százalékos ingadozási sávot hozna létre, amelyben 2 százalékponttal a központi paritás alatt egy informális intervenciós sávot működtetne. Ehhez természetesen ara számítanak, hogy minél magasabb sávon belüli intervenciós keretet sikerül kialkudniuk az Európai Központi Banknál, különben a rendszer fenntarthatósága megkérdőjeleződik. A nagy keret esélye azonban nem túl valószínű, mert ez nem teremtene olyan makrogazdasági keretet, amely ösztönzőleg hatna a lengyel gazdaságpolitika konvergenciafolyamatra gyakorolt hatására.
  Kérdéses, hogy mit fog tenni az ECB, ha egy spekulációs nyomásnak kitett állam felhasználja a sávon belüli intervencióra fenntartott keretét. Remélhetőleg nem várja meg, hogy az árfolyam elérje az intervenciós sáv szélét, hogy utána korlátlan segítséget nyújthasson.

  Annak ellenére, hogy az ERM II-ben az ECB intervenciós segítsége tölti be a legfontosabb hitelességnövelő szerepet, ennek jogi keretei nincsenek letisztázva, és túl sok bizonytalanság marad a rendszerben ahhoz, hogy a spekulatív tőke ne támadja meg a rendszert akkor, amikor ezt egyébként is megtenné.

4.2. A makrofolyamatok alakulása, és hatása az árfolyamrendszer hitelességére

  Természetesen egy kis, nyitott gazdaság számára, mint Magyarország nem létezik olyan árfolyamrendszer, ami tökéletes védelmet nyújtana a spekulációs támadások ellen. Az árfolyamrendszer megválasztása csak konzisztensen működő gazdaságpolitika mellett szolgálhatja jól a gazdaság érdekeit.

  Önmagában az ERM II rendszere sem nyújthat tökéletes védelmet a spekulatív és rövid lejáratú tőkeáramlásokkal szemben. Magyarországnak igazodnia kell az elvárásokhoz, és mind a reál-, mind a nominálkonvergenciafolyamatban fenntartható pályára kell állnia, amelynek a végén az euró bevezetése van.

  A konvergenciafolyamatban kiemelt szerepe van azoknak maastricht-i kritériumoknak, amelyek alkalmazása az újonnan csatlakozó országok esetében megkérdőjelezhető, mivel a nyugat-európai országokhoz történő felzárkózás nem feltétlenül egyeztethető össze ezek teljesítésével. 

  A reál- és nominálkonvergencia számos helyen ellentmondásba is kerülhet és kerül is egymással. Ezen a konfliktusok feloldása jelentős költségeket ruházhat a társadalomra és a gazdasági szereplőkre is.

  Ebben a fejezetben abból a szempontból vizsgálom ezeket a konvergencia-konfliktusokat, valamint a magyar fiskális és költségvetési politikát a maastricht-i kritériumok tükrében, hogy azok mennyire egyeztethetőek össze az ERM II árfolyamrendszerével, felgyorsulhat-e a konvergenciafolyamat az ERM II-ben, vagy éppen az ERM II mennyire lehet gátja ennek.

4.2.1. A reálkonvergencia

  A GMU csatlakozáson túl Magyarország hosszútávú célja a reálkonvergencia kell, hogy legyen. Ezenkívül az Európai Uniónak is fontos, hogy csak olyan államok kerülhessenek be a Gazdasági és Monetáris Unióba, amelyek reálgazdasága nem veszélyezteti a közös pénzt és a közös monetáris politika egyensúlyát. Ennek elkerülése érdekében a GMU csatlakozás feltételeként az újonnan csatlakozó államoknak teljesíteniük kell néhány, a reálkonvergenciára vonatkozó elvárást is.

  Ezek a feltételek a külkereskedelmi integrációhoz, a gazdaság szerkezetéhez és a gazdasági ciklusok szinkronicitásához kötődnek.

  Magyarország a külkereskedelmi integrációt tekintve eléri a jelenlegi uniós országok szintjét, és már most kedvezőbb helyzetben van, mint a kevésbé fejlett tagországok, különösen ha az euró bevezetésének időpontjával hasonlítjuk össze a mostani magyar helyzetet (Bebesy-Orbán, 2003.).

  A gazdaság szerkezet is hasonló képet mutat az uniós gazdaságokéval. Az ipar magasabb és a szolgáltatások alacsonyabb súlyát egyelőre a komparatív előnyök indokolják. A szolgáltatások alacsonyabb részaránya nem a pénzügyi szolgáltatások lemaradásának köszönhető, ezért ez nem lehet gátja a további fejlődésnek (Csajbók-Csermely, 2003.).

  A politikai és üzleti ciklusok is együtt mozognak a nyugat-európai országokéval, így csökken az esélye, hogy aszimmetrikus sokkok érjék Magyarországot és az Európai Uniót. Emiatt nem szükséges az Uniótól eltérő monetáris politikát alkalmazni a keresleti vagy kínálati sokkok kezelésére (Csajbók-Csermely 2002).

  Ezek a folyamatok azt mutatják, hogy a felzárkózás a reálkonvergencia terén sikeresnek volt mondható az elmúlt időszakban. 

  A reálkonvergencia sikerességének megítélésében azonban néhány tanulmány egyéb mutatószámok megítélését is fontosnak tartja. Ilyen  indikátorokként ítéli meg például a Martin-Velázquez szerzőpáros a jövedelmi egyenlőtlenségek alakulását vagy a munkanélküliség mértékét (Martin-Velázquez 2001).

  A csatlakozás utáni reálkonvergencia-folyamat nem valósul meg szükségszerűen a nominálkonvergenciával. A görög tapasztalatok alapján elmondható, hogy az állami szerepvállalás a nélkülözhetetlen a felzárkózás folyamatában különösen az infrastrukturális és humántőke beruházások esetében (Bebesy-Orbán, 2003).

  Egy sikeres reálkonvergencia-folyamatot követően azonban gyorsabban és kisebb erőfeszítések árán valósulhat meg a nominális konvergenciakritériumok teljesülése is.

  A 2002 óta kialakult makrogazdasági egyensúlyproblémák elsősorban a nominális konvergencia-folyamatra nézve vannak káros hatással, de a későbbiekben a reálkonvergencia gátjává is válhatnak. A vállalati szektor 2002 végére nettó megtakarítóvá vált (4,4%), a kormányzati szektor finanszírozási igénye jelentősen nőtt (12,1%), a háztartások a pénzügyi megtakarításaikat nem-pénzügyi megtakarításokra cserélték, elsősorban ingatlanokra, miközben a fogyasztási kiadásaik is növekedtek  (Bebesy-Orbán, 2003.).

  Ezek hatására Magyarországon olyan mértékű ikerdeficit alakult ki, mint ami az utóbbi években már nem volt jellemző. Igaz ugyan, hogy a háztartások nem fogyasztási céllal adósodtak el, de amíg eddig a megtakarításaik elsősorban a kormányzati fogyasztást és a vállalati szektort finanszírozták, az utóbbi években ezt a feladatot a külföldi megtakarítások látják el. A probléma odáig súlyosbodott, hogy a megnövekedett kormányzati kiadások finanszírozásának egy részét a vállalati szektor vállalja fel. 

  Ennek eredménye, hogy Magyarországon a makroegyensúly megbomlása egy nem túlságosan kecsegtető és hosszútávon aligha fenntartható növekedési pályára állította a magyar gazdaságot. Az alacsony beruházási ráta alacsony exporttal párosul, amit nem ellensúlyoz az import növekedési ütemének visszaesése. Ráadásul az importszerkezet elenyésző részét teszik ki a beruházási javak a fogyasztási javakhoz képest, így ez nem lehet a motorja a közeli jövő gazdasági növekedésének, és nem vetíti előre az export nagyarányú bővülésének lehetőségét.

  A külföld felé történő folyamatos eladósodásnak ez a módja nem fenntartható, és hosszabb távon nem igen képzelhető el egy jelentős árfolyamleértékelődés nélkül, szélsőséges esetben egy támadás is elképzelhető az árfolyamsáv ellen. Ez történt a 2004-es év elején is, ugyan nem volt rá esély, hogy az árfolyam elérje a sáv gyenge szélét, de jelentős mértékű árfolyamesés következett be. Az árfolyam gyengülése viszont nem kedvezett az árfolyam-alapú inflációs célkitűzéses rendszernek, így a jegybank 2004-es inflációs célja teljesíthetetlenné vált.

  A folyamat megállítása és megfordítása a fogyasztási kiadások csökkentésével és a megtakarítások növekedésével képzelhető el. Ez viszont azt jelentette, hogy a kormányzatnak újra kellett gondolnia a jövedelempolitikáját, és a megtakarításoknak nem kedvező támogatási rendszereit.

  A reálkonvergencia-folyamatban tehát a közeljövőben várhatóan folytatódik az a tendencia, hogy a gazdasági növekedést a termelékenységi szint alatt tartott bérekkel idecsábított külföldi tőke fogja meghatározni. Ehhez azonban az infrastrukturális és humántőkeberuházások növekvő üteme is szükséges, és ez további állami szerepvállalást feltételez.

  A növekvő állami szerepvállalás pedig növekvő költségvetési kiadásokat jelent, és egy átfogó államháztartási reform nélkül, de valószínűleg azzal együtt is konfliktusba kerül az egyik maastricht-i kritériummal. Ez pedig késleltetni fogja a csatlakozást a Gazdasági és Monetáris Unióhoz.

4.2.2. Konvergenciakonfliktusok

  Az inflációs kritérium ellentmondásban van több olyan reálgazdasági kritériummal, amelyen a reálkonvergencia során át kell esnie a közép-kelet-európai államoknak, következésképpen az egyensúlyi inflációs pályájuk rövid távon mindenképpen magasabb fogyasztói árnövekedést feltételez, mint azt az Európai Unió meghatározta.

  Ilyen folyamatok a Balassa-Samuelson hatás, az ár-,  illetve bérkonvergencia, és az árstruktúra átalakulása. Továbbá az infláció csökkentése során bizonyos mértékű kibocsátási áldozattal is szembesülnek, majd ezek a gazdaságok.

  Az árszínvonal-konvergencia részét képezi a reálkonvergenciának. A jelenlegi magyar árszínvonal csak 45%-át éri el EU-n belül legmagasabb árszínvonalú Dániáét, a legtöbb csatlakozó ország árszintje pedig a hazai alatt van, és a  konvergencia során biztosan ellentmondásba kerülnek az árstabilitás követelményével. A korábban csatlakozott ibériai országok esete ugyanakkor azt mutatja, hogy az árszínvonal akár egy évtized alatt is az uniós átlag 70-80%-ára nőhet (Ecostat 2003).

   A bérek felzárkóztatásának igénye és a versenyképesség megtartása, a mai magyar gazdaságban alapvetően ellentmondásban van egymással, de a dezinflációval ez semmiképpen nem összeegyeztethető. Ez a probléma Magyarországon az utóbbi pár évben különösen sok gazdasági és társadalmi konfliktus forrása.

  A felzárkózási folyamat során az átalakuló árstruktúra a regulált árak felzárkóztatásához vagy liberalizációjához, és a kereskedelmi forgalomba nem kerülő javak, elsősorban a szolgáltatások áremelkedéséhez kapcsolódik. Ezek a hatások addicionális inflációs nyomást okoznak. Különösen jelentős ez a hatás a mezőgazdasági árak, mert árszínvonaluk jelenleg 50-75%-át éri el az EU-ban tapasztalhatónak, és a fogyasztói kosárban betöltött súlyuk is kétszerese az EU-s értéknek (Barcza 2003).

  Ez a hatás ma Magyarországon kevésbé érzékelhető, mint a piacgazdasági átalakulást később megkezdő Szlovákiában és a balti államokban, de még jelen van és amíg az árszínvonal nem éri el vagy közelíti meg az Európai Unióban átlagosan jelen lévő szintet, addig jelen is lesz.

  A kereslet eltolódása a szolgáltatások irányába szintén azok drágulásán keresztül a magasabb egyensúlyi inflációs pálya irányába terelik a gazdaságot.

  A szolgáltatások drágulása a Balassa-Samuelson hatáson keresztül viszont kínálati oldalról is egy magasabb inflációs pályát valószinűsít. A Balassa-Samuelson hatás nagyságrendje vitatott az átmeneti gazdaságokban, de kétségkívül jelen van (Halpern-Wyplosz 2001). 

  A nominális-, és reálkonvergencia közötti konfliktusként jelentkezik a dezinfláció kibocsátási áldozata. A tapasztalatok szerint alacsony infláció letöréséhez nem feltétlenül párosul jelentősebb output vesztesség és munkanélküliség (Darvas, 1998). A kevésbé fejlett EU-tagállamok csatlakozási tapasztalataiból azt mutatják, hogy a dezinfláció nem járt együtt jelentősebb kibocsátási veszteségekkel. A sikeressége elsősorban azon múlott, hogy fiskális politika, és a piaci szereplők várakozásai mennyire voltak összhangban a monetáris politikával. 

  Ezekben az esetekben egyik ország sem a restriktív monetáris politikát választotta eszközül az infláció letöréséhez, és a kamatlábak a referenciaévekben még az inflációnál nagyobb mértékben is tudtak csökkenni, és a nominális árfolyam is általában gyengült (Csajbók-Csermely 2002).

