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SOOS KAROLY ATTILA

A hitelesség nem kolcsonozhetd!

Neményi Judit és Oblath Gabor tanulmdanya nagyon fontos iras, amely jol vonja le az
eurdovezet immar tobb mint egy évtizedes miikodésének Magyarorszag csatlakozasa
szempontjabol lényeges tanulsagait. Alaposan elemzi harom volt kommunista, hozzank
tobbé-kevésbé hasonld adottsagokkal rendelkez orszag csatlakozasi tapasztalatait és a
magyar kormanyok tévelygését a csatlakozasi és csatlakozashalogatasi szandékok ut-
vesztjében, végiil meggy6zden jut el ahhoz a kévetkeztetéshez, hogy az orszag érdeke
véltozatlanul a csatlakozas. A szerzok kiemelik, hogy maganak a csatlakozas aktusdnak
a halogatasa ugyan lehet megfontolas targya, de a magyar gazdasagot, altaldnosabban
az orszagot halogatas nélkiil a csatlakozasra alkalmas allapot felé kell korményozni, és
ez joval tobbet jelent a ,,maastrichti” feltételek teljesitésénél. A kovetkez6kben inkabb
csak kiegészitd, értelmezd megjegyzéseket flizok az irashoz, érdemi vitam nincs vele.

Fontos megallapitds, hogy nem jo, ha a maastrichti feltételek teljesitését kozvet-
leniil koveti az eurdcsatlakozas. Ugyanis szitkség van még a fenntarthatosagot biz-
tosito belso felkésziilésre és esetleg ezt kovetden rovidebb-hosszabb varakozasra is.
Ez a megkozelités nagyon tavol van a nem is olyan régen, az eur6 létrejotte el6tt
megfogalmazott nézetektSl. De Grauwe [1997] szerint — a szerz6 a kozos valutaval
kapcsolatos vitak ma is fontos résztvevéje — a gyors inflaciéju orszagok kozos valuta
bevezetését megel6z6, koltséges és lényegében felesleges dezinflacidja helyett egysze-
riien a Bundesbanknak mintegy az 6rokébe 1ép6, ahhoz hasonlé politikat folytato
Eurodpai Kozponti Bank (EKB) kezébe keriild monetaris politikaval kell hitelesen
alacsony inflacidt teremteni ezekben az orszagokban. Tehat a hitelességet nem sziik-
séges a nemzeti inflaciés hagyomanyokkal szakité gazdasagpolitikai kiiszkodéssel
megszerezniiik, hanem egyszerten koélcsonozhetik a szomszédtol. A Gazdasagi és
Monetaris Unidhoz valé ,,atmenetben kisebb hangsulynak kellene lennie a belépési
kovetelményeken, és nagyobbnak a jévébeli europai monetaris unié erdsitésén, an-
nak érdekében, hogy az illetékes iranyitd szervek teljesiteni tudjak a feladatukat az
arstabilitas biztositasa teriiletén” (De Grauwe [1997] 155. 0.).

Es a monetdris unié kérdéses erdsitésének céljat De Grauwe az EKB szigort an-
tiinflacios elkotelezettségének intézményes biztositasaval, valamint a tagorszagok
fegyelmezett fiskalis politikdjanak fenntartdsaval vélte megvaldsithatonak.

Sods Karoly Attila, az MTA KRTK Kozgazdasdg-tudomdnyi Intézete (e-mail: soos@econ.core.hu).
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Némi kétellyel fogadtam akkor — az 1990-es évek vége felé és a 2000-es évek elején
is — ezeket a nézeteket. Most viszont kénytelen vagyok osztani Neményi-Oblath-
szerzOparos nézetét, amely szerint nemhogy a csatlakozastdl kellene varni a hiteles-
séget, hanem éppenséggel a legfontosabb ,,[c]sak akkor szabad az eurdévezetbe be-
lépni, amikor magatol a csatlakozastol a gazdasagpolitika mar nem remél hitelességi
elényoket. Ez biztosithatja, hogy a valutavezeti tagsdg mikro- és makrogazdasagi
elényei tartésan érvényesiiljenek” (671. o., kiemelés az eredetiben).

