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Magyar euro versus tarsadalmi megosztottsag

Hogyan oldhaté meg az eurdzona valsaga? Mi okozta Gorogorszag vesztét? Melyek a korabbi eurobevezetések legfobb tanulsagai? Mit kell tennie
Magyarorszagnak, hogy eredményesen csatlakozzon a fizetési ovezethez? Ezekre a kérdésekre keresi a valaszt tanulmanyaban Moczar Jozsef, aki a
Neményi Judit és Oblath Gabor altal irt, ,,Az euro bevezetésének ujragondolasa' cimii elemzést is gorcso ala veszi.

Moczar Jozsef

Az eurd jovojérol egyre tobb riasztd cikk és értekezés jelenik meg mind Eurdpaban, mind az USA-ban. Az aggddast mi sem mutatja jobban, mint hogy az eur6
kudarcara, a GIIPS-orszagok esetleges allami csddbe jutasa utan kialakult gazdasagi helyzetre mar kiilonleges forgatokonyvvel késziilnek fel a gazdagabb EU-
tagorszagok. Az eurdvalsag ugyanis egyre jobban eszkaldlodhat, megmérgezheti nemcsak a nem eurdédvezeti tagorszagokat, hanem az amerikai gazdasagot is, s
rajta keresztiil az egész vilagot. Ha meggondoljuk, hogy az EU kozel 500 milli6 lakoséaval a vilagkereskedelem 20%-at adja, mig USA 11,3 %-at, Kina pedig 9,3
%-at, akkor ebbdl valoban egy minden eddiginél nagyobb gazdasagi vilagvalsag bontakozhat ki. Ugyan az amerikai kozgazdéaszok lassan érzékelik mar a bajt,
de a The Economist is még csak addig jutott el, hogy kioktassa az eurépaiakat az Amerikai Egyesiilt Allamok példajan, hogy hogyan is kell 1étrehozni az
Eurdpai Egyesiilt Allamokat.

Késziilnek az euro csédjére

A bajokat az is mutatja, amint arrdl a Reuters hirtigynokség beszamolt az elmult hetekben, hogy a brit pénziigyi feliigyelet, az FSA felszolitotta a brit bankokat,
hogy teszteljék tevékenységiiket arra az esetre, amikor az eszkozeiket és forrasaikat egy masik valutaban kell denominalniuk.

A gorog probléma megoldasat sokan csak az eurd drachmara torténd felcserélésében latjak. Az angol Wolfson Alapitvany egyenesen addig ment el, hogy
palyazatot irt ki a gdrog probléma megoldasara, ami forgatokonyv lehet mas eurddvezeti orszag szamara is: ki tud egyszer(ibb és kevésbé fajdalmas eljarast
javasolni az eur6zona elhagyasara? A nyertes a Roger Bootle vezette csoport lett a Capital Economicstol. A 160 oldalas tanulméanyuk 1ényegében azokat az
intézkedéseket fogalmazza meg, amelyek az euré drachmara torténd felcserélését vezénylik le. Az eldkésziileteket a pénziigyi kormanyzatnak titokban kell
megtennie, hogy megakadalyozzak a tékekivitelt. Az eur6zona tagorszagait is csak pénteken, csakiigy mint a hazai bankokat és pénzintézeteket, kozvetleniil a
bezarasuk eldtt értesitik a valutacserérdl, majd hétvégén bejelentik azokat a gazdasagpolitikai intézkedéseket, amelyek az inflaciéo megfékezésére, a
koltségvetési megszoritasok bevezetésére, a bérek inflacids kiigazitasanak megsziintetésére, az 4j pénzérmék €s bankjegyek (a drachma) azonnali bevezetésére
iranyulnak.