  Miután az inflációs tehetetlenség nem gazdasági, hanem inkább társadalomlélektani jelenség egy nominálbérekre vonatkozó társadalmi-gazdasági megállapodás segíthet abban, hogy a dezinflációhoz kapcsolódó kibocsátási áldozat csökkenjen. (Oblath, 2003). 

  Egy újabb konvergenciakonfliktusként jelenhet meg, hogy a csatlakozók országoknak a gyors dezinflációhoz erőteljes nominális felértékelődésre van szükségük. Ez pedig a külső egyensúly felborulásához vezethet, következésképpen növeli egy valutaválság kockázatát (Fölsz 2003).

4.2.3. A Maastricht-i kritériumok hatása az árfolyamsáv fenntarthatóságára

  A spekulációs támadások kivédéséhez nem létezik optimális árfolyamrendszer, annak általában fundamentális okai vannak. Ez azt jelenti, hogy a konzisztens monetáris és fiskális politika, valamint az ennek megfelelő kommunikáció elejét veheti a valuta elleni spekulációknak a legtöbb esetben.

  Az ERM II-csatlakozás esetén a gazdaságpolitika azt kommunikálja a piaci szereplők felé, hogy az ország hamarosan csatlakozik a GMU-hoz, ezért ennek megfelelően kell alakulnia a makrogazdasági mutatóknak is.

  A Maastricht-ban megfogalmazott nominális konvergenciafolyamat öt makrogazdasági mutatószám értékének európai szintű közelítésére terjed ki. Ebből kettő vonatkozik a monetáris mutatókra: a fogyasztói árindexre és a kamatszintre, kettő a fiskális mutatókra: a költségvetési deficitre és az államadósságra. Az ötödik kritérium az ERM II-n belül megvalósított árfolyamstabilitás.

  Mivel a kamatkritérium teljesítése nagymértékben a dezinfláció függvénye, így ha teljesül az inflációs kritérium, akkor várhatóan a kamatkritériumnak is eleget tud tenni a magyar gazdaság. Az államadóssági kritérium pedig könnyebben teljesíthető alacsonyabb kamatszint mellett, és mivel a GDP 60 százalékában megjelölt határ a bruttó és nem a nettó államadósságra vonatkozik, egy újabb privatizációs hullám és annak bevételei segíthetnek a kritérium teljesítésében, abban az esetben ha Magyarország a csatlakozásig mégiscsak átlépné a referenciaértéket. Éppen a privatizációs folyamatok előmozdítása érdekében jelölték meg a bruttó államadósságot a kritériumban (Oblath, 1999.).

  Az utóbbi időszakban éppen az infláció és a költségvetési deficit esett áldozatul az 1995 óta követett pályáról való letérésnek. A következő fejezetben az infláció és a költségvetési deficit közelmúltbeli alakulását vizsgálom meg, különös tekintettel az egyensúlyvesztés körülményeire.

4.2.3.1. Az infláció

  Magyarországon az 1990-es évek második felében működtetett csúszó leértékelés miatt az inflációs várakozások visszatekintő jellegűek, és ilyen körülmények között a dezinfláció folyamata nehezebben valósul meg. Ennek eredményeképpen a 2000-2001-es években 10 százalék körüli szinten beragadt az infláció. A dezinfláció folytatását ezt követően az árfolyamsáv szélesítése okán bekövetkezett jelentős nominálárfolyam-emelkedés és az inflációs célkövetés rendszerének bevezetése tette lehetővé. Azonban kérdéses volt, hogy a monetáris politika, és elsősorban a jegybanki alapkamat milyen hatást gyakorol a fogyasztásra, a megtakarításra, és a beruházásokra, ezért az inflációs célkitűzés rendszere szinte kizárólag az árfolyam-hatásra hagyatkozhat. A magyar gazdaság alacsony monetizáltsága, a háztartások nyugati országokétól eltérő megtakarítási, hitelfelvételi lehetőségei és szokásai, és az alulfejlett, nem megfelelő versenykörülmények között működő bankrendszer miatt a dezinfláció fő eszköze csak az árfolyampolitika lehetett (Neményi-Várhegyi 2003). A kamattranszmisszión alapuló dezinfláció csak a pénzügyi szektor fejlődésével valósulhat meg. Az árfolyampolitikával vezérelt dezinfláció sikerességéről megoszlottak a vélemények. Nem volt biztos, hogy ez a rendszer alkalmas a 10 százalék körüli inflációs szint lefaragására.

Az árfolyamsáv szélesítése meghozta a várt hatást és a dezinfláció a nominális árfolyam felértékelődésével folytatódhatott egészen a 2004-es évig, amikor is a dezinflációs folyamat gyakorlatilag minden előrejelzés szerint megakad, és a fogyasztói árindex növekedésére lehet számítani. Ennek okait a 2002 után megbomlott makroegyensúly szolgáltatta.

  A 2002-es évtől kezdődően felborult egyensúly elsősorban a nominális konvergencia elemeinek romló teljesítményében öltött testet. A választási év során folytatott fiskális politikával kialakult kedvezőtlen gazdaságpolitika okozta egyensúlyvesztés elkerülhetetlenné vált. A jegybanktól függött, hogy melyik utat választja: az egyensúlyproblémák infláció képében törjenek a felszínre, vagy romló versenyképességet, spekulációs tőkeáramlásokat és destabilizációt hozzanak magukkal. A jegybank az utóbbit választotta, miközben a problémának volt egy olyan eleme is amelyikben nem dönthetett, mégpedig abban, hogy a monetáris politika hitelessége mindenképpen csorbát szenvedett.
  A 2001-es reformok kialakításakor született meg a lehetősége annak, hogy egy expanzív költségvetési politikával konfliktusba kerüljön egymással az inflációs cél és az árfolyamrendszer. Ez az ellentét a spekulációs tőkemozgások okozta árfolyamgyengülésben öltött testet. 

  A dezinflációs folyamat megtörését okozta továbbá a sáveltolás, ami nem teljesen úgy sikerült ahogy ezt elképzelték, miután a sáveltolást követő tőkekiáramlás jelentős kamatemelést tett szükségessé. A kamatok csökkentésébe csak hónapokkal később mert belekezdeni a központi bank.

  A 2003-as év folyamán három alkalommal is jelentős mértékben csökkent a forint árfolyama, amit Gáspár valutaválság kialakulásaként jellemzett (Gáspár, 2003b), ez jelentősen befolyásolta az inflációscélok be nem teljesülését. 

  A gyengébb árfolyam és az adóreform hatásait figyelembe véve a 2004-es évre az MNB inflációs jelentésében 7,4 százalékos fogyasztói árindex növekedést valószinűsít (MNB 2004).

  A makrogazdasági egyensúly felborulásáért Magyarországon politikai eredetű folyamatok is felelőssé tehetők. Az 1996 és 2000 közötti időszakban jelen lévő növekedés teret adott a politikának, hogy a növekedés generálta elosztási feszültségek mentén határozza meg céljait. Ez öltött testet a 2002-es választási kampány során is, és a választásokat megelőző, majd a választásokat követő időszakban a költségvetési politika és a bérpolitika fellazulása lett az eredménye. Ez a konvergenciafolyamat megtörését és súlyos egyensúlyproblémákat okozott.

  Az MNB előrejelzése a 2005. évi inflációra 4,7 százalékot határoz meg (MNB, 2004), de ez továbbra is nagymértékben függ az árfolyam alakulásától, valamint ebben az esetben attól is, hogy a várakozásokba milyen mértékben épülnek be a 2004-es adóemelés és a gyenge árfolyam következményei, miután Magyarországon az inflációs várakozások igen erősen visszatekintő jellegűek.

4.2.3.2. A költségvetési deficit

  Magyarországon a költségvetési politika a maastricht-i államháztartási hiányra vonatkozó kritérium tükrében az utóbbi időszakban nem ért el kimagasló eredményeket. Miközben sok szempontból van lehetőség a költségvetési deficit lefaragására, felmerül a kérdés, hogy a sikeres reálkonvergencia nem kíván-e meg magasabb költségvetési deficitet, mint amekkorát a maastricht-i kritérium és a Stabilitási és Növekedési Paktum engedélyez.

  Az előző részben említett okok miatt, elsősorban elosztási kérdések mentén alakult ki a költségvetési és a bérpolitika fellazulása 2002 folyamán. Az 1996 és 2000 közötti időszakban a termelékenység szintje alatt tartott bérekkel teremtette és őrizte meg a magyar gazdaság a versenyképességét, ami viszont a politikai feszültségek forrásává vált.

  2001-ben és 2002-ben csaknem bruttó 40 százalékos bérnövekedés történt (PM, 2003), aminek az előző öt év alatt felhalmozódott bérnövekedési tartalék ugyan fedezetül szolgálhatott volna, de a jövedelempolitika hirtelen váltása egy olyan periódusban amikor lassuló gazdasági növekedés, felértékelődő nominális árfolyam és fellazuló költségvetési politika jellemezte a gazdaságot, az egyensúlyi pálya elhagyását jelentette.

  Nem segített a helyzet megoldásában, hogy a bérkiáramlás növekedésével párhuzamosan visszaesett a termelékenységi szint, valamint a működőtőke-beáramlás, továbbá csökkent a beruházási ráta is.

  Az eredmény a magyar gazdaság versenyképességének visszaesése lett, amelynek hátterében elsősorban a munkaerő árának növekedése állt. A 2003-ban a magyar bérszint a legmagasabb volt a régióban, és 15 százalékkal haladja meg a régió átlagát (Barcza, 2003).

  A 2003. júniusi sáveltolásnak és az ezt követő kamatemelésnek is negatív következménye volt a költségvetési egyenlegre nézve, mivel a megnövekedett kamatkiadások miatt az államháztartási hiány körölbelül 30 milliárd forinttal növekedett, és ezt tetézték a nagyobb árfolyamvolatilitás miatt megnövekedett terhek.

  A 2004-es költségvetés sem a konvergencia jegyében készült, ennek hatására a forint árfolyama jelentősen meggyengült, és azóta folyamatosan kiigazításokat eszközölnek rajta.

  A túlméretezett államháztartás és ott jelentkező alacsony hatékonyság is további problémát jelent a költségvetés számára. A közigazgatásban dolgozik az összes foglalkoztatott 20 százaléka, ami a régióban az egyik legmagasabbnak számít, azzal a körülménnyel súlyosbítva, hogy Magyarországon a régió többi államával ellentétben nem a foglalkoztatottak csökkenő száma jelenik meg trendként (Világgazdaság, 2003.).

   A rossz hatékonysággal működő államigazgatás problémája már-már örökérvényűnek tűnik a magyar gazdaságban. Ezt a problémát csak felnagyította az államigazgatásban bekövetkezett növekvő bérkiáramlás, ami ráadásul a foglalkoztatottak növekvő létszáma, tehát csökkenő termelékenység mellett valósult meg. Ez azt is eredményezte, hogy a versenyszférában fizetett átlagbér messze elmarad a közszférában fizetett átlagbértől. Az államigazgatás racionalizálásának hiánya mellett végrehajtott bérnövelés jelentős terhet ruház a költségvetésre, amelynek megoldása nem tűr halasztást, ezt a feladatot fel kell vállalnia a közeljövő valamelyik kormányának.

  A bérkiáramlás visszafogásának jelei mutatkoznak meg a központi bank inflációs jelentésében, ahol ugyan csekély mértékben, de csökkenő bérinflációt jelez előre, ami 2005-ben 7 százalék körüli értéken fog állni (MNB, 2004.).

  Magyarország költségvetési problémáinak hátterében a vártnál alacsonyabb növekedés és a lehetőségeket meghaladó túlzott kiadások állnak. A deficitkritérium teljesítéséhez még korántsem állunk közel, de ha ezen az úton halad tovább a fiskális politika ,akkor az államadósság kritérium teljesítése is veszélybe kerülhet.

  A csatlakozás rövid távú hatása a költségvetési egyenlegre rövid távon szintén negatív. Kopits és Székely tanulmányukban a csatlakozás államháztartási egyenlegre gyakorolt összhatását a GDP 2-4 százalékára becsüli.

  A kiadási oldalon megjelenik a GDP 1,27 százalékát kitevő kötelező hozzájárulás az EU költségvetéséhez, amelyet már az első évtől kezdődően fizetnie kell a magyar államnak. Tovább növeli a költségvetési kiadásokat, hogy a strukturális alapokból megszerzett források a magánszférába kerülnek, ezért közvetlenül csak a társfinanszírozási rendszeren keresztül, negatívan befolyásolják a költségvetési egyenleget. A csatlakozás után várhatóan a GDP 1,5 százalékával több forrást igényelnek majd a közösségi beruházások, az acquis communautaire átvétele, a környezetvédelmi és az infrastrukturális beruházások.

  Az adó-, és vámharmonizáció pozitív és negatív fiskális hatásai várhatóan kiegyenlítik egymást.

  A mezőgazdasági alapból folyósított támogatások révén a költségvetés leépítheti a saját ilyen irányú támogatásait, ami a GDP 1 százalékát is elérheti (Kopits-Székely, 2003).