A két nézet megfogalmazasa kozott eltelt masfél évtizedben persze szamos figyel-
meztetést megfogalmaztak (tobbek kozott magyar kozgazdaszok is) arrdl, hogyan
lehet az eurdovezethez rosszul — éspedig tobbféle modon rosszul - csatlakozni, to-
vabba arrdl is, hogy a csatlakozas utdn a tagorszagok nemcsak fiskalis tulkolteke-
zéssel, hanem mas makrogazdasagi politikai hibakkal is sulyos helyzetbe hozhatjak
magukat (errdl sz6l a Neményi-Oblath-tanulmany fiiggeléke (684-685. 0.). Az igazi
hidegzuhany azonban a nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag tjabb szakaszaként
kibontakozott eurdvalsaggal jott. Ebben a valsagban az persze nem uj lecke, hogy a
nagyfoku koltségvetési felelotlenség (Gorogorszagrol van szo) szinte kezelhetetlen
helyzetbe hozhatja egy monetaris (de nem koltségvetési) uni6 egyik tagallamat, de
az mar uj, senki altal sem vart fejlemény, hogy ez a helyzet stilyos gondokat okozott
az Eurépai Uni6 egészben. Es arra is kevesen gondoltak kordbban,' hogy a gazdasagi
novekedés orszagok kozotti kiilonbségei milyen veszélyes kovetkezményekkel jar-
hatnak egy valutauniéban. Nevezetesen, a Balassa-Samuelson-hatas érvényesiilése
miatt a termelékenységnovekedés kiilonbségei (amelyeken a gazdasagi novekedés
kiilonbségei altalaban alapulnak) eltérd orszagok kozott inflacids ratakhoz vezetnek
anélkiil, hogy egyuttal a kamatlabakat is igy differencialndk. Emiatt egyes orszagok-
ban tal alacsonyak lesznek a kamatlabak. A tul alacsony (esetleg negativ) redlkamat-
lab az érintett tagorszag(ok)ban a gazdasagot talftti: egyfeldl a maganszektor — és
igy az orszag - tulzottan eladdsodik a kiilfolddel szemben, masfeldl kipukkadassal
fenyeget6 ingatlan- és mas eszkozpiaci buborék alakulhat ki. Tovabba egyfitt jar még
azzal, hogy a Balassa-Samuelson-hatashoz kapcsol6do, a kiilkereskedelmi forgalom
targyat képezo (tradable) termékek és szolgaltatasok eléallitdsaban megvaldsuld ter-
melékenységnovekedésen alapul6 és igy csak a nontradable teriileteket érinté infla-
cio atterjed a tradable termékekre és szolgaltatasokra is, kovetkezésképpen — miutan
a valuta leértékelésére nincs lehetéség — romlik a versenyképesség. Ezeket a folya-
matokat figyelhettiik meg Irorszagban és Spanyolorszagban, az eurévalsag-orszagok
koziil azokban, ahol a vélsag okai k6z6tt nem, hanem csak annak kévetkezményei
kozott talalkozunk koltségvetési talkoltekezéssel (Mansori [2011]).

Az eurdvalsagnak ezek a jelenségei arra mutatnak, hogy a gazdasagi folyamatok
a valutauniéban masképpen mikddnek, mint korabban gondoltuk. Azel6tt példaul
nem tartottunk igazan attol, hogy egyes tagorszagok gyorsabb inflacidja (amennyi-
ben az a tradable teriileteken is gyorsabb) sulyos zavarok forrasa lehet, mert azt gon-
doltuk, hogy a versenyképesség ebbdl fakadd romlasa az adott tagallamban gyorsan
elvezet a realnovekedés és ezzel egyiitt az inflaci6 lelassuldsahoz — azaz érvényesiil

' Suranyi Gyorgy figyelmeztetett ennek veszélyére (Surdnyi [2005]).
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egy olyan finomszabalyozas, amely a versenyképesség romlasat gyorsan atvaltoztatja
javuldssa. A negativ visszacsatolas ilyen gyors és sima miikodése helyett azonban
azzal a — sok mas teriiletrdl is ismerds — tendenciaval talalkoztunk, hogy a fesziiltség
még miel6tt oldodna, halmozoédik. A gyors inflacié dnmagat erésiti — azaz a folya-
mat elGszor és sokaig a pozitiv visszacsatolas logikaja szerint miikodik. A negativ
visszacsatolas pedig csak akkor 1ép be, amikor a baj mar sulyos, mert a realnoveke-
dés megfékezésével/megfékezddésével a kibocsatas potencialistol valo fokozodo le-
maraddsa csak lassan, a munkapiac kozvetitésével valt ki tobb-kevesebb dezinflacids
nyomast, és a gazdasagpolitika — ha egyaltalan — nehezen veszi rd magat arra, hogy
ilyen iranyba prébaljon hatni, vagy netan ezen is tulmenve ,,belsd leértékelést” — ar-
és bérszinvonal-csokkentést — kényszeritsen ki.

