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Nébany megjegyzés
Csaba LdszIlo tanulmