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TARAFAS IMRE

Az eurd - vélt és valodi gyengeségek

A szerz6 ahhoz a vitahoz sz6l hozza, amely Neményi Judit és Oblath Gabor kitiiné ta-
nulmanya alapjan tavaly nyaron folyt a K6zgazdasagi Szemlében (Neményi-Oblath
[2012]) ,,az eurd bevezetésének Gjragondolasa” koriil. Bar a cikket élénk vita kovet-
te tavaly, a téma idén sem kevésbé aktualis, és feltehetéen még sokaig az is marad.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: F33, F35, E58, E65.

Az eurdovezet — pontosabban egyes tagorszagainak — valsaga ujra felszinre hozott
olyan kérdéseket, amelyekrdl azel6tt alig folyt vita. Ilyen az arfolyam-politika el-
vesztésének témdja. A valsaggal kertilt igazan reflektorfénybe a valutaunionak az a
kovetkezménye, hogy tagjai sajat nemzeti valutajuk elvesztésével egyiitt elveszitenek
egy fontos gazdasagpolitikai eszkozt is: az arfolyam-politikat. A probléma ugy me-
ril fel, hogy a valsdgot megel6z6 idészakban éppen a valsag sdjtotta 6t orszagban
(Gorogorszag, [rorszag, Portugalia, Olaszorszdg, Spanyolorszag) emelkedett a leg-
gyorsabban a fajlagos bérkoltség: a keresetek a munkatermelékenységét meghaladd
mértékben novekedtek (Neményi-Oblath [2012] 1. tablazat, 602. o.).

Ezek az orszagok tehat jelentésen veszitettek versenyképességiikbdl az Eurdpai
Union belill (els6sorban Németorszaghoz képest), ami mérsékli névekedési képessé-
giiket. Ennek hidnyaban a til magas allamadossag és/vagy koltségvetési hiany kor-
rigalasa csak hosszan tarté kiméletlen megszorito6 politikaval lehetséges (akkor is, ha
kozben a kérdéses orszagok a novekedési képességet hosszu tavon javito strukturdlis
reformokat hajtanak végre). Mennyivel egyszertibb lenne a valutauni6 kényszerzub-
bonya nélkiil korrigalni: ha lenne sajat valuta, annak leértékelése leértékelné a bel-
foldi arakat és koltségeket a kiilfoldiekhez képest, a gazdasag nemzetkozi versenyké-
pessége javulna, a tulzott koltségvetési deficit/allamadossag (legalabbis a GDP-hez
mérten) ,,kinéhetd”, fajdalmas restrikcié nélkiil korrigalhaté lenne. Neményi és
Oblath idézi Friedmant, aki a leértékelést a tavaszi 6raatallitashoz hasonlitja: meny-
nyivel egyszer(ibb (és ésszertibb) ez, mint mindenkit ravenni, hogy egy draval el6bb
csindljon mindent, mint korabban, illetve leértékelés hianyaban kozvetleniil csok-
kenteni a belf6ldi arakat és koltségeket a kiilfoldiekhez képest.

Tarafds Imre a Budapesti Miiszaki és Gazdasdgtudomanyi Egyetem tandra (e-mail: tarafas@
finance.bme.hu).
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Nem vitatkozom a tanulmény szerzdivel, hiszen ¢k ebbdl egyaltalan nem azt a
kovetkeztetést vonjak le, hogy ez az eurdcsatlakozas ellen sz6l, hanem azt, hogy mar
a csatlakozaskor ajanlatos lesz rendelkezni olyan mechanizmusokkal, amelyek se-
gitik megdrizni, keretek kozé szoritani a kiilsé és belsé egyensuly hianyat, illetve
gyors utdlagos korrekcidt tesznek lehetévé (i. m. 675. o0.). Ezzel természetesen egyet-
értek, de azért érdemes réviden visszatérni arra, mekkora veszteség érhet benniinket
a csatlakozaskor az arfolyam-politika elvesztése miatt.