Nemeényi Judit és Oblath Gabor részletesen szélnak az ilyen és ide kapcsolodo ve-
szélyforrasokrol, példaul a csatlakozast, illetve az ahhoz — a maastrichti csatlakozasi
kritériumok teljesitéséhez — sziikséges megszoritasokat kovetd ,nagy megkonnyeb-
biilésrél”, amely egyes orszagokban megjelent a jovedelempolitika és/vagy a koltség-
vetési deficit fellazulasanak formadjaban, és késébb a valsagjelenségek egyik forrasa-
va valt. Az ilyen veszélyek elkeriilésének eszkozeiként targyaljak a szerzok azokat a
magunkkal szemben tdmasztandé kovetelményeket, amelyek alapjan érettnek mi-
nésithetjiik gazdasagunkat és tarsadalmunkat az eurdovezeti tagsagra, és itt foleg a
tal gyors bér- és aremelkedés elharitasara alkalmas mechanizmusokra gondolnak.
Ugyancsak ide (részben ide) kapcsolddik annak a lehetdségnek a felvetése, hogy a
csatlakozasi feltételek mielébbi (megkozelitd) teljesitése utan magaval a csatlako-
zassal még lehet varni, mert igy probara tehetd a kialakitott gazdasagi-tarsadalmi
viszonylatrendszer fonntarthatésaga.

Ebben az 6sszefliggésben érdemes emlékeztetniarra, hogy van harom olyan orszag,
amelyek a maastrichti feltételeket (megkozelitéleg) teljesitik, de az eurddvezethez
(egyeldre) mégsem csatlakoznak. Csehorszagrol, Daniarol és Svédorszagrdl van szo.
2009 els6 negyedéve Ota egyikiik évi atlagos inflacios rataja (harmonizalt fogyasztoi
arindexe) sem volt nagyobb két szazaléknal. 2011 végén egyikiik konszolidalt allam-
addssaga sem haladta meg brutté hazai termékének 45 szazalékat, és 2008 és 2011
kozott ez az ardanyszam csak Csehorszag és Dania esetében nétt 10 szazalékpontot
(nem sokkal) meghalad6 mértékben. Viszonylag jol all még a maastrichti kovetelmé-
nyek teljesitésében Lengyelorszag is: atlagos inflacios ratdja 2009 eleje dta 3,6 szaza-
1ék, allamaddssag-rataja 2011 végén 56,7 szazalék volt, és koltségvetési hianya nem
szaladt el a legviharosabb években: 2008 és 2011 kozott a lengyel addssagrata sem
nétt 10 szazalékpontot meghaladé mértékben.

Ehhez a négy orszaghoz viszonyitva, Magyarorszag rosszul teljesit: allamaddssa-
ga 2011 végén 80,6 GDP-szazalékos (igaz, hogy 2008 utan csak 7,6 szazalékponttal
novekedett), és atlagos inflacidja 2009 ota 4,3 szazalékos. Emellett Romania is meg-
lehet6sen tavol all a maastrichti kritériumok teljesitésétél — magas (5,6 szazalékos)
inflacidjaval és 2011 végén ugyan csak 33,3 szazalékos, de 2008-2011 kozott a jelentds
koltségvetési deficitek nyoman 20 szazalékponttal novekvé dllamaddssag-ratajaval.

Ha most az 1. dbrdra tekintlink, azt figyelhetjitk meg, hogy a nemzetkozi pénz-
tigyi és gazdasagi valsag legsulyosabb idészakaiban — 2008 utolsé negyedévét6l 2009
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végéig és 2011 kozepétdl napjainkig — a hat orszag koziil az utébb targyalt kettd, Ma-
gyarorszag és Romania kozponti bankja alkalmazott magas, az adott koriilmények
kozott orszaguk gazdasdgara nézve kiilondsen artalmas hivatalos real- (fogyasztoi
arindexszel deflalt) kamatlabat. Mindkét kozponti bank kényszertiségbdl jart el igy,
és akényszerliség kisebb-nagyobb, de bizonyosan nem jelentéktelen részben mindkét
esetben abbdl fakadt, hogy ezek az orszagok tavol alltak (allnak) az eurdcsatlakozasi
kritériumok teljesitésétdl. Ez alatamasztja Neményi-Oblath-szerzéparos gondolatat,
amely szerint akkor is hasznos a kérdéses kritériumok teljesitése, ha a teljesités utan
nem feltétleniil akarunk mindjart az eur66vezethez csatlakozni.

1. dbra
A kozponti bankok harmonizalt fogyasztdi arindexszel deflalt hivatalos kamatlabai
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Forrds: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.
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