  A folyamatos költségvetési korrekciók mellett sem csökkenő hiány miatt a monetáris politika mellett a fiskális politika is kezdi elveszíteni hitelességét a piaci szereplők és az Európai Unió szerveinek szemében.
4.2.4. Politikai ciklusok hatása az árfolyamsáv hitelességére

  Az előző fejezetben említettem, hogy a politikai egyensúly léte, ha nem is jelent garanciát a makrogazdasági egyensúly fenntartására, de mindenképpen szükséges feltétele annak. Amennyiben a 2003-as események kialakulása kizárólag a véletlen műve volt, akkor ez valószínűleg nem ismétlődhet meg a közeljövőben, de ha a magyar politika hajlamos az ilyen magatartás követésére, akkor ez előrevetítheti a későbbiekre hasonló folyamatok lejátszódását.

  A magyar gazdaságban az utóbbi időszakban a politikai ciklusok nem igazodtak megfelelően a gazdasági ciklusokhoz különösen az utóbbi két választási ciklusban. Ez azt jelenti, hogy a gazdaságpolitika gyakran prociklikus és felerősíti a gazdasági ciklusokat.

  Az euró bevezetésének szempontjából a gazdaságpolitika hitelességét befolyásolja, hogy a rendszerváltás óta eltelt időszakban az eddig a hatalmat megszerző négy kormány mennyire viselte szívén a nominális konvergencia kérdését. A kérdésfelvetés jogossága nem feltétlenül indokolt, mert például az Antall-kormány gazdaságpolitikájának vezérfonala értelemszerűen nem szükségszerűen a GMU-csatlakozás mentén kellett, hogy meghatározódjon. Azonban jelzésértékkel bírhat a hosszabb idősoros elemzés abban a tekintetben, hogy az egyes kormányok egy választási siker érdekében hajlandóak-e feláldozni a nominális konvergenciamutatók kedvező alakulását egy rövid távú reálgazdasági változásért cserébe.

4.2.4.1. Elméleti modellek

  Az ilyen helyzeteket vizsgáló közgazdasági modellek négy modellcsaládra lehet felosztani a kormányok és a gazdasági szereplők viselkedése alapján. A kormányok viselkedése lehet opportunista vagy partizán, míg a gazdasági szereplők lehetnek naívak vagy racionálisak. A GMU-csatlakozás szempontjából a kormányok viselkedése a nagyobb jelentősségű, míg a gazdasági szereplők viselkedése csak a kormányok politikájának hatásosságát befolyásolják. Ezért a következőkben csak a kormányok viselkedésformáival foglalkozom részletesebben.

  A modellek alapfeltevése általában, hogy az adott országban két párt van, és ezek gyakorolhatják a hatalmat. Az egyik párt „jobboldali” a másik „baloldali” gazdaságpolitikát folytat.

Az első modellcsalád alapján a kormányok opportunista módon viselkednek. Ez azt jelenti, hogy megpróbálják a választók szavazatait bármilyen eszközzel elnyerni. Ilyen típusú modellt készített Nordhaus (1975) az Amerikai Egyesült Államokra, vagy Lindbeck 1976-ban európai, kis, nyitott gazdaságokra. Ők a gazdasági szereplők naivitását tételezték fel, míg Rogoff 1980-as modelljében, vagy Rogoff-Sibert  az 1988-as modelljükben a gazdasági szereplők racionális viselkedésére alapozta modelljét.

   Az ERM II csatlakozás szempontjából ez a kellemetlenebb forgatókönyv, mert esély van arra, hogy a választási sikerek érdekében az éppen aktuális kormányzat felhasználja a reálgazdaság élénkítésére a fiskális és monetáris politikát, így azokat a mutatókat (infláció, költségvetési deficit), amelyek a nominális konvergenciafolyamatban követelményként szerepelnek. Ezzel negatívan befolyásolják a nominális konvergenciafolyamatot, és Magyarország mielőbbi csatlakozását a GMU-hoz. 

  A másik modell szerint a kormány viselkedhet partizán módon. Ez azt jelenti, hogy a célul kitűzött gazdaságpolitikát akár a politikai népszerűséget is feláldozva igyekszik végigvinni. Ennek a csoportnak a legismertebb modellje Hibbs 1985-ös tanulmányában jelenik meg.

Ez a GMU-csatlakozás tükrében azt jelenti, hogy amennyiben az aktuális magyar kormányzat elkötelezett a GMU csatlakozás ügyében, akkor a népszerűségétől függetlenül nem kockáztatja a nominális konvergenciafolyamat sikerességét, és elkötelezett marad az infláció és a költségvetési deficit konzekvens lefaragásában, nem használja fel ezeket az eszközöket az elkövetkezendő választás megnyerése érdekében.

  A következő fejezetekben egy idősoros vizsgálattal arra a kérdésre keresem a választ, hogy Magyarországon melyik modell jelenik meg nagyobb fajsúllyal, melyik viselkedésforma áll közelebb a magyar politikához.

4.2.4.2 A módszertan

  Ennek vizsgálatához öt változó 1993 és 2002 alakulását vettem alapul. Ez az öt változó a GDP növekedési üteme, a munkanélküliségi ráta, alapesetben mint célváltozók, és az alapesetben eszközváltozókként kezelt infláció, a GDP arányában kifejezett költségvetési deficit, és a jegybanki alapkamat. Ezeken kívül a lefuttatott regressziókban két dummy változót is szerepeltettem. Az első 1 értéket vesz fel, ha az adott időszakban jobb oldali kormány volt hatalmon, és 0 értéket ha baloldali. A másik változó értéke 1, ha az adott időszak a választásokat megelőző egy éven belül van, és 0, ha nem.

  Miután a vizsgált időszak túl rövid ahhoz, hogy éves adatokkal bármilyen következtetést le lehessen vonni ezekről a tendenciákról, negyedéves adatokat használtam. Így az idősor a 10 elem helyett 40-et tartalmaz, ami a modellezésre már inkább alkalmas, de ugyanúgy csak kismintás becsléseket lehet rajtuk elvégezni.

  A GDP növekedési ütemét az előző év azonos negyedévére megadott adatokat alkalmaztam. Így az értékek nem tartalmaznak szezonális hatásokat. Miután a GDP alakulására vonatkozóan 1993 és 1995 közötti időszakra nem találtam használható negyedéves adatokat, ezért ebben a 12 negyedévben a megfelelő év GDP növekedési adatait használtam fel. Tekintettel arra, hogy a regressziókban nem a konkrét paraméterértékek, hanem csak a szignifikanciájuk bír az elemzés számára jelentőséggel, ezzel a helyettesítéssel nem követtem el nagy hibát.

  Az inflációt a fogyasztói árindex alakulásával mértem, mert a maastricht-i kritérium és a jegybank inflációs célkitűzései is erre a mutatóra vonatkoznak. Az fogyasztói árindex esetében szintén az előző év azonos negyedévét tekintve bázisnak adtam meg az adatokat, ezzel kiiktatva az fogyasztói árindex emelkedésében megjelenő szezonális hatásokat.

  A munkanélküliségi ráta ugyan önmagában, az aktivitási ráta nélkül nem hordoz jelentős közgazdasági információt, de miután a politikai pártok retorikájában általában ez a mutató jelenik meg a kampányok során, indokoltnak tartottam ezt a mutató használni az egyik célváltozónak.

  A költségvetési hiányra vonatkozóan nem negyedéves adatokat használtam, hanem az éves hiány negyedét vettem minden egyes negyedévre, mert a transzfer jellegű kiadásokban ezzel nem vétettem nagy hibát, míg a kormányzati beruházások esetében egyébként is ki kellett volna szűrni a szezonális hatásokat, mivel azok a többi változó esetében sem játszanak szerepet. 

  A munkanélküliségi ráta negyedéves adatait használtam. Ebben az esetben nem szűrtem ki a szezonális hatásokat, miután végignézve az adatsort úgy láttam, hogy a szezonális hatások valószínűleg elhanyagolhatóak.

  A jegybanki alapkamat esetében az adott negyedévben a legtovább érvényben lévő kamatlábat használtam, vagy ha egy negyedéven belül többször is sor került az alapkamat módosítására, akkor az egyes értékek átlagával számoltam.

  Az alapadatokat a mellékletben található 1. Táblázat tartalmazza.

  A cél- és eszközváltozók alakulása csak annyiban érdekes a vizsgálat szempontjából, amennyiben azok eltérnek a trend szerint értéküktől, mert ebben jelennek meg azok a hatások, amelyeket vizsgálni szeretnék. A trendtől vett eltérések magyarázhatják, ha az egyes eszközváltozókat valamely célváltozó értékének befolyásolására használták fel rövid távú célokat figyelembe véve. A trendek meghatározásához a Hodrick-Prescott módszert alkalmaztam. A trendértékeket a 2. Táblázat tartalmazza.

  Minden időszakbeli érték és az ahhoz az értékhez számított trendérték különbségét vettem, és az így kapott adatokra futtattam le a különböző regressziókat. Ezek az adatok találhatók a 3. Táblázatban.

4.2.4.3. Az infláció és a költségvetési deficit, mint eszközváltozók

  Az első két regresszióban azt vizsgáltam, hogy a GDP növekedési ütemének a trendjétől vett eltérése ((GDP), és a munkanélküliségi rátának a trendjétől vett eltérése ((u) mennyiben magyarázható az eszközváltozók eltérésével (infláció trendtől vett eltérése: (INFL, költségvetési deficit trendtől vett eltérése: (HIANY, jegybanki alapkamat trendtől vett eltérése: (KAMAT), és a két dummy változóval(JOBB: 1, ha jobbboldali kormány van hatalmon, 0, ha nem, VALEV: 1, ha a választásokat megelőző egy évben vagyunk, 0, ha nem).

(GDP=-0,07+0,001(INFL+0,86(HIANY-0,33(KAMAT+0,005JOBB+0,24VALEV

Az egyes változókhoz (a konstans kivételével) tartozó t-értékek sorrendben:

 (0,27), (0,95), (-3,23), (0,01), (0,29)

  A lefuttatott regresszióban a magyarázóváltozókként szerepeltetett mutatók közül csak a kamatláb szignifikáns, viszont a kamatláb meghatározása nem tartozik a kormány hatáskörébe. Ebből az következik, hogy a mintabeli adatok alapján a gazdaságpolitikára eddig sem volt jellemző, hogy olyan eszközökkel befolyásolja a GDP alakulását, amelyek a jövőben veszélyeztetnék az euró mihamarabbi hazai bevezetését. Ez a folyamat választási években sem változott meg függetlenül attól, hogy jobb vagy baloldali kormány volt-e hatalmon. Ebből a szempontból tehát úgy tűnik, hogy Magyarországon az eddigi kormányok partizán módon viselkedtek, és nem igyekeztek mindenáron hatalmon maradni, a GDP rövidtávú emelésével.

  Ebből valószínűsíthető, hogy a munkanélküliséget sem kezelték olyan célváltozóként, amelyet a maastricht-i kritériumokban meghatározott változókkal kellene befolyásolni.

(U=-0,06-0,02(INFL-0,069(HIANY+0,076(KAMAT+-0,13JOBB+0,41VALEV

Az egyes változókhoz (a konstans kivételével) tartozó t-értékek sorrendben:

 (-1,32), (-3,14), (2,13), (-0,86), (1,88)

  A második regresszióból kitűnik, hogy a munkanélküliség eltérésére a trendértékeitől a felsorolt változók közül 5 százalékos szignifikanciaszinten a jegybanki alapkamat változásainak, és a költségvetési deficit alakulásának van hatása. A jegybanki alapkamat hatására nincs közvetlen hatással az éppen aktuális kormányzat, ezért a szerepe ebből a szempontból érdektelen, viszont jelzésértékű, hogy egy korábbi megállapítással ellentétben a jegybanki alapkamat jelentősebben befolyásolja a hazai reálgazdasági folyamatokat.

  A költségvetési deficit növekedésével értelemszerűen a kormányzati beruházásokon keresztül csökken a munkanélküliség. Ez abban az esetben jelentheti, hogy a kormányokra jellemző az opportunista magatartás, ha a választási években jelentősen megnő a költségvetési deficit. Azonban csak 7 százalékos szignifikanciaszint mellett állítható, hogy kapcsolat van a munkanélküliségi ráta trendtől vett eltérése és a választási éveket jelölő változó között, ezért ezt a paraméterértéket tekinthetjük nullának.

  Az infláció változtatása nem játszik szignifikáns szerepet a munkanélküliségi ráta alakulásában.

  Ezek alapján megállapítható, hogy Magyarországon az éppen aktuális kormányzat partizán módon viselkedik, olyan gazdaságpolitikát alkalmazva, amelyben a GDP és a munkanélküliség, mint célváltozók alakulását nem próbálják a választási sikereik érdekében rövid távú hasznokat remélve az infláció és a költségvetési hiány megnövelésével kedvező módon befolyásolni.