Hétfon 1-1 aranyban atvaltjak az eurdt drachmara, és ehhez igazitjak a fizetéseket is. A bankok kinyitasa utan a piacok azonnal bearazzak a folyamatokat és a
drachma varhatoan legalabb 30%-kal leértékelddik az eurohoz képest, ami legalabb ennyivel noveli az inflaciot és csokkenti a redlbéreket. Gorogorszag
fizetésképtelenné valik, ami a nemzetkdzi devizaadossaganak 40-70%-os leirdsat teszi sziikségessé, hogy az orszag ne menjen csédbe. Vagyis a pénzpiacokat e
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forgatokonyv szerint nem kapcsoljak ki a folyamatbol, és Gorogorszag csodtél valo megmentéséhez csak azutan fognak hozza, hogy a drachma arfolyamat a
pénzpiacok hozzaigazitottak a gordg gazdasag jelenlegi teljesitd képességéhez. Vagyis tiszteletben tartjdk a piaci automatizmusok miikodését, vagy masképpen
fogalmazva a liberalis gazdasagpolitikat.

Ujabb viharfelhdk a bankszektor folott

Mikozben a politikusok 1azas munkaval, ujabb és Gjabb otletekkel probaljak menteni a ,,siillyedd hajot", fény deriilt a bankszektor tjabb kapzsisadgara: a londoni
Barclays Bank sorozatosan hamis adatokat szolgaltatott a Libor (London interbank offered rate) bankkozi kamatlab megallapitasdhoz. A Libor a vilag 18
kiilonb6zd bankjanak kamatlabaibol - megfeleld technikaval - szamitott atlagos kamatlab, ami szerint egy-egy bank annyi kamatot fizet aznap, ha kdlcsonvesz
egy masik banktdl és annyit kap, ha kolcsont ad egy masik banknak. Az ijabb vizsgalatok azt is kideritették, hogy a botranyban részt vettek az USA, Kanada,
Japén, Svajc stb. bankjai is. Ha meggondoljuk, hogy a Libor vilagszerte kozel 800 trillio dollar 6sszértékli pénzintézeti termékekre €s ligyletekre terjed ki, akkor
megérthetjiik, hogy milyen veszélyes a vilaggazdasag egésze szamara a Libor manipulalasa.

Hibazott az Europai Koézponti Bank is

Az EU vezetése eldtt egyre vilagosabb, hogy a bajt legfoképpen az Europai Kozponti Bank okozta a hibas valsagkezeld monetaris politikdjaval, ami 1% kortli
kamatlabat allapitott meg hosszl idon keresztiil. Ezért korlatlanul &ramolhatott a pénz a déli orszagokba, anélkiil, hogy mogotte komoly gazdasagi teljesitmény
lett volna. Egyes elemzdk szerint Spanyolorszag szamara a 2005-2009 kozotti idoszak egyenesen a Kénaan volt.

Ami sulyos gazdasagi gondokat okozott a GIIPS-orszagoknak, az az EU gazdagabb orszagait még gazdagabba tette. Egyes kimutatasok szerint az eurd
bevezetésével a németek nyerték a legtobbet: a déliek fogyasztasa, de még inkdbb a német markanal gyengébb kozos valuta bevezetése felporgette a német
exportot. A németek 6%-os fizetési mérleg tobblete éppen megegyezik a déliek hidnyaval. Mindez azt jelenti, hogy az eur6zona megsziinése leginkabb a német
gazdasagot vetné vissza, egyes szdmitasok szerint még a 10%-ot is elérné, ami a munkanélkiiliek szamat megduplazna.

Hogyan menthetd meg az eurézona?

Ezért az EU vezetése ijabb €s ujabb intézkedésekkel probalja orvosolni az eur6zona bajait. Leginkabb az integracid tovabbi mélyitésével, bankunidval,
koltségvetési majd politikai unidval, kozos pénziigyi feliigyeleti kozpontok 1étrehozasaval, nagyobb politikai legitimacioval stb. probaljak visszahtzni a
szakadék sz¢€lérdl az Eurdpai Uniot. Egyesek kételkednek az EU vezet6k szakmai felkésziiltségében is, €s nem sok esélyt adnak a mostani intézkedéseknek.