Friedman metaforaja szellemes, de azért nem meriti ki az arfolyam-politika
teljes kérdéskorét. Régebbi itthoni arfolyam-politikai vitdinkbdl emlékezhetiink
arra — és az optimadlis valutadvezet elméletének McKinnon-féle kiegészitése azon
alapul -, hogy az arfolyam-politika problematikus eszkoz a kicsi, nyitott gazdasa-
gok esetében, ahol igen nagy a nemzetkozi versenynek kitett szektorok (tradables)
aranya, szemben a nagy, kevéssé nyitott gazdasaggal. A leértékelés a tényleges vagy
potencialis export és import versenyén keresztiil gyors és erés hatdssal van az ilyen
szektorok belfoldi araira és — mivel e szektorok aranya nagy - a kicsi, nyitott gaz-
dasag egész belfoldi arszintjére. Kiilonosen gyors és erds a hatas, ha a leértékelés
nagymértékd, mert nagy korrekciot kell végrehajtani. Ebben az esetben a belfoldi
arszint emelkedése rovid id6 alatt megkozeliti a leértékelés mértékét, igy hamar
visszaall a kiils6 és a bels6 arszint kozotti leértékelés elotti viszony. A verseny-
képesség javulasa csak akkor lehet tartos, ha a (nomindlis) bérek nem reagalnak
az arszintemelkedésre, azaz a redlbérek csokkennek. Ha ez torténik, akkor a le-
értékelés a belfoldi jovedelmek elinflalasaval javitja a nemzetkozi versenyképes-
séget. Ez nem mas, mint visszatérés a pénzillizid jo oreg tételéhez, ahhoz a gon-
dolathoz, hogy konnyebb végrehajtani a redlbérek csokkentését valtozatlan vagy
akar novekvé nominalbérek és inflacio kombindlasaval, mint stabil arszint mellett
csokkenteni a nomindlbéreket (Paldnkai [2012] 724. 0.). Nem vagyok az arszintsta-
bilitas megszallottja, de azt gondolom, igaza van a Magyar Nemzeti Banknak és
a Neményi-Oblath szerzéparosnak abban, hogy az eurdcsatlakozashoz alacsony
szinten stabilizalédé inflacids varakozasokra van sziikségiink (Neményi-Oblath
[2012] 676-677. 0.). Hozzateszem: nemcsak a csatlakozashoz, hanem a ,,varakoza-
sok 0sszhangjahoz”, a ,,monetaris stabilitashoz”, a ,tartos stabilitashoz” (677. 0.) is,
ami majd a csatlakozas utan, a sikeres eurdovezeti tagsagnak is feltétele. Az ilyen
inflaciés varakozasok kialakulasat a legkevésbé sem segiti a hiteltelen (,dinami-
kusan inkonzisztens”) gazdasagpolitika, amely id6nként ,,meglepetésinflacidval”
korrigal. Ez azért is veszélyes gondolat (és nem csak Magyarorszagon), mert innen
mar csak egy 1épés az inflaciotdl - ez esetben, az arfolyam-politikaval gerjesztett
inflaciotol — azt is varni, hogy elinfldlja, a (nominalis) GDP-hez képest csokkentse
a til nagy allamaddssagot.

Ha nem is tekintem az arfolyamot j6 eszkdznek a kicsi, nyitott gazdasagok eseté-
ben, ez nem jelenti azt, hogy kozombdosnek gondolom az arfolyamszintet. Egy ko-
rabbi cikkemben (Tarafds [2006]) éppen azt vetettem fel a Magyar Nemzeti Bank-
kal szemben, hogy a maastrichti inflacidés kritérium gyors megkozelitése, elérése
érdekében - a magas kamatok politikajan keresztiil - eréltetett felértékeld politikat
folytat, aminek kovetkeztében 2001 és 2005 kozott a forint (relative, egységkoltség
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alapjén mérve) mintegy 25 szdzalékkal felértékel6dott. Igy az iparcikkek arszint-
jének — a nemzetkozi versenynek kitett szektorok arszintje kozelitéjének — 2001.
eleji 5 szazalékos emelkedése egyre lassult, majd 2004 végén ez az arszint siillyedni
kezdett. A Balassa-Samuelson-hatas érvényesiilése kovetkeztében a szolgaltatasok
arszintemelkedése ezt évente 6-8 szazalékponttal meghaladta, igy a teljes fogyasz-
toi arszint emelkedésének titeme 10 szazalékrol 4-re lassult (azdta az MNB nem
kozol ilyen elemzéseket, de még az ilyen elemzésekhez sziikséges adatokat sem —
legalabbis én nem taldltam ilyeneket).