4.2.4.4. Monetáris kritériumok, mint célváltozók

  A következőkben megvizsgálom, hogy a maastricht-i kritériumokban szereplő mutatók megjelennek-e célváltozóként a magyar gazdaságpolitikában, és mennyire jellemző, hogy a kormányok párhuzamosan akarnák csökkenteni az államháztartási deficitet, és az inflációt. Teszem ezt annak ellenére, hogy nyilvánvalóan a vizsgált időszak egészében nem volt elsőszámú célja a gazdaságpolitikának rövid távon ezen mutatók közelítése a nyugat-európai országokban jelentkező értékekhez. Azonban a vizsgálatban továbbra is az egyes mutatók trendjüktől vett eltéréseit alkalmaztam, így le lehet vonni bizonyos következtetéséket arra vonatkozóan, hogy az egyes kormányzatok hajlamosak-e elszakítani ezeket a mutatókat a trend szerinti értéküktől egyéb gazdaságpolitikai céljaik elérése érdekében.

  Először a maastricht-i monetáris kritériumok alakulását vizsgálom meg. Miután a sikeres dezinfláció maga után vonja a kamatszint csökkenését is, ezért elegendő az infláció vizsgálata az elkötelezettség szempontjából.

  A közgazdasági tapasztalatok arra engednének következtetni, hogy az inflációt a jobboldali és baloldali kormányok eltérően kezelik. Általában a jobboldali kormányok tekintik fontosabbnak az alacsonyabb inflációs szint elérését, és a baloldali kormányok hajlamosabbak arra, hogy egy magasabb inflációs ráta mellett, vagy annak segítségével optimalizálják a gazdaság számukra fontosabb mutatószámait. Magyarországon azonban nagyon sok esetben nem követik a gazdaságpolitikai trendek a nyugat-európai trendeket (például Magyarországon a baloldali kormányzás alkalmával szokott sor kerülni nagyobb mértékű privatizálásokra ellentétben a nyugati tapasztalatokkal, ahol a jobboldali kormányok szokták csökkenteni az állami szerepvállalás súlyát).

(INFL=1,15-2,71JOBB

  A JOBB változóhoz tartozó t-érték: (-3,18)

  A számítás alapján az inflációs ráta trendtől vett eltérését befolyásolja, hogy milyen kormány van hatalmon. Ez alapján a várakozások egy baloldali kormányzás alatt a nagyobb inflációs ráták felé tolódnak el. A változó paraméterértéke nagyon alacsony szignifikanciaszintek mellett is érvényesnek mondható. Tehát ez azt jelenti, hogy egy baloldali kormányzás általában közel négy százalékkal magasabb inflációs szintet eredményez, mint egy jobboldali kormányzás.

  A választási évek és az infláció kapcsolatát vizsgáló regresszió eredménye:

(INFL=0,98-3,26VALEV

  A VALEV változóhoz tartozó t-érték: (-4,13)

  A választási éveket mérő változó paraméterértéke igen erőteljesen szignifikáns, ami azt jelenti, hogy választási években az infláció jelentős mértékben a trendje alá kerül (2 százalékkal). Tehát a választási években a kormányok alacsonyabb inflációs szintet igyekeznek elérni.

  Az infláció és a költségvetési hiány valamint a kamat kapcsolatát vizsgáló regresszió eredménye:

(INFL=-2,92(HIANY+0,825(KAMAT

Az egyes változókhoz (a konstans kivételével) tartozó t-értékek sorrendben:

 (-4,02), (4,17)

  Ebből az látszik, hogy van valamilyen korreláció az infláció és a kamatszint, valamint az infláció és a költségvetési hiány között is. Az infláció és a kamatszint közötti kapcsolat magyarázata nyilvánvalóan az, hogy egy magasabb inflációs szint esetén a jegybank kamatot emel ennek letörésére, hogy az infláció visszatérjen a trendje által meghatározott pályához.

  Az infláció és a költségvetési hiány közötti kapcsolatról és annak lehetséges magyarázatáról a későbbiekben foglalkozom.

4.2.4.5. Fiskális kritériumok, mint célváltozók

  A fiskális kritériumok közül az államadósságra vonatkozó előírás a kamatszint csökkenésével és a költségvetési deficit referenciaértéken belül tartásával Magyarország esetében fokozatosan teljesülni fog, tekintve hogy már most sem jelentene különösebb gondot ennek a teljesítése. Emiatt elegendő az államháztartási hiányra vonatkozó kritérium időbeli elemzése.

  Az államháztartási deficit alakulására vonatkozóan is a trendtől vett eltéréseket fogom alkalmazni a számítások során. Igaz ebben az esetben a trend nem jelez előre olyan folyamatot, amelyből a jövőre vonatkozóan értékének alakulásáról bármilyen következtetést le tudnánk vonni, de úgy gondolom, hogy a trendszerű elemek kiszűrése fontos lehet a rendkívüli események elemzése miatt.

  A számításokat ugyanazokra a változókra nézve fogom elvégezni, mint tettem azt a monetáris kritériumok esetében is. Először tehát a politikai erőkre vonatkozó számítás:

(HIANY=0,06-0,15JOBB

A JOBB változóhoz tartozó t-érték: (-1,37)

Ez alapján az eredmény alapján azt mondhatjuk, hogy a költségvetési hiány alakulása közvetlenül nem függ össze azzal, hogy milyen politikai erő gyakorolja a hatalmat.

Az utóbbi évek tapasztalata alapján azt mondhatnánk viszont, hogy a választási években megugró költségvetési hiány miatt erős kapcsolatnak kell lennie a választási évek és az államháztartási deficit között.

(HIANY=-0,2+0,69VALEV

A VALEV változóhoz tartozó t-érték: (-13,11)

A regresszióból arra lehet következtetni, hogy a választási években jellemző a költségvetési hiány szándékolt eltérítése annak trend szerinti értékétől. Ez nem látszik összeegyeztethetőnek a fiskális kritériumok, majd a későbbiekben a Stabilitási és Növekedési Paktum előírásaival, de ha ez a gyakorlat nem folytatódik, akkor azt lehet mondani, hogy a választási ciklusok nem befolyásolják a fiskális kritériumok teljesítését. Ennek azért lehet esélyt adni, mert ellenkező esetben a 2002-es választások során kialakult egyensúúlyvesztést kockáztatnak, ami már jelentősen befolyásolná a GMU-csatlakozást.

  Végül a költségvetési hiány és az infláció kapcsolatát vizsgáló regresszió eredménye:

(HIANY=-0,06(INFL+0,02(KAMAT

Az egyes változókhoz (a konstans kivételével) tartozó t-értékek sorrendben:

 (-2,58), (0,61)

  A fenti egyenlet alapján, ha a költségvetési hiányt tekintjük, mint célváltozót, akkor a megadott magyarázóváltozók közül csak az inflációnak van szignifikáns befolyásoló ereje.

4.2.4.6. Átváltás a fiskális és a monetáris kritériumok között

  Az infláció és a költségvetési hiány trendjüktől vett eltéréseinek időbeli alakulását figyelembe véve erős korreláció figyelhető meg a két mutató között.

  A monetáris kritériumokkal foglalkozó részben arra a következtetésre jutottam, hogy a baloldali kormányok előszeretettel idéznek elő nagyobb inflációt, de nem adtam választ arra a kérdésre, hogy ezt miért teszik. Kizártam azt a két lehetőséget, hogy a GDP növelésére vagy a munkanélküliség csökkentésére fordítanák a magasabb inflációból fakadó keresletbővülést.

  A magasabb infláció többletbevételt jelent az állam számára, amit a költségvetési hiány csökkentésére fordíthat, vagy a tervezetten felüli inflációval olyan forrásokhoz juthat, amely elköltéséről nem köteles az országgyűlés döntését figyelembe venni.

  A költségvetési deficit és az infláció között meglévő negatív korreláció azonban azt sejteti, hogy az inflációs többletet a kormányok az államháztartási egyensúly megteremtésére használják fel.

  A baloldali kormányok esetén az egyensúly megteremtését a tudatosan megemelt inflációs ráta segíti elő. Azonban mindkét féle kormány esetén megfigyelhető általában a költségvetés elkészítésekor az infláció alultervezése.

  Ez a speciális átváltás eddig gyakorlatilag minden kormány alatt megfigyelhető volt. Az 1990-es évek elején és közepén ez a jelenség még nem is jelentett problémát, de ahhoz hogy Magyarország teljesíteni tudja a GMU-csatlakozás nominális mutatókra vonatkozó feltételeit egyszerre kell a referenciaértékek alá vinni mindkét mutató értékét.

  Az infláció alultervezése és a többletbevételnek a költségvetési hiány csökkentésére fordítása egy újabb speciális konvergenciakonfliktus, amellyel ugyan egyszerűbb megbírkózni, mint az eddigiekkel, ha ezt hajlandó felvállalni a közeljövő valamelyik kormányzata.

  Ebből az következik, hogy Magyarországnak lehetőleg az ERM II rendszerébe való belépést megelőzően végre kellene hajtania egy államháztartási reformot. A jelenlegi tendenciákból úgy tűnik, hogy a költségvetési deficit és az infláció együttes csökkentése nem megoldható a referenciaértékeknek megfelelő szint alatt, ugyanis egy 2,5-3 százalékos inflációt alultervezni a költségvetési hiány csökkentése céljából nem tűnik járható útnak. Az Európai Unió által megkövetelt inflációs szint egyébként sem biztos, hogy megfelel a csatlakozó országok egyensúlyi inflációs rátájának, de ha ezt is folyamatosan alultervezik egy másik cél teljesülése érdekében, akkor két dolog történhet. Az első forgatókönyv alapján a monetáris politika elveszti a hitelességét és az inflációs többlet is beépül a várakozásokba, ami veszélyeztetheti az inflációs cél elérését is. A második szerint a monetáris hatóságok meggyőzőek, ekkor viszont deflációs folyamatok indulhatnak be a gazdaságban.

  Ha az államháztartási reform végrehajtása előtt csatlakozik Magyarország az ERM II árfolyamrendszeréhez, akkor a rendszer hitelessége csökken, mivel Magyarország nem tud majd egyenletesen és tartósan közeledni makromutatóiban a maastricht-i referenciaértékek felé, és ezzel azt kockáztatja, hogy a piac tesztelheti a magyar kormány és a jegybank elkötelezettségét a mihamarabbi GMU-csatlakozás mellett. Ebben az esetben a sáv fenntarthatósága megkérdőjeleződhet.

4.2.5. A makrofolyamatok hatása

  Olyan árfolyamrendszer nem létezik, amelyik meg tudná védeni a gazdaságot a spekulatív tőkeáramlásoktól, és a spekulációs támadások ellen. Ezért fontos, hogy az árfolyamrendszer hitelességét megfelelő makrogazdaságpolitika támassza alá. Tetszőlegesen megválasztott árfolyamrendszer fenntartható lehet, és a lehető legtöbb  intézményi hitelességi tényezőt magában hordozó árfolyamrendszer is összeomolhat a makrogazdasági folyamatok függvényében.

Önmagában az ERM II rendszere sem nyújthat tökéletes védelmet a spekulatív és rövid lejáratú tőkeáramlásokkal szemben. Magyarországnak igazodnia kell az elvárásokhoz, és mind a reál-, mind a nominálkonvergenciafolyamatban fenntartható pályára kell állnia, amelynek a végén az euró bevezetése van.

Ebben a fejezetben azokat a folyamatokat vizsgáltam, amelyek a GMU csatlakozás késleltetését okozhatják, valamint azt, hogy ezek feloldását mennyire segíti elő az ERM II tagság. 

  Magyarország a reálgazdasági kritériumok teljesítésében jó úton halad. Ami a kereskedelmi integrációt illeti, nincs elmaradása a jelenlegi GMU tagországokkal szemben. A gazdaság szerkezete többé-kevésbé megfelel a nyugat-európai országok gazdasági szerkezetének, a különbségek elsősorban komparatív előnyökből fakadnak. Ezek a különbségek azonban nem térítik el a magyar gazdaság ciklikus mozgását az európai gazdaságokétól. A gazdaság teljesítménye azonban az utóbbi években egy egészségtelen növekedési pálya alapján határozódik meg, de miután ezt a GMU csatlakozástól és árfolyamrendszertől függetlenül is orvosolni kell, ez nem lehet akadálya a későbbiekben az euró bevezetésének. Ezek a tények hitelességi többletet adhatnak az ERM II-tagságnak, mert az ország reálgazdasági mutatóiban közeledik az euró bevezetéséhez megfelelő állapothoz.

  Az árfolyamrendszer megválasztásának szempontjából nagyobb problémát jelentenek az ezzel összefüggésben jelentkező konvergenciakonfliktusok. A csatlakozni kívánó államokban lejátszódó folyamatok az egyensúlyi reálfelértékelődés vagy a magasabb inflációs pálya felé hajtják a gazdaságokat (Balassa-Samuelson hatás, ár- és bérkonvergencia, az árstruktúra átalakulása). Az ERM II-ben ugyan nem tiltott a valuta euróval szembeni felértékelése, de ez a tény a spekulációs tőkét is az erős oldali támadások felé orientálhatja.

  Ezek a problémák feloldhatóak abban az esetben, ha Magyarország felülértékelt központi paritást határoz meg a csatlakozáskor. Így lehetőség van az egyensúlyi reálfelértékelődésre anélkül, hogy változtatni kellene az árfolyamsáv paramétereit. Ez a forgatókönyv viszont azt vonja maga után, hogy a kezdeti időszakban az árfolyam közelebb lesz a gyenge sávszélhez, és egy esetleges megalapozott vagy megalapozatlan támadás visszaverésére kevesebb tere és ideje lesz a monetáris politikának.