Tehat az EU komoly kiizdelmet folytat a valsag, a teljes 6sszeomlas elkeriiléséért, ami kétségteleniil felerdsiti a tdvolmaradasra vagy egy kiilonutas
gazdasagpolitika folytatasara hivo szirénhangokat. Eurd nélkiil vagy euroval, és ha igen, akkor mikort6l? Az ,,euroval?" kérdés megvalaszolasa komoly kihivast
jelent a magyar (gazdasag)politikusok és kdzgazdaszok szdmara is.

Az egyik vezetd hazai kozgazdasagi folyodirat, a Kézgazdasagi Szemle a junius havi szamat teljes egészében e kérdésnek szentelte. Neményi Judit és Oblath
Gabor ,,Az eur6 bevezetésének tjragondoléasa” c. cikkiikben 115 oldalon keresztiil, statisztikai adatokkal és sajat szdmitasokkal alatdmasztva, szinvonalas és
alapos elemzését adjak a kérdésnek (1). Ugyanebben a szamban felkért hozza-szo610k, kozottiik akadémikus professzorok - Csaba Lészlo (2), Palankai Tibor (3) -
fejtik ki véleményiiket.
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A cikk sorra veszi mind az eurodvezeti tagsag, mind pedig a kiviilallas kockazatait. Ezek az elemzések a kozgazdasagi elmélet szempontjabol korrektek és
elfogadhatok, kiilondsen azon feltételezés mellett, hogy a szerzk az eurddvezetet egy prosperalod régionak tekintik (1d. i.m. 570. o.) a csatlakozasunk idején.

A sajat valuta milyen értékelése mellett torténjen az euro bevezetése?

Hogy mennyire érdemesek az eurdovezetbe belépett Szlovénia, Szlovakia és Esztorszag makrodkondmiai idésorainak tanulmanyozasa abban a formaban,
ahogyan a szerzOk bemutatjak, szamomra kérdéses. Nemcsak itt, de altalaban is, mindig fenntartdssal fogadom példaul az inflacios idésorokat Gnmagukban,
annak ellenére, hogy tudom, most ez a trendi. Egyszertien azért, mert nincs mogotte struktara, nem tudjuk, hogy milyen redl és pénziigyi folyamatok,
gazdasagpolitikdk mellett alakult igy az inflacid iddsora, ahogyan alakult. Ezt csak tetézik azok a vizsgélatok, amikor magabol az iddsorbdl végeznek
elérejelzéseket. Viszont egyetértek a csatlakozéasukat kovetd monetaris €s fiskalis politikakrol adott elemzésiikkel. Ezek egy jol miikodé gazdasagban az elméleti
kozgazdasagtan, a monetaris €s a fiskalis politikdk osszefliggéseit igazoljak vissza, mondhatnam azt is, hogy a szdmszeri makro eredményeikkel jol tesztelhetd
volt az elmélet.

A szerzOk helyesen ragadjak meg az eurodvezetbe belépés egyik kulcskérdését: az eurd bevezetése a sajat valuta milyen értékelése mellett torténjék? A valuta
alul- vagy feliilértékeltségét a Balassa-Samuelson-hatassal korrigélt vasarlderd-paritas per az arfolyam (vagyis a relativ arszint) €s relativ fejlettségi szint
ardnyaval mérik. Szamitasaik szerint Portugalia kozel 10%-kal talértékelt, mig Irorszag és Spanyolorszig enyhén alulértékelt arfolyamon vezette be az eurdt. Az
elébbi orszag esetében a tulértékelt valutaban latjak az egyik akadalyat a gyors felzarkdzasnak, mig az utobbiakndl a viszonylag gyors felzarkdzasuk egyik
OsszetevOjeként latjak az alulértékeltséget.

A legvilagosabban Gorogorszag példajan mutatjak be a kozos valuta hatranyat, illetve a sajat valuta hidnyat az eurddvezet jelenlegi intézményrendszerében. Ez
a megvilagitas ugyan nem uj, de kozgazdasagi kornyezetbe helyezve a kérdést, mint ahogyan tették, mindenképpen figyelemre mélto. Elemzésiikben
kimutattak, hogy a talértékeltségbdl fakado hatranyokat ugyan 2001-re sikeriilt megsziintetnitik, de 2004-t61 gyorsan emelkedett az orszag arszintje a fejlettségi
szintjéhez viszonyitva, ami a makro-instabilitas jele, és aminek orvosldsa valuta-leértékeléssel kezelhetd lett volna, ha lett volna Gordgorszagnak sajat valutaja.
Innen vezetett az ut oda, ahol most tart az orszag.