Ma is ugy gondolom, hogy az eurdcsatlakozasnak (a maastrichti kritériumok tel-
jesitésének) ez az egyetlen tényleges ara — és egyben veszélye arra az idgszakra,
amikor mar tagok lesziink. Ha az inflacids kritériumot kizarodlag vagy elsésorban
eréltetett felértékeléssel érjiik el, akkor az egész uiton a novekedési veszteség veszé-
lye fenyeget, és ez érvényesiil a tagsag elérése utan is (hiszen talértékelt arfolyamon
csatlakoztunk). Ebben a tekintetben Csermely Agnes és Mellar Tamas hozzészolasa
(Csermely [2012] 711. 0. és Melldr [2012] 720. 0.) kicsit biztatd, de azért mégis eszem-
be jut egy személyes emlék. Idézett cikkemben hivatkoztam Esztorszdgra, amely
véleményem szerint a legésszertibb arfolyam-politikat folytatta: kicsi, nyitott orszag
lévén valutdjanak arfolyamat kezdettdl szorosan az euréhoz (az eurd létrejotte elott
a német méarkéhoz) kototte, és sohasem valtoztatta. Onéllé monetaris politikdja
természetesen nem lehetett; az erds tékedramlds miatt szorosan kovetnie kellett a
Bundesbank, majd az Eurépai Kozponti Bank kamatpolitikajat. Koltségvetési po-
litikaja viszont ,szupermaastrichti” volt: a koltségvetés altaldban egyensuly kozeli,
az allamadossag a GDP 5 (6t!) szazaléka koriil volt. A csatlakozas mégis sokaig el-
érhetetlen volt szamukra, mert az inflacié kitartéan jéval magasabb volt, mint amit
a maastrichti szerz6dés megengedett. Azutan Esztorszdg az eurédvezet tagjdva valt.
Megkérdeztem észt baratomat, aki részt vett a csatlakozas el6készitésében: hogyan
tudtak teljesiteni a maastrichti inflacids kritériumot, valtozatlan arfolyammal? Azt
valaszolta: szerencsénk volt. A valsag olyan brutélis fogyasztas- (és GDP-) csokke-
néssel jart, hogy megoldotta az arszintemelkedés problémajat az inflacids kritéri-
um teljesitésének megitéléséhez valasztott évben. Hat ilyen szerencsét se szivesen
kivan maganak az ember. Neményi és Oblath szerint itt nem ,,szerencsérél” volt
szd, hanem ,,brutalisan prociklikus koltségvetési kiigazitasrol”, amit a csatlakozasi
kovetelmény teljesitése érdekében tettek (i. m. 624. o.). Egyetértek a szerzéparos-
sal: el kell keriilni a tal- vagy az alulértékelt arfolyamon valé csatlakozast (677. o.).
A nehéz kérdés az, hogy ilyen veszély eléidézése nélkiil sikeriil-e elegendden ,,csok-
kenteni az inflacids varakozasokat” (uo.), és az inflacids varakozdsok mérséklése
elég lesz-e a csatlakozasi kritérium teljesitéséhez.

Egy kicsit zavarban vagyok a vitatott tanulmanynak azzal a részével kapcsolatban,
amely Az EU yj irdnyitdsi rendszerének kritikdja cimet viseli (663-666. 0.). Ugy tiinik,
a szerzOk elfogadjak ,,a piacok (és most mar a hitelmindsiték...)” azon érvét, hogy az
6nalld valuta és az 6nallé kozponti bank hianya stlyos hatrany, mert ,.egy sajat valuta-
val rendelkezd orszag kozponti bankja szamos lépést tehet ..., és kombinalva a valuta-
arfolyam leértékelddésével, tobbletinflacidval... képes megakadalyozni a legrosszabb
végkifejletet” (uo.). Ez az érv addig hangzik jol, amig nem gondolunk uténa.
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Vegyiik a gorog esetet! Tegyiik fel, Gorogorszag soha nem volt tagja az eur6éove-
zetnek, megmaradt sajat valutdja és kozponti bankja. Bar az eurdovezeti tagsag valo-
szintileg megkonnyitette és olcsobba tette a kiilfoldi eladdsodast, a valsag eldtti 6-8
év a konnyt nemzetkozi hitelfelvétel (kétvénykibocsatas), a nemzetkozi hitelezésben
a rekordmértéki alacsony kockazati felarak iddszaka volt. Biztosra vehetjiik, hogy
Gorogorszag euroovezeti tagsag nélkiil is nagyjabol azon az addssagszinten allt vol-
na 2010 tavaszan, a gorog valsag kitorésekor, mint ahol ténylegesen allt. Tehat: 2010
tavaszan a nem eurddvezeti tag Gorogorszag Uj kormanya bejelenti, hogy az allam-
addssag nagyobb a korabban kozoltnél (i. m. 653. 0.), és az allamhaztartasi deficit, a
GDP szazalékaban kifejezve, két szamjegyti (606. 0.). Nyilvanvald, hogy euréovezeti
tagsag nélkiil is az tortént volna, mint a tagsaggal: a Standard and Poor’s befektetésre
nem érdemesnek (non-investment grade) mindsiti a gérog allamadossagot, és a nem-
zetkozi tékepiacok bezarulnak az orszag elétt. A kormany nem tudja finanszirozni
foly6 deficitjét, ezért drasztikus koltségvetési megszoritasokra kényszeriil. A GDP
szazalékaban két szamjegyl hianyt azonban szinte lehetetlen olyan gyorsan felsza-
molni, amilyen gyorsan bezarulnak a finanszirozas piaci forrasai. De hat kiilonben
is ott van a sajat jegybank, az allam ,,végs6 kolcsonzdje”!