  A rendszer hitelességéhez fontos, hogy Magyarország nominális mutatói konvergáljanak a referenciaértékekhez. Azonban ez a folyamat megtorpanni látszik az utóbbi időszakban.

  A 2001-2002-es időszakban kialakult egyensúlyvesztés, a nem egyensúlyi növekedést biztosító jövedelem- és fiskális politika alkalmazása, elsősorban a nominálkonvergenciafolyamatot ásta alá, miközben a reálkonvergencia veszélybe kerülését is előrevetítette.

  Az infláció és a költségvetési deficit elszaladása olyan folyamatokat indított el, amelyek a jelenlegi árfolyamrendszer mellett is jelentős árfolyameséssel jártak, amelyet csak egy nagy mértékű kamatemeléssel tudott megállítani a központi bank. Az ERM II rendszerben egy hasonló egyensúlyvesztés esetén valószínűleg egy még komolyabb tőkekiáramlással szélsőséges esetben egy támadással kellene számolni, mert az már komolyan veszélyeztetné a GMU csatlakozást, és legalábbis azt a jelzést adná a piacoknak, hogy Magyarország nem elkötelezett az euró gyors bevezetése mellett. Ez pedig teljesen aláásná az árfolyamrendszer hitelességét, következésképpen az árfolyamsáv stabilizáló hatása sokkal kevésbé érvényesülne, vagy akár meg is szűnne.

  Ennek elkerülése érdekében célszerű lehet egy széles körű társadalmi-gazdasági megállapodás létrehozása, amelyben a kormány és a gazdasági-szociális partnereik közösen meghatároznának egy középtávú makrogazdasági stratégiát, a bérek növekedési ütemét, az adók változását, és a folyamat során kedvezőtlenebb helyzetbe kerülők kompenzálásának lehetőségeit (Gáspár-Halász-Tóth, 2003). Ezzel lehetővé válna a gyorsabb és hatékonyabb dezinfláció is, mert segítene elejét venni az inflációs tehetetlenségnek, ami  sokkal inkább  társadalomlélektani jelenség, mint gazdasági.

  Ennek hiányában további veszélyt rejt magában, hogy az utóbbi időszakban kialakult viszonylag magasabb inflációs szintről történő dezinflálás a kamattranszmisszió hatástalansága mellett csak egy jelentős mértékű nominális árfolyamfelértékelődéssel képzelhető el. Az egyensúlyinál nagyobb mértékű árfolyamfelértékelődés a külső egyensúly megbomlásán keresztül hordozza magában egy valuta elleni spekuláció esélyét. Az ERM II rendszerben a dezinfláció sürgetőbb feladat lenne a konvergenciakritérium teljesítéséhez, ezért az egyensúlyinál erősebb felértékelődés kialakulásának nagyobb az esélye. Ez azt sugallja, hogy logikusabb lenne akkor csatlakozni az ERM II-höz, amikor már az infláció letörése nem igényli a nominális árfolyam jelentősebb erősödését.

  A társadalmi-gazdasági megállapodásnak további fontos szerepe lehetne a politika egyensúlyveszélyeztető magatartásának kiküszöbölésére is. Általa megszűnhetne az a tendencia, hogy az egyes kormányok opportunista magatartásjegyeket magukon viselve a maastricht-i nominális mutatószámok, elsősorban a költségvetési deficit és az újraelosztó politika, és közvetve az infláció alakulását használják fel arra, hogy választásokat nyerjenek.

  Összefoglalva elmondható, hogy Magyarországnak akkor lenne érdemes csatlakozni az ERM II rendszerhez, amikor közelítőleg megvalósulnak a GMU csatlakozás konvergenciafeltételei, mert ezeket egyszerűbb elérni egy viszonylag rugalmasabb árfolyamrendszer alkalmazása mellett. A kritériumok nem teljesítése nagyfokú bizonytalanságot vihet az ERM II rendszerbe, ami az árfolyammozgások volatilitását vonná maga után, és közvetve a valuta elleni spekuláció esélyeit.

  Az inflációs célkitűzés könnyen konfliktusba kerülhet az árfolyamstabilitással, és az árfolyamcéllal. Az árfolyamcélok teljesüléséhez pedig egy sokkal rugalmasabb költségvetési politikára lenne szükség. Célszerű lehet az ERM II csatlakozás előtt ennek a szem előtt tartásával végrehajtani a költségvetési deficitkritérium szempontjából egyébként is fontos államháztartási reformot.

  Ugyanis ha a fiskális rugalmasságot és a konzekvens gazdaságpolitikát nem politikai elhatározás, hanem a rögzített árfolyam kényszeríti ki, akkor megnő az esélye annak, hogy a hatás ellentétes lesz a kívánatossal, és a költségvetési politikára gyakorolt fegyelmező hatás helyett az árfolyamvolatilitás megnövekedése érvényesül a rendszerben (Gáspár-Halász-Tóth, 2003).

  A rögzített árfolyamrendszer csak rövid távon, és erősen restriktív monetáris politika mellett tudja biztosítani a fegyelmezett gazdaságpolitikát. Az árfolyam ugyanis a többi makrogazdasági folyamat függvényében határozódik meg, ezért csak konzisztens makrogazdasági politika mellett gyakorolhat stabilizáló hatást a gazdaság egészére. Ennek hiányában az árfolyamtól nem várható el, hogy hosszú távon befolyásolja azokat a folyamatokat, amelyek ideális esetben magát az árfolyamot határozzák meg.

  A szlovák jegybank állásfoglalása alapján (NBS 2003) a fiskális konszolidációnak és a strukturális igazodásnak az ERM II tagságot megelőzően kell kialakulnia, hogy az ERM II tagság idején rendelkezésre álljanak olyan költségvetési tartalékok, amelyek alkalmasak a szükséges fiskális és monetáris beavatkozásokra, az árfolyamstabilitási kritérium teljesítésének érdekében.

4.3. A spekuláció lehetősége a rendszer ellen

Az ERM II tagság esetén számolni kellene azzal a lehetőséggel, hogy a spekulatív tőke a magyar piacon is tesztelheti az egész régió elkötelezettségét a GMU csatlakozás, és így az árfolyamrendszer iránt. Ennek a lehetősége persze akkor is fennáll, ha Magyarország nem tagja az ERM II-nek, mint azt a 2003. januári spekulációs támadás alkalmával tapasztalhattuk. Gáspár szerint a magyar árfolyamrendszer, és ezzel együtt az ERM II rendszere is olyan, amely vonzza a spekulációkat (Gáspár, 2003b).

  Az ERM II rendszere gyenge hitelességéből fakadóan érzékeny a spekulációra. A gyenge hitelesség a sávszéli és sávon belüli intervenciók körüli bizonytalanságokból és tisztázatlan kérdésekből fakad.

  Fundamentálisan igazolható központi paritás és a GMU csatlakozást valószinűsítő gazdaságpolitika mellett nem valószínű egy gyenge oldal ellen indított spekulációs támadás. Amennyiben erre mégis sor kerülne az a fertőzés veszélyét vonná maga után, és a régió valamennyi országa az ECB intervencióira szorulna, amellyel feltehetően sérülne az ECB elsődleges céljának teljesülése. Valószínű azonban, ha másért nem is, az integráció politikai támogatásáért az ECB meg fogja akadályozni az összes csatlakozó ország árfolyamrendszerének összeomlását.

4.3.2. Spekulációt kiváltó okok

  Egy árfolyam elleni spekuláció akkor lehet sikeres, ha az árfolyampályában szakadás következik be. A spekulánsok ezt az árfolyamszakadást használják ki nyereségük maximalizálására. Az ERM II rendszerben, lévén sávos árfolyamrendszer, két helyen érhetnek el szakadást az árfolyam alakulásában: egyrészt a sáv gyenge oldalán, másrészt a sáv erős oldalán, ahol a jegybank intervenciós kötelezettséget vállal. Amennyiben sikerül a jegybankot az intervenció feladására kényszeríteni, a spekulatív tőke a leértékelés vagy a felértékelés hatásának következtében realizálhatja nyereségét.

4.3.2.1. A gyenge oldal ellen irányuló spekuláció

  Az ERM II rendszeren belül a gyenge oldal ellen irányuló spekulációs támadás az euró bevezetését veszélyeztetheti. Amennyiben le kell értékelni a valutát az automatikusan a rendszer elhagyását jelenti, és az a legkevesebb, hogy a maastricht-i kritériumokban meghatározott két év számítása az elejéről kezdődik újra.

  Ez a szempont érvényesült akkor is, amikor a rendszert megalkották. Ezért a sáv gyenge oldali hitelességét megpróbálták alátámasztani az ECB intervenciós segítségével is, és az árfolyam jelentős volatilitását lehetővé tévő széles sáv is azt a célt szolgálja, hogy a spekulációs támadások elkerülhetőek legyenek.

   Ezenkívül ha egy ország csatlakozik az ERM II-höz, azt nyilván azzal a céllal teszi, hogy a lehetőségekhez képest hamar be tudja vezetni az eurót. Amennyiben le kell értékelnie a valutáját az euróval szemben, akkor ezt a célkitűzését csak jelentős késéssel tudja megvalósítani. A késés nyilván nem szolgálja a gazdaság érdekeit, tehát az adott ország monetáris hatóságai csak abban az esetben választanák a problémáik megoldására a leértékelést, ha más eszköz már nem állna rendelkezésükre.

  Éppen ezért nem valószínű, hogy a spekulációs tőkeáramlások megrengetnék fundamentálisan nem igazolható okok miatt a gyenge sávszélet. A gyenge oldal elleni spekuláció legvalószínűbb oka tehát az lehet, ha az adott ország makrogazdasági mutatói okot adhatnak arra, hogy az adott rendszer fenntartása nem elsődleges a kormánynak és/vagy a jegybanknak.

  Ennek ellenére nem zárható ki, hogy egy felülértékelt induló sávközép esetén a piacok megtámadják a gyenge oldalt, jóllehet az felülértékelt sávközép a legtöbb esetben csak azt a célt szolgálja majd, hogy az egyensúlyi reálfelértékelődésnek legyen tere az eredeti árfolyamsávon belül, és a monetáris hatóságok ne kényszerüljenek az árfolyam sáv eltolására vagy az erős oldali devizapiaci intervencióra.

4.3.2.2. Az erős oldal ellen irányuló spekuláció

  Az erős oldal ellen irányuló spekulációnak sokkal nagyobb a valószínűsége, mivel az egyensúlyi folyamatok az inflációs kritérium teljesítésével az árfolyamerősödés valószinűsítik, és a közelgő GMU-tagság is a spekulatív tőke beáramlását hozza magával.

  Amint csatlakozik Magyarország is az ERM II rendszeréhez sokkal erőteljesebben fog jelentkezni a konvergenciajáték néven ismert hatás. Ennek során spekulatív tőke áramlik az országba arra számítva hogy az euró bevezetésének közeledtével a magyarországi kamatszínvonal jelentősen csökkenni fog. 5, 10 és 15 éves államkötvények vásárlásával kihasználhatják ezt a hozamkülönbséget, amelyet fokozhat az árfolyam felértékelődése is. Ez a hatás a sáv erős oldala felé nyomhatja az árfolyamot.

  A csatlakozó országok körében kétségkívül jelen van a Balassa-Samuelson hatás, amelynek mértéke ugyan vitatott. Az inflációs ráta alacsonyan tartásával ez a hatás jórészt az árfolyam felértékelődésében fog jelentkezni. Szintén az egyensúlyi árfolyam felértékelődésének irányában hat az inflációs célok teljesülése mellett az ár- és bérkonvergencia, valamint az árstruktúra átalakulása.

  Ezek a folyamatok azt valószínűsítik, hogy az erős oldal ellen irányuló spekuláció kialakulásának van nagyobb esélye. A piac minden bizonnyal arra fog fogadni, hogy a rendszert az erős oldalon kell, majd elhagynia a csatlakozó országoknak.

  Ezt tovább erősíti az a tény, hogy a sáv erős oldalán az árfolyamrendszer hitelessége valamivel alacsonyabb, mint a sáv gyenge oldalán. A sáv erős oldalán ugyan minden jegybank korlátlanul tud interveniálni az árfolyam védelmében, de ezzel veszélyezteti az inflációs céljainak teljesülését. Ezt a kellemetlen következményt a jegybank megpróbálhatja semlegesíteni a sterilizáció eszközével, amelynek hatása legalábbis kérdéses. A sterilizáció ugyanis megnöveli kamatszintet, aminek következtében a tőkebeáramlás mértéke tovább fokozódik, és a probléma ezzel újratermelődik. A sterilizált intervenció által okozott átmeneti kamatnövekedés további káros hatása, hogy ez a rövid lejárat felé tolja el a beáramló tőke szerkezetét (Calvo-Reinhart, 1999).