A tul gyors béremelkedés okozta Gorogorszag vesztét

A politikusok szamara is érdekes 0sszefiiggéseket mutatnak a szamitott adatok, amelyeket a szerzok Papademos (2007) tanulméanyabdl vették at (i.m. 1.
Tablazat). Itt annyi kiegészités kivankozik az adatok értelmezéséhez, hogy a keresetek €s a termelékenység ndvekedési litemeinek kiilonbségét, megtelelé mark
up eljarassal, az ULC (az egységnyi bérkoltség) novekedési iiteme helyett, inkabb az inflacids rataval érdemes egyenlévé tenni. (Ez egyszerli makrookonomiai
levezetéssel konnyen belathatd, az adatokon semmit sem valtoztat.) fgy ugyanis az egyenlet atrendezésével vilagos lesz a politikusok szamara is, hogy a bér
novekedési litemének az inflacio és a termelékenység novekedési litemeinek 0sszegével kell megegyeznie. Az adatok vilagosan mutatjak, hogy ez az egyenldség
Németorszagban majdnem pontosan teljesiilt, mig a GIIPS orszagok koziil a legnagyobb eltérést Gorogorszag mutatta: a termelékenységhez képest til gyors
béremelkedés versenyképességi problémakat okozott naluk, amelyeket sajat valuta hianyaban lehetetlen volt korrigdlniuk. Vagyis a gérogok 1999 és 2006
kozott teljesitményilikhdz viszonyitva nagyon jol éltek. Ez egy masik 1ényeges magyarazé tényez6 a gorogok mai helyzetére.

Egyet lehet érteni a cikk kovetkezd megallapitasaival is: ,,Az eur6dvezet helyzete nagyon valtozékony, és jovdje - akarcsak fél évtizednyit eldretekintve - nem
josolhaté meg." (i.m. 596. 0.) ,,Az eurdpai gazdasag is a kettds fenekli W ciklus mésodik leszalld agéaba ért." (i.m. 597. 0.) Ezek olvasasa utan az olvasé

megnyugodhat, hogy maguk a szerzok is elfogadjék a jelenlegi kormany gazdasagpolitikajat, amiben valéban nincs centrumban az eur6 bevezetésének pontos
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céldatuma (,,nem korabban, mint 2020").

A cikk masodik felében viszont a szerzok hosszasan azt fejtegetik, hogy milyen hatranyok érhetik Magyarorszagot a céldaitum megjelolése hianyaban. E
fejtegetésiik némi ellentmondasban van a fenti harom orszag eurédvezetbe torténd belépésiik utani helyzetelemzésével, illetve kovetkeztetésiikkel: ,,Csak akkor
helyes a sajat valutat - és ezzel a valutaarfolyam véltozasanak lehetdségét - feladni, ha mar 1étrejottek és stabilan miikddnek azok az intézmények és
mechanizmusok, amelyek - kiilondsen a bérek ¢és a hitelezés alakulasat tekintve - képesek megeldzni az arfolyamvaltozas nélkiil szinte kezelhetetlen
makrogazdasagi egyensulytalansag kialakulasat." (i.m. 579. o.) E kovetkeztetésiikkel abszolut egyet lehet érteni, hiszen ha a csatlakozas nem egy stabil és
jovedelmezo realgazdasagon torténik, akkor kialakulhat egy gyorsabb inflacio, ami a kdzos alacsony nominalis kamat mellett tilzottan alacsony realkamatot és
buborékok kialakulasat okozhatja, ami a termelékenység novekedési liteménél nagyobb iitemili bérndvekedést vonhat maga utan.