Ha a jegybank fiiggetlen, és nem hajlandé finanszirozni a koltségvetési defici-
tet, akkor majd hajlandévé teszik. Igy megoldédik a restriktiv politika ellenére is
fennmarad¢ koltségvetési deficit finanszirozasa (ennek ara lesz), de a lejaré kilfoldi
adossagot és a kamatot nem tudjak fizetni, hiszen ezek eurdban és dollarban allnak
fenn, drachmaval nem egyenlithet6k ki. A kiils6 addssagszolgalaton tehat az allam
feltétleniil bukik, és ha eddig nem volt, akkor most beindul - valészintileg inkabb
felgyorsul — a t6kemenekités, az arfolyam eddig is valdszini siillyedése zuhanasra
valt. A kiilfoldi adossag tjratargyalasa idéigényes dolog, annak eredményes befeje-
zéséig igen konnyen addédhatnak stlyos zavarok az importban (De Paoli és szerzotar-
sai [2006]). Valdszintileg nagy lesz a vallalati cs6dok szama is, hiszen a valsag el6tt
nemcsak az allam, hanem vallalatok is vehettek {6l kiilf6ldi devizahiteleket, amelye-
ket most zuhano arfolyamon kell torleszteni, utdna kamatot fizetni. Mindennek - és
a koltségvetési megszoritdsnak — a hatdsara valészintleg jelentésen csokken a GDP.
A csokkené GDP-hez és a névekvé munkanélkiiliséghez adjuk hozza a zuhan¢ ar-
folyamot és a koltségvetési deficit jegybanki finanszirozasa miatt felporgd inflaciot.
Mi kell még a ,,legrosszabb végkifejlethez”? (Hacsak az nem, hogy ebben a gazdasagi
helyzetben a demokracia helyett kitaldlnak valami mast...)

Mindez persze akkor is bekovetkezik, ha Gorogorszag az eurdovezet tagja, de
a valsag kitorésekor vagy utana egy adott ponton ugy dont, hogy kilép (,Grexit”),
csak ebben az esetben még felmeriilnek a nemzeti valuta tjrabevezetésének ,tech-
nikai” nehézségei is.

Azt sem latom vilagosan, hogyan keriil a tanulménynak ebbe a fejezetébe az egyfit-
tes fellépési zaradék (collective action clause, CAC), amely az arra iranyulé nem-
zetkozi — nem sajatosan eurdpai — torekvés része, hogy rendezettebbé, gyorsabba
és hatékonyabbad tegyék a kulfoldi addssagszolgalati zavarokba keveredett orszagok
tartozasainak djratargyalasat (rescheduling). Ez olyan zaradék, amelynek alapjan, ha
a kotvénytulajdonosok meghatdrozott tobbsége (mondjuk 75 szazaléka) hozzajarul



AZ EURO - VELT ES VALODI GYENGESEGEK | 363

az adott kotvény feltételeinek megvaltoztatasahoz (példaul a névérték alatti arfolya-
mon torténd lecseréléséhez hosszabb lejaratu és alacsonyabb kamatozasu kotvények-
re), akkor ez az ellenalld kisebbségre nézve is érvényessé valik.