  A sáv erős oldali hitelességét tovább gyengíti, hogy a valuta euróval szembeni felértékelése nem jelenti a rendszer elhagyását, és optimális esetben (ha az ECB ezt nem tekinti a „feszültségmentes ERM II-tagság” kritérium megsértésének) nem veszélyezteti az adott ország GMU csatlakozását sem. Emiatt a csatlakozni kívánó országok valószínűleg nem fognak körmükszakadtáig harcolni a sáv erős oldali védelme érdekében, és könnyebben el lehet érni egy sáveltolást, mint a sáv másik oldalán.
  Az erős oldali spekuláció főbb veszélye azonban abban rejlik, hogy amennyiben a támadások folyamatossá válnak, és a monetáris hatóságok sok esetben engedve a piacok nyomásának felértékelik a valutájukat az euróval szemben, olyan sáv alakulhat ki, amelynek központi paritását a fundamentumok nem igazolják. Egy ilyen túlértékelt valuta veszélyezteti az ország  külső egyensúlyát, és a felértékelési spekuláció egyik pillanatról a másikra átcsaphat egy gyenge oldal ellen indított támadásba.

Egy ilyen előzményekkel kialakult gyenge oldal ellen indított spekulációs támadásnak már jóval nagyobb esélye van a sikerre, mivel egy fundamentumok által nem igazolt központi paritásra épülő árfolyamrendszert valószínűleg az ECB sem kíván hosszútávon fenntartani az adott országban, tekintve ennek reálgazdasági hatásait. A tartósan túlértékelt árfolyam állandósítja a rendszer elleni támadásokat és jelentős reálgazdasági veszteségei miatt az euróövezet sem akarhatja ilyen kondíciók mellett az adott állam csatlakozását a GMU.

4.3.3. Fertőzés

  A gyenge oldali spekuláció vizsgálatánál nem zárható ki a fertőzés esélye sem, amikor a helyes és konzisztens gazdaságpolitika mellett sem biztosítható az árfolyam védelme egy vagy több olyan ok miatt, amelyekre az adott állam gazdaságpolitikájának nincs befolyása.

  Ha a régióban bármelyik csatlakozni kívánó országban összeomlik az árfolyamrendszer, függetlenül attól, hogy az adott állam részét képezte-e az ERM II-nek, a fertőzés miatt valószínűleg támadás érné a régió összes többi országának valutáját.

  A fertőzésnek számos oka előfordulhat, vannak köztük racionális és irracionális okok is.  A racionális okok közé tartoznak a versenyhátrány kialakulása miatt felvett spekulatív pozíció vagy a helyettesítő fedezés, míg az irracionális okok között az ún. ébresztő hatást szokták megemlíteni (Tarafás 2001).

  Ha egy ország árfolyama összeomlik, és leértékelni kényszerül, akkor a gyengébb árfolyam miatt a külföldi piacokon versenyképesebbekké válnak a termékei. Ez alapján arra lehet számítani, hogy az ezzel az országgal a külpiacokért versenyző országok szintén le fogják értékelni a valutájukat. Emiatt a spekulánsok a valutával szembeni pozíciót foglalnak el, illetve igyekeznek megszabadulni az ebben a valutában denominált befektetéseiktől. Ez a hatás az ERM II-ben nem valószínű, hogy szerepet játszhat, illetve egy támadás okozója lehet. Egyrészt azért, mert a valutaleértékeléssel szerzett versenyelőny a nagy importhányad és a J-görbe hatás miatt eleve nagyon bizonytalan, ha egyáltalán kialakul, másrészt azért, mert az ERM II-ben a leértékeléssel szerzett versenyelőny nem lehet célja egyik tagállamnak sem, ugyanis ezzel az euró bevezetését késleltetnék.

A másik racionális okként említett helyettesítő fedezés során a spekulánsok a valutaválsággal súlytott országbeli befektetéseiket nehezen tudják eladni, ezért ha pénzre van szükségük kénytelenek az egyéb befektetéseiktől megszabadulni. Amellett, hogy a kiváltó ok racionális, ez járhat irracionális végeredménnyel is. Az ERM II-ben erre a fajta fertőzésre számítania lehet bármelyik tagállamnak, mert nincs olyan módszer, amellyel ezt ki lehetne védeni.

  Az irracionális okként említett ébresztő hatás azt jelenti, hogy egy valutaválsággal súlytott országhoz hasonló adottságú és hasonló mutatókkal rendelkező országok valutája is megrendülhet, pusztán azért, mert a befektetők aggódnak, hogy ezekben az országokban sincsenek biztonságban a befektetéseik. Véleményem szerint a fertőzésnek ez az útja a legvalószínűbb, éppen ezért a legveszélyesebb az ERM II-re nézve. Amennyiben egy tagország valutáját megtámadja a spekulatív tőke, az nagyon könnyen oda vezethet, hogy rövid időn belül az összes tagállam valutája ellen támadás indul. Ebben az esetben pedig az ECB sem segítheti intervencióival az összes tagállam valutáját anélkül, hogy az általa elsődleges célként kezelt árstabilitás ne sérülne. Amennyiben mégis hajlandó lenne akár az elsődleges céljának feladása árán is megvédeni a valutákat, azt valószínűleg csak azért tenné, hogy az integráció politikai támogatását megtartsa.

5. Más árfolyamrendszer lehetősége

  Az ERM II árfolyamrendszerhez történő csatlakozásig elméletileg a csatlakozó országoknak lehetőségük van egy másfajta az ERM II-től különböző árfolyamrendszer megválasztására. Erre vonatkozóan az Európai Unió nem fogalmaz meg ajánlásokat, mivel az a gondolkodásmód érvényesül, amely szerint a felzárkózó gazdaságok olyan árfolyamrendszer mellett valósítsák meg a konvergencia egyes elemeit, amelyek számukra a legkedvezőbb feltételeket biztosítják.

  Magyarország esetében a jelenlegi árfolyamrendszer elmozdítása egy lebegő árfolyamrendszer felé mindenképpen távolodást jelentene az ERM II rendszerétől. Ezt a piac valószínűleg a GMU csatlakozás elodázásaként értelmezné, és jelentős árfolyameséssel kellene számolni, ami az inflációs célok teljesülését sem segítené elő. Egy lebegő árfolyamrendszer felé történő elmozdulással nem kellene a spekulációs támadások elkerüléséhez igazítani a monetáris politika eszközeit, de egy ilyen rendszerben még konzisztens gazdaságpolitika esetén is fennmaradhat a tőkeáramlások volatilitása, következésképpen az árfolyam jelentős mértékű ingadozása. Ez a tervezhetőség és az inflációs célok kalkulálhatóságának teljes hiányát  vonná maga után.

  A másik lehetőség a rögzítés megtartása mellett egy szűkebb árfolyamsáv meghatározása lenne, például a jegybanki inflációs célokban meghatározott árfolyamértékek körül. Ez összeegyeztethető az ERM II-vel, és nagyobb hitelességet jelentene a monetáris politikának is. Azonban egy szűkebb sáv esetén megnőne az esélye annak, hogy a piac gyakrabban próbálná tesztelni az árfolyamsáv fenntarthatóságát, ezzel gyakori intervencióra, vagy rosszabb esetben sáveltolásra kényszerítve ezzel a monetáris hatóságokat és a kormányt. A sáveltolások pedig nagyon volatilissá tehetik a tőkeáramlásokat, mint azt a 2003. júniusi sáveltolás alkalmával is láthattuk.

  A jelenlegitől eltérő árfolyamrendszerre való áttérés a várakozások eltolódását és olyan hitelességvesztést, aminek következtében a költségek várhatóan meghaladnák a remélt hasznokat (Losoncz, 2003).

  Az ERM II belépés előtti helyzetben Magyarország jobb helyzetben van, mint azok a csatlakozó országok, amelyeknek az árfolyamrendszere lebegőbb, mint a magyar. Ugyanis a majdani központi paritásra vonatkozó spekulációk Magyarországon várhatóan kevésbé lesznek jelentősek, mint például Csehországban vagy Lengyelországban. Így ezt az átmenetet Magyarország megúszhatja jelentősebb árfolyamingadozások nélkül.

6. Összegzés és gazdaságpolitikai következtetések

  A szakdolgozatomban arra a kérdésre kerestem a választ, hogy az ERM II segíti vagy akadályozza a nominális és reálkonvergenciát, és ezzel összefüggésben, valamint ettől függetlenül nagyobb védelmet nyújt-e a spekulatív tőkeáramlások által okozott az árfolyamrendszer ellen indított támadásokkal szemben.

Ehhez első lépésben a sávos árfolyamrendszerre vonatkozó elméleti modellek eredményeit vettem végig, amelyekből az a következtetés vonható le, hogy egy sávos árfolyamrendszeren belül, mint az ERM II, az árfolyam nem úgy viselkedik, mint egy lebegő rendszerben és a sávszéleken nem úgy, mint egy rögzített rendszerben. az árfolyam mozgását a fundamentumok mellett jelentősen befolyásolják az árfolyam alakulására vonatkozó várakozások. Ha a piac úgy ítéli meg, hogy a monetáris hatóságok elkötelezettek az árfolyamrendszer fenntartásában, akkor a sáv léte stabilizáló jelleggel hat az árfolyamalakulásra.

  Amennyiben a rendszer hitelessége nem tökéletes, abban az esetben a stabilizáló hatás mértéke is csökken, de még ebben az esetben is kevésbé volatilis az árfolyammozgás, mint a lebegő árfolyamok esetén, mert a piac a deklarált sáv miatt mindig ad minimális esélyt arra, hogy a központi bank megvédi a sávot, és ezt beépíti a várakozásaiba.

  Egy ilyen rendszerben tehát úgy lehet védheti ki az ellene irányuló spekulatív támadásokat, hogy a lehető legnagyobb hitelességet kölcsönöznek neki.

  Az ERM II árfolyamrendszer egy speciális sávos árfolyamrendszer, amennyiben a kialakításakor szem előtt tartották az eredeti rendszerben az 1970-es években és a kilencvenes évek elején jelentkező feszültségek lehetséges kezelését. Emiatt olyan intézményi hitelességi tényezők rendszerbe építésére került sor, amelyek segíthetnek megelőzni az ellene irányuló spekulációs támadások kialakulását.

  Ilyen tényező a viszonylag széles lebegési sávval meghatározott sáv, amelyben az árfolyam mozgástere biztosíthatja, hogy csak igen ritkán kelljen beavatkozni a sáv védelme érdekében. További hitelességet növelő motívum, hogy a központi paritást a csatlakozó állam központi bankja az ECB-vel közösen határozza meg, valamint hogy az ECB a sáv gyenge szélének védelmében segíthet. 
  A rendszerben akadnak a hitelesség ellen ható tényezők is. Az  a tény, mely szerint a sáv erős oldalra történő eltolása megengedett, táptalaja lehet a felértékelési spekulációnak, különösen ha azt is figyelembe vesszük, hogy az egyensúlyi folyamatok is a felértékelődés irányába hajtják az árfolyamot. Nem használ a rendszer hitelességének az a kitétel sem, hogy az ECB csak abban az esetben segíti a sáv védelmét, ha az nem sérti az elsődleges célját, és korlátlan mértékben csak a sávszéli intervencióban vesz részt, ami azért veszélyes, mert a sáv szélén már nagyon problémás megállítani a spekulációs rohamot, a sávon belüli intervenció kérdései pedig tisztázatlanok.

  Ezek alapján elmondható, hogy csupán az intézményi hitelességet biztosítani hivatott tényezők alapján nem indokolható Magyarország két éven felüli ERM II tagsága, mivel a rendszer nem biztosít jelentősen nagyobb védelmet a spekulatív tőkeáramlásokkal szemben, viszont számos kötöttséggel jár a magyar fiskális és monetáris politikára nézve.

  Ha az árfolyamrendszer szabályozásbeli sajátosságai önmagukban nem biztosítanak nagyobb védelmet a spekulációs tőkeáramlásokkal szemben, akkor a több, mint kétéves ERM II tagságtól joggal várhatnák el a csatlakozó államok hogy megfelelő keretet biztosítson a konvergenciafolyamatokhoz, és elősegítse a nominális konvergenciamutatók közeledését a referenciaértékekhez, miközben ez nem jár a reálkonvergenciafolyamat tartós visszaesésével.

  Ami a reálkonvergenciafolyamatot illeti Magyarországról elmondható, hogy ez alapján, kis túlzással élve, már most is csatlakozhatna a GMU-hoz, lévén hogy ezekben a kategóriákban (külkereskedelmi integráció, a gazdaság szerkezeti hasonlósága az EU tagállamokkal, a gazdasági ciklusok szinkronicitása az EU és Magyarország között, stb.) jobban teljesít, mint a kevésbé fejlett GMU tagállamok teljesítettek abban az évben, amikor ők csatlakoztak. Ez növeli az árfolyamrendszer fenntarthatóságát, és hitelességét, de ez attól függetlenül van így, hogy Magyarország áttér-e az ERM II-re, mivel az és a jelenlegi magyar árfolyamrendszer alapjait tekintve nagyon hasonló. Mindenesetre az ERM II tagságot illetően is előnyt jelent a reálkonvergenciafolyamat előrehaladott állapota.

  Az ERM II mellett szóló érv, hogy nominális horgonyként képes működni, fókuszálja a piaci árfolyamvárakozásokat, és szavatolja más nominális változók konvergenciáját is.