Magyarorszag: a cél a 80 szazalék

Azzal nem sokan vitatkozhatnak, hogy a magyar redlgazdasdg ma t6bb sebbdl vérzik. A jelenlegi kormany 6sszes gazdasagpolitikai eréfeszitése éppen arra
iranyul, hogy egy stabil novekedési palyara allitsa a magyar gazdasagot, ndvelje a hazai tulajdonban levd ipar és mezdgazdasag részaranyat a GDP-ben, erdsitse
meg a hazai kkv-ket, csaladi gazdasagokat stb. Még valoban nincsenek latvanyos eredmények. A mai hivatalos magyar allaspont az eur6 bevezetését akkor
tekinti kivitelezhetdnek, ha az EU atlagos redlfejlettségi szintjének 80%-at elértiik. Lényegében, ha nem is szamszerlisitve, ez megfelel a fenti elemzésnek.
Ebben az 0sszefiiggésben a céldatum megjelolése 1ényegtelen, sot feleldtlen igéretnek tlinne a nemzetkozi piacok szemében a mai hektikusan valtozo vilag-
gazdasagban.

A Neményi - Oblath cikk masik érdeme amellett, hogy a politikusok szadmara is jol kdvethetd egyszerti 6konomiai indoklasat adja a magyar eur6 feltételeinek,
hangsulyozza a tarsadalmi konszenzus, az egyetértés sziikségességét. A nagyfoku tarsadalmi megosztottsag egyféle politikai kultiira hidnyat tiikkrozi idehaza, ami
rendkiviil rombolo6 hatast az orszag megitélésében. Sajnos ez a jelenség nemcsak az orszdg nemzetkozi gazdasagi értékelésében visszahuzo6 tényezo, de mas
teriiletek gyenge diploméciai képviseletében, az igazi értékek egyontetli timogatasaban is. (Ez a ,,visszahuzas" szerintem mar tobb magyar tuddst is megfosztott
a Nobel-dijtol, hozott hatranyos helyzetbe magyar sportoldkat stb.) Meg kell érteniink, hogy a felel6tlen, hattér-tanulmanyok nélkiili szakértoi ,,bloffok",
politikai ,,haknik", az eurdszkeptikus ijesztgetések stb. nem viszik elére a magyar gazdasagot, nem segitik a novekedés beindulasat.

Hogyan lehetne oldani ezt a rendkiviil hatranyos tarsadalmi megosztottsagot, vagy masképpen, eldsegiteni a tarsadalmi konszenzus kialakulasat a
gazdasagpolitikai kérdésekben? Minthogy abban nincs nagy véleménykiilonbség, hogy elsdsorban a magyar redlgazdaséagot kell fejleszteni megfelelé monetéris
¢s fiskalis politika mellett, ezért a kérdés megvalaszolasat 6konomiai alapokra kell helyezni, ami egyébként is hianyzott az elmult 10 év hazai gazdasagpolitikai
érveléseibdl. Ebben a rendkiviil bonyolult vildggazdasagi pénziigyi helyzetben csak a gazdag orszdgok engedhetnek meg maguknak hibas dontéseket.

Magyarorszag nem kockaztathatja meg, hogy hibas monetaris és fiskalis politikat kovessen. Olyan modellt kell kidolgoznia, amely atfogja a reél és a pénziigyi
folyamatokat, mégpedig olyan paraméterekkel, amelyek tobbek kozott a mastrichti kritériumok (inflacio, dllamhaztartasi egyenleg és allamaddssag, arfolyam és
hosszu tavi kamatlab) értékeit veszik fel. A modellel valaszt kaphatunk azokra a kérdésekre, hogy a fenti kritériumok teljesiilése mellett egy adott novekedési
iitem milyen foglalkoztatottsagi rata, milyen beruhazasok, milyen K+F stb. mellett érhetd el. Vagyis a kérdés tudoméanyos megkozelitése, a szimulacios
eredmények és a gazdasagi szdmitasok objektivitasa stb. a hazai gazdasagpolitikai irdny elfogadéasat kényszeriti ki mindkét oldalrol, feltételezve a tudomany
iranti tiszteletet. Egy ilyen modell kidolgozasahoz pedig megvannak a kitlind kézgazdaszok, informatikusok és szamitastudosok.

Jegyzetek
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