Az egyiittes fellépési zaradék szerinti kotvénykibocsatasra az eurddvezetben eld-
szOr 2013 janudrjaban kertlt sor: Hollandia bocsatott ki 3,2 milliard eurd értéki
ilyen allamkotvényt (Financial Times, 2013. januar 9. 24. 0.). Valdban, az eurdovezeti
tagorszagok 2010 végén ugy dontottek, hogy 2013 kozepétdl az allamkotvény-
kibocsatasaikban érvényesiilnie kell az egyiittes fellépési zaradéknak (i. m. 664. o.).
Itt azonban semmilyen ,.egytittes fellépésr6l” nincs sz6. Volt és van olyan aggoda-
lom, hogy nehezebb lesz a kotvénykibocsatas egyiittes fellépési zaradékkal, mint
anélkiil, mert a zaradék felfoghat6 gy, hogy az gyengiti a kotvénytulajdonosok po-
zicidjat egy esetleges Ujratargyalds esetén. Vajon erre gondoltak a szerz6k, amikor azt
irtak, hogy egyiittes fellépési zaradék ,miatt a befektetdk prociklikus magatartast
kényszerithetnek ki. Valahdnyszor restrikcio kozeleg, és romlanak a koltségvetések,
a diszkonttol valo félelmiikben esetleg még akkor is menekiilnek majd a befektetdk,
ha csak az automatikus stabilizatort mtikodtetné egy kormany?” (Uo.)

Ezekkel a zavarba ejté allitasokkal szemben nem azt akarom mondani, hogy
indokolatlan lenne a szerzék aggodalma a tekintetben, hogy egy eurdovezeti tag-
orszag is talalhatja magat ,,... kitéve a tékearamlasok hirtelen megforduldsanak,
kiszolgaltatotta valva a piaci hangulatnak, a hektikusan valtozé értékelésnek”
(663. 0.). Ellenkezdleg: teljesen egyetértek veliik abban, hogy ,,... az EKB hatas-
korét... kellene kiterjeszteni az allampapir-piaci likviditasi valsagok kezelésére”
(664. 0.). Ebben a tekintetben - legalabbis iddig — dont6 jelentéséglinek bizonyuld
esemény tortént a tanulmany megjelenése utan: 2012 nyaran Mario Draghi, az
EKB elnoke bejelentette, hogy a bank mindent meg fog tenni (,whatever it takes”)
az eurd megmentéséért. A bejelentés a ,monetaris politika transzmissziés mecha-
nizmusara” hivatkozik, de a tartalma az, hogy a bank koétvénypiaci vasarlasokkal
fogja tamogatni azokat a tagallamokat, amelyek kormanyai csak ,ésszertitlenil
magas” koltségekkel jutnanak piaci forrashoz. Nem feltétel nélkiili a timogatas, az
adott orszagnak vallalnia kell az EKB altal sziikségesnek itélt reformok végrehaj-
tasat. Eddig egyetlen ilyen intervencié sem tortént, a piacok megnyugtatasara ele-
gendoének bizonyult a bejelentés — és természetesen az, hogy az ilyen intervenciéra
leginkabb raszorulénak latszé Olaszorszag és Spanyolorszag (eddig legalabbis) a
kibontakozas irdnyaba mutaté politikat folytat.

Az eurdovezet, de az egész eurdpai integracio, mint eddigi torténete folyaman min-
dig, most is valsagokon, azok lekiizdésén, hosszti és nehéz kiizdelmekben formalédo
kompromisszumokon keresztiil, de haladt el6re. Szamomra a komolytalansag hatarat
surolja az a toprengés, hogy vajon szabad-e, érdemes-e csatlakozni a valsagban 1évé
euroovezethez. Még a csatlakozasi céldatum(ok) bejelentése koriil a multban elkove-
tett visszaéléseket (579-589. 0.) tekintetbe véve is egyoldalunak latom azt az dllaspon-
tot, hogy ,csak akkor helyes a sajat valutat ... feladni, ha mar létrejottek és stabilan
miikodnek azok az intézmények és mechanizmusok, amelyek ... képesek megel6zni
az arfolyamvaltozas nélkil szinte kezelhetetlen makrogazdasagi egyensulytalansag
kialakulasat” (579. o.). A dolog masik oldala ugyanis az, hogy ,.... feszes csatlakozasi
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palya melletti politikai elkotelezettség esetén a koltségvetési, bér- és arpolitikai, vala-
mint hitelezési folyamatok nagyobb valészintiséggel keriilnek kiszamithato, stabil és
intézményesiilt keretek k6z¢, mint a kényszertiségb6l vagy szandékoltan megmaradd
nemzeti valuta fennmaraddasa esetén” (Bod [2012] 698. 0.).

Abban viszont, gondolom, Neményi Judit, Oblath Gabor és Bod Péter Akos is egyet-
ért (és a magam részérdl én is), hogy addig nem szabad céldatumot meghirdetni, amig
a gazdasagpolitika szinte minden tényleges lépése inkabb tavolit benniinket Eur6patol,
mintsem kozelitene hozza.
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