  Az ERM II valóban működhet nominális horgonyként a nominális konvergenciafolyamat utolsó szakaszában, de nemcsak az ERM II garantálja a nominális konvergenciát, hanem a nominális és reálkonvergencia folyamata is befolyásolja az ERM II fenntarthatóságát. Amennyiben a konvergenciafolyamatok nem alakulnak megfelelően az ERM II tagság alatt, a piac tesztelheti az adott csatlakozó országnak az árfolyamrendszer és a GMU csatlakozás iránti elkötelezettségét.

  A konvergenciafolyamatok során várhatóan az összes csatlakozó országnak szembe kell néznie az árfolyamstabilitási és az inflációs kritérium között jelentkező konvergenciakonfliktussal. Miután az egyensúlyi folyamatok az ár- és bárkonvergencián, az árstruktúra, valamint a keresleti-kínálati viszonyok átalakulásán, és a Balassa-Samuelson hatáson keresztül egy magasabban fekvő egyensúlyi inflációs pályát, vagy a valuta euróval szembeni egyensúlyi reálfelértékelődést valószinűsítik, egyszerre nem valósulhat meg az árstabilitás és az árfolyamstabilitás.

  Az ECB az árstabilitást a többi cél fölé helyezi, ezért engedélyezte a sáv erős oldal felé történő eltolását, és ezért tiltja a leértékelést az ERM II-ben. A csatlakozó országoknak tehát a nominális- és reálfelértékelődést kell választaniuk az inflációs ráták alacsonyan tartásának érdekében.

Miután a piaci szereplők tisztában vannak ezzel, valószínűleg a valuták felértékelődésére fognak fogadni, és a spekulációs nyomás gyakori intervencióra és akár sáveltolásra is kényszerítheti a monetáris hatóságokat. A sáveltolások egy fundamentálisan nem igazolható központi paritást hozhatnak létre, aminek következtében a külső egyensúly megbomlásával megindulhat egy leértékelési spekuláció, amely egy spekulációs támadásba is kifuthat.

  A nominális konvergenciafolyamat fontos elemét képezi az ERM II rendszer hitelességének. Egy sikeres nominálkonvergencia erősíti az ERM II hitelességét, míg a hiteles ERM II segíti tovább segíti a nominális konvergenciát. Azonban egy a referenciaértékektől távol álló gazdaság csatlakozása esetén a rendszer a konvergencia folyamat erősítését nem tudja felvállalni, nem válhat nominális horgonnyá alacsony hitelessége miatt.

  A nominális konvergenciafolyamat a legtöbb csatlakozó ország, köztük Magyarország esetében is leegyszerűsíthető az inflációs és a költségvetési deficitkritérium teljesítésére. Ugyanis a csökkenő inflációval előreláthatólag megvalósul a kamatkonvergencia is, és alacsonyabb kamatok mellett könnyebben teljesíthetővé válik az államadóssági kritérium is azokban az országokban, ahol ez még feladatot jelent (sajnálatos módon a közeljövőben Magyarország bekerülhet ebbe a körbe).

  Magyarország esetében a fiskális és monetáris kritériumok teljesítése rövid távon kivitelezhetetlenné vált elsősorban a 2001-2002 folyamán kialakult egyensúly-vesztésnek köszönhetően. Ezt a helyzetet elsősorban az elsődleges (jövedelempolitika) és a másodlagos (költségvetési politika) elosztás hirtelen, kedvezőtlen gazdaságpolitikai környezetben bekövetkezett átalakulása eredményezte, amely mögött politikai szándékok húzódtak meg. A fiskális politika fellazulása veszélyeztetheti az államadósságra vonatkozó maastricht-i kritérium teljesítését is.

  A makrogazdasági folyamatok és a konvergencia szempontjából Magyarország ERM II tagságra nézve nem alakultak kedvezően az utóbbi években, mivel mind a költégvetési deficit, mind az inflációs ráta távolodott a referenciaértékekben előírt szintektől. A probléma súlyosságát tetézi, hogy az aktuális magyar kormányzat előszeretettel tervezi alul az inflációt a költségvetés elkészítésekor, így próbálva csökkenteni a kialakuló költségvetési deficitet, vagy tartalékot képezve az elosztási politika további lazításához. Ez az átváltás a két változó között alacsonyabb inflációs szint mellett nem követhető.

  A költségvetési deficit csökkentésének szükségessége rövid távon más okok miatt is megkérdőjelezhető, mivel a további reálgazdasági növekedés feltétele a jövedelempolitika visszafogása mellett az infrastruktúrális és humánerőforrás fejlesztések előmozdítása, amelyekben elkerülhetetlen az állami szerepvállalás. Az Európai Unóhoz történő csatlakozás hatása a költségvetési egyenlegre hosszútávon szintén negatív.

  Ezek a folyamatok mindenképpen korrekcióra szorulnak még az ERM II bevezetése előtt, mert a költségvetési deficit és az inflációs szint túl magas értékei alááshatják az árfolyamrendszer hitelességét, amivel növekszik a fenntarthatóság ellen ható spekulációk esélye.

  Az ERM II csatlakozással megjelennek olyan újabb spekulációs jelenségek, amelyek veszélyt jelenthetnek az árfolyamrendszerre. Egy gyenge oldal elleni spekuláció a rendszer erősebb gyenge oldali hitelessége miatt gyakorlatilag csak abban az esetben képzelhető el, ha az árfolyamrendszer hitelessége veszélybe kerül, és az egyéb makrogazdasági folyamatok ezt a lépést egyébként is indokolják. Az ERM II rendszer csak annyiban jelent különbséget, hogy a jelenlegi rendszerhez képest a nominális konvergenciamutatók alakulása valamivel nagyobb részt vállal a hitelességből, mint a jelenlegi árfolyamrendszer, de ez a hatás nem feltétlenül válik jelentőssé.

  Sokkal valószínűbb az árfolyamsáv erős széle ellen kialakuló spekuláció. Ez egyrészt az egyensúlyi folyamatokkal magyarázható, másrészt az ERM II tagsággal összefüggő spekulatív hatásokkal.

  A csatlakozás után valószínűleg felerősödik a konvergenciajáték néven ismert jelenség. Ez a fajta spekuláció az egyensúlyi reálfelértékelődést felerősítve az erős sávszél elleni támadások esélyét növeli meg, amivel egy esetleges sáveltolás lehet a válasz.

  Az ERM II rendszerben számolni kell azzal a lehetőséggel is, hogy a régió bármely országának valutaválsága esetén a magyar árfolyamrendszer is összeomolhat a fertőzés miatt. Ez ugyan akkor is igaz, ha Magyarország nem tagja az ERM II rendszernek, de az ERM II ebben az esetben sem nyújt pótlólagos védelmet, hacsak az ECB az  elsődleges célját feláldozva nem áll az integrációs folyamat politikai támogatása érdekében a régió árfolyamrendszereinek a pártjára. Igaz ebben az esetben is valószínűleg kitolódna a GMU csatlakozás, mivel ezt semmilyen körülmények között nem lehet az árfolyamstabilitási kritérium feszültségmentes teljesítéseként értékelni.

  Az ERM II rendszert, és sajátosságait vizsgálva Magyarország számára az tűnik a legjobb útnak, ha olyan kondíciók mellett csatlakozik az ERM II árfolyamrendszerhez, amelyek biztosítani tudják a rendszer fenntarthatóságát, és amelyek mellett az ERM II a további nominális konvergenciafolyamatban horgonnyá válhat, iránytűként szolgálva a piaci erők számára.

  Ehhez Magyarországnak közelítőleg el kell érnie a GMU csatlakozás konvergenciafeltételeit, mert ezeket egyszerűbb elérni egy viszonylag rugalmasabb árfolyamrendszer alkalmazása mellett. A kritériumok nem teljesítése nagyfokú bizonytalanságot vihet az ERM II rendszerbe, ami az árfolyammozgások volatilitását vonná maga után, és közvetve a valuta elleni spekuláció esélyeit.

  A nominális és fiskális kovergenciakritériumok teljesítése könnyebben elérhetővé válik, ha létrejön Magyarországon egy olyan társadalmi-gazdasági megállapodás, amelyben a kormány és a gazdasági-szociális partnerek közösen meghatároznak egy középtávú makrogazdasági stratégiát, a bérek növekedési ütemét, az adók változását, és a folyamat során kedvezőtlenebb helyzetbe kerülők kompenzálásának lehetőségeit. Ezzel az eszközzel vissza lehetne fogni a bérkiáramlást, és az inflációs tehetetlenség letörésével alacsonyabb inflációs pályára lehetne állítani a gazdaságot is.

  A magyar dezinfláció jelentős mértékben az árfolyam függvénye, mivel Magyarországon a kamattranszmisszió hatása az alulfejlett bankrendszer miatt elenyésző. Viszont az inflációs célkitűzés könnyen konfliktusba kerülhet az árfolyamstabilitással, és az árfolyamcéllal, mivel a rendszerben a dezinflációban nagyon nagy szerepe van az árfolyam nominális felértékelődésének. Az árfolyamcélok teljesüléséhez pedig egy sokkal rugalmasabb költségvetési politikára lenne szükség. Célszerű lehet az ERM II csatlakozás előtt ennek a szem előtt tartásával végrehajtani a költségvetési deficitkritérium szempontjából egyébként is fontos államháztartási reformot.

  Ugyanis ha a fiskális rugalmasságot és a konzekvens gazdaságpolitikát nem politikai elhatározás, hanem a rögzített árfolyam kényszeríti ki, akkor megnő az esélye annak, hogy a hatás ellentétes lesz a kívánatossal, és a költségvetési politikára gyakorolt fegyelmező hatás helyett az árfolyamvolatilitás megnövekedése érvényesül a rendszerben.

  A rögzített árfolyamrendszer csak rövid távon, és erősen restriktív monetáris politika mellett tudja biztosítani a fegyelmezett gazdaságpolitikát. Az árfolyam ugyanis a többi makrogazdasági folyamat függvényében határozódik meg, ezért csak konzisztens makrogazdasági politika mellett gyakorolhat stabilizáló hatást a gazdaság egészére. Ennek hiányában az árfolyamtól nem várható el, hogy hosszú távon befolyásolja azokat a folyamatokat, amelyek ideális esetben magát az árfolyamot határozzák meg.

  A fiskális konszolidációnak és a strukturális igazodásnak az ERM II tagságot megelőzően kell kialakulnia, hogy az ERM II tagság idején rendelkezésre álljanak olyan költségvetési tartalékok, amelyek alkalmasak a szükséges fiskális és monetáris beavatkozásokra, az árfolyamstabilitási kritérium teljesítésének érdekében.

  Miután az euró bevezetéséig a csatlakozó államoknak nem kell teljesíteniük a Stabilitási és Növekedési Paktum előírásait, ezért az államháztartási reform után is lehetőség lenne egy magasabb költségvetési deficit fenntartására, amellyel a későbbi reálkonvergencia alapjait lehetne lefektetni.

  Ha kialakulnak azok a feltételek, amelyekkel biztosítható az ERM II árfolyamrendszerének hitelessége, akkor érdemes a GMU csatlakozást megelőző két évben áttérni az ERM II-re. A csatlakozást is olyan feltételek meghatározásával kell végrehajtani, amelyek garantálni tudják a feszültségmentességet az árfolyamstabilitási kritérium teljesítésében.

  Ebben irányadó lehet a görög példa, amely szerint egy felülértékelt sávközéppel történő csatlakozás teret hagyhat az egyensúlyi reálfelértékelődésnek, biztosítható vele a szükséges dezinflációhoz szükséges nominális felértékelődés, és a felértékelési spekulációk sem tudják kimozdítani az árfolyamot az előre megadott lebegési sávból. A felülértékelt központi paritás szintén megköveteli a közeli GMU csatlakozást valószinűsítő gazdaságpolitikát, mert így a kezdő árfolyamszint a gyenge sávszél közelében lesz, ezért egy nem konzisztens gazdaságpolitika alkalmazásával leértékelési spekuláció alakulhat ki az alsó sáv viszonylagos hitelességének ellenére.

  Ugyan van lehetőség a sáv megadott szélességének szűkítésére, de ez a felértékelődésre ható erők miatt túlzott megszorításnak tűnhet az árfolyam mozgásterében, ezért úgy gondolom, hogy ennek a lehetőségnek a formális bevezetése nem hozna hitelességi többletet.

  Az a forgatókönyv azonban hasznos lehet, hogy a központi bank egy informális alsó intervenciós sávszélt határoz meg, egyrészt az inflációs célok teljesülése érdekében, másrészt a leértékelési spekulációk elkerülésére. Ez az informális sávszél az ERM II-ben eltöltött idővel változhat, ha a felértékelődési folyamatok ezt indokolttá teszik.

  Mindent egybevetve Magyarország esetében az ERM II egyenlőre nem a nominál-konvergencia záloga, de azzá válhat, amennyiben a gazdaságpolitika megteszi a kedvező feltételek kialakításához szükséges lépéseket, és az ERM II tagság körülményeit is körültekintően határozzák meg.

7. Melléklet

  A mellékletben az 4.2.4. fejezetben közölt számítások alapját képező adatsorokat közlöm.

A GDP növekedésére vonatkozó negyedéves adatok az előző év azonos negyedévéhez képest vannak megadva. Miután a GDP alakulására vonatkozóan 1993 és 1995 közötti időszakra nem találtam negyedéves adatokat, ezért ebben a 12 negyedévben a megfelelő év GDP növekedési adatait használtam fel. Tekintettel arra, hogy a regressziókban nem a konkrét paraméterértékek, hanem csak a szignifikanciájuk bír az elemzés számára jelentőséggel, ezzel a helyettesítéssel nem követtem el nagy hibát.

  Az inflációs adatok a fogyasztói árindexet jelentik. A negyedéves adatok az előző év azonos negyedévét tekintve bázisnak lettek megadva.

  Az u-val jelölt sor a negyedéves munkanélküliségi rátákat jelentik.

  A kamat oszlopban az adott negyedévben a legtovább érvényben lévő, vagy többszöri változtatás esetén  egy súlyozott átlaga szerepel a jegybanki alapkamatnak.

  A hiany oszlop tartalmazza a költségvetési deficit éves értékeinek negyedét, hogy igazodjon a többi negyedéves idősorhoz.

  A jobb oszlop azt jelzi 1-es értékkel, ha jobb oldali politikai erő volt hatalmon. Értelemszerűen a 0-s érték a baloldali kormányt vagy kormánykoalíciót jelöli.

  A valev változó azt jelöli 1-es értékkel, ha az adott év választási év volt.

  Az adatokat a Magyar Nemzeti Bank és a Magyarország Központi Statisztikai Hivatal honlapján található idősorokból vettem, illetve számítottam át a saját céljaimnak megfelelően (www.mnb.hu, www.ksh.hu)

1. táblázat

	Időszak
	GDP
	infl
	u
	kamat
	hiány
	jobb
	valev

	1993/1
	99,4
	23,45
	12,5
	21
	2,375
	1
	0

	1993/2
	99,4
	21,13
	11,9
	20
	2,375
	1
	0

	1993/3
	99,4
	23,29
	11,9
	20
	2,375
	1
	0

	1993/4
	99,4
	21,48
	11,5
	19
	2,375
	1
	0

	1994/1
	102,9
	17,27
	11,5
	19
	3,05
	1
	1

	1994/2
	102,9
	19,5
	10,7
	19
	3,05
	0
	1

	1994/3
	102,9
	19,18
	10,3
	22
	3,05
	0
	1

	1994/4
	102,9
	21,32
	10,3
	22
	3,05
	0
	1

	1995/1
	101,5
	27,64
	10,6
	25
	2,15
	0
	0

	1995/2
	101,5
	31,2
	10,1
	25
	2,15
	0
	0

	1995/3
	101,5
	28,96
	10,1
	25
	2,15
	0
	0

	1995/4
	101,5
	28,44
	9,9
	25
	2,15
	0
	0

	1996/1
	100
	25,72
	10,5
	28
	1,525
	0
	0

	1996/2
	100
	23,77
	9,9
	27
	1,525
	0
	0

	1996/3
	101
	22,34
	9,9
	26
	1,525
	0
	0

	1996/4
	103
	19,96
	9,2
	24,5
	1,525
	0
	0

	1997/1
	102
	19,04
	9,4
	23
	1,75
	0
	0

	1997/2
	104,3
	18,8
	9,2
	22,5
	1,75
	0
	0

	1997/3
	105,1
	18,09
	8,6
	21,5
	1,75
	0
	0

	1997/4
	105,3
	18,45
	7,7
	21
	1,75
	0
	0

	1998/1
	105
	16,36
	8,7
	20,5
	1,975
	0
	1

	1998/2
	105,1
	14,21
	8
	20
	1,975
	1
	1

	1998/3
	105,6
	12,51
	7,5
	19
	1,975
	1
	1

	1998/4
	105,2
	10,4
	7
	19
	1,975
	1
	1

	1999/1
	103,3
	9,33
	7,4
	17
	1,55
	1
	0

	1999/2
	103,8
	9,22
	6,9
	17
	1,55
	1
	0

	1999/3
	104,4
	10,99
	7,04
	16
	1,55
	1
	0

	1999/4
	105,9
	11,34
	6,5
	15
	1,55
	1
	0

	2000/1
	106,8
	9,81
	6,7
	13
	1,025
	1
	0

	2000/2
	105,9
	9,15
	6,5
	11,5
	1,025
	1
	0

	2000/3
	104,5
	10,45
	6,3
	11
	1,025
	1
	0

	2000/4
	105,2
	10,13
	6
	11
	1,025
	1
	0

	2001/1
	104,4
	10,46
	6
	11
	1,325
	1
	0

	2001/2
	104
	10,57
	5,6
	11
	1,325
	0
	0

	2001/3
	103,7
	7,9
	5,8
	11,25
	1,325
	0
	0

	2001/4
	103,3
	6,8
	5,8
	10,5
	1,325
	0
	0

	2002/1
	102,9
	5,9
	5,9
	9
	2,2
	0
	1

	2002/2
	103,1
	3,96
	5,9
	8,5
	2,2
	0
	1

	2002/3
	103,4
	2,72
	5,8
	9,5
	2,2
	0
	1

	2002/4
	103,7
	1,5
	5,9
	9
	2,2
	0
	1


A 2. Táblázat tartalmazza a Hodrick-Prescott módszerrel az 1. táblázat adataiból számított trendértékeket.

2. táblázat

	Időszak
	tgdp
	tinfl
	thiany
	tkamat
	tu
	jobb
	valev

	1993/1
	99.95
	23.82
	2.71
	21.36
	12.12
	1
	0

	1993/2
	100.18
	23.74
	2.66
	21.59
	11.92
	1
	0

	1993/3
	100.40
	23.66
	2.60
	21.82
	11.72
	1
	0

	1993/4
	100.62
	23.58
	2.55
	22.04
	11.51
	1
	0

	1994/1
	100.84
	23.50
	2.50
	22.26
	11.31
	1
	1

	1994/2
	101.05
	23.40
	2.44
	22.48
	11.11
	0
	1

	1994/3
	101.26
	23.30
	2.39
	22.68
	10.92
	0
	1

	1994/4
	101.46
	23.16
	2.33
	22.85
	10.72
	0
	1

	1995/1
	101.66
	22.99
	2.27
	23.00
	10.52
	0
	0

	1995/2
	101.85
	22.77
	2.20
	23.10
	10.33
	0
	0

	1995/3
	102.05
	22.49
	2.14
	23.16
	10.13
	0
	0

	1995/4
	102.25
	22.14
	2.08
	23.15
	9.94
	0
	0

	1996/1
	102.44
	21.73
	2.02
	23.09
	9.75
	0
	0

	1996/2
	102.65
	21.24
	1.97
	22.96
	9.55
	0
	0

	1996/3
	102.86
	20.70
	1.92
	22.76
	9.35
	0
	0

	1996/4
	103.06
	20.11
	1.87
	22.49
	9.16
	0
	0

	1997/1
	103.27
	19.47
	1.82
	22.16
	8.96
	0
	0

	1997/2
	103.47
	18.79
	1.78
	21.76
	8.76
	0
	0

	1997/3
	103,64
	18.08
	1.74
	21.31
	8.56
	0
	0

	1997/4
	103.84
	17.35
	1.70
	20.81
	8.36
	0
	0

	1998/1
	104.00
	16.60
	1.67
	20.26
	8.16
	0
	1

	1998/2
	104.14
	15.85
	1.64
	19.68
	7.99
	1
	1

	1998/3
	104.26
	15.09
	1.61
	19.05
	7.77
	1
	1

	1998/4
	104.37
	14.34
	1.58
	18.40
	7.59
	1
	1

	1999/1
	104.54
	13.61
	1.56
	17.73
	7.41
	1
	0

	1999/2
	104.51
	12.81
	1.54
	17.04
	7.23
	1
	0

	1999/3
	104.56
	12.18
	1.52
	16.33
	7.06
	1
	0

	1999/4
	104.58
	11.49
	1.51
	15.62
	6.90
	1
	0

	2000/1
	104.59
	10.81
	1.50
	14.91
	6.74
	1
	0

	2000/2
	104.57
	10.13
	1.50
	14.20
	6.59
	1
	0

	2000/3
	104.54
	9.46
	1.51
	13.50
	6.44
	1
	0

	2000/4
	104.49
	8.79
	1.52
	12.81
	6.30
	1
	0

	2001/1
	104.42
	8.11
	1.54
	12.13
	6.17
	1
	0

	2001/2
	104.35
	7.42
	1.56
	11.46
	6.04
	0
	0

	2001/3
	104.27
	6.73
	1.59
	10.80
	5.91
	0
	0

	2001/4
	104.18
	6.03
	1.62
	10.15
	5.79
	0
	0

	2002/1
	104.09
	5.32
	1.66
	9.50
	5.67
	0
	1

	2002/2
	104.00
	4.60
	1.69
	8.85
	5.56
	0
	1

	2002/3
	103.90
	3.89
	1.73
	8.21
	5.44
	0
	1

	2002/4
	103.81
	3.17
	1.77
	7.57
	5.32
	0
	1


A 3. táblázat tartalmazza az 1. és a 2. táblázat különbségét, az egyes mutatók trendjüktől vett eltéréseiket.

3. táblázat

	Időszak
	dgdp
	dinfl
	dhiany
	dkamat
	du
	jobb
	valev

	1993/1
	-0.55
	-0.37
	-0.33
	-0.36
	0.37
	1
	0

	1993/2
	-0.78
	-2.61
	-0.28
	-1.59
	-0.02
	1
	0

	1993/3
	-1.00
	-0.37
	-0.23
	-1.82
	0.17
	1
	0

	1993/4
	-1.22
	-2.10
	-0.18
	-3.04
	-0.019
	1
	0

	1994/1
	2.05
	-6.23
	0.54
	-3.26
	0.18
	1
	1

	1994/2
	1.84
	-3.90
	0.60
	-3.48
	-0.41
	0
	1

	1994/3
	1.63
	-4.12
	0.65
	-0.68
	-0.62
	0
	1

	1994/4
	1.43
	-1.84
	0.71
	-0.85
	-0.42
	0
	1

	1995/1
	-0.16
	4.64
	-0.12
	1.99
	0.07
	0
	0

	1995/2
	-0.35
	8.42
	-0.05
	1.89
	-0.23
	0
	0

	1995/3
	-0.55
	6.46
	0.00
	1.83
	-0.03
	0
	0

	1995/4
	-0.75
	6.29
	0.06
	1.84
	-0.04
	0
	0

	1996/1
	-2.44
	3.98
	-0.50
	4.90
	0.74
	0
	0

	1996/2
	-2.65
	2.52
	-0.44
	4.03
	0.34
	0
	0

	1996/3
	-1.86
	1.63
	-0.39
	3.23
	0.54
	0
	0

	1996/4
	-0.06
	-0.15
	-0.34
	2.00
	0.03
	0
	0

	1997/1
	-1.27
	-0.43
	-0.07
	0.83
	0.43
	0
	0

	1997/2
	0.82
	0.00
	-0.03
	0.73
	0.43
	0
	0

	1997/3
	1.43
	0.00
	0.00
	0.18
	0.03
	0
	0

	1997/4
	1.45
	1.09
	0.04
	0.18
	-0.66
	0
	0

	1998/1
	0.99
	-0.24
	0.30
	0.23
	0.53
	0
	1

	1998/2
	0.95
	-1.64
	0.33
	0.31
	0.03
	1
	1

	1998/3
	1.33
	-2.58
	0.36
	-0.05
	-0.27
	1
	1

	1998/4
	0.82
	-3.94
	0.38
	0.59
	-0.59
	1
	1

	1999/1
	-1.15
	-4.28
	-0.01
	-0.73
	-0.01
	1
	0

	1999/2
	-0.71
	-3.67
	0.00
	-0.04
	-0.33
	1
	0

	1999/3
	-0.16
	-1.19
	0.02
	-0.33
	-0.02
	1
	0

	1999/4
	1.31
	-0.15
	0.03
	-0.62
	-0.40
	1
	0

	2000/1
	2.20
	-1.00
	-0.48
	-1.91
	-0.04
	1
	0

	2000/2
	1.32
	-0.98
	-0.48
	-2.70
	-0.09
	1
	0

	2000/3
	-0.04
	0.98
	-0.48
	-2.50
	-0.14
	1
	0

	2000/4
	0.70
	1.33
	-0.49
	-1.81
	-0.30
	1
	0

	2001/1
	-0.02
	2.34
	-0.21
	-1.13
	-0.17
	1
	0

	2001/2
	-0.35
	3.14
	-0.24
	-0.46
	-0.44
	0
	0

	2001/3
	-0.57
	1.16
	-0.26
	0.44
	-0.11
	0
	0

	2001/4
	-0.88
	0.76
	-0.30
	0.34
	0.00
	0
	0

	2002/1
	-1.19
	0.57
	0.53
	-0.59
	0.22
	0
	1

	2002/2
	-0.90
	-0.64
	0.50
	-0.35
	0.33
	0
	1

	2002/3
	-0.50
	-1.17
	0.46
	1.28
	0.35
	0
	1

	2002/4
	-0.11
	-1.67
	0.42
	1.42
	0.57
	0
	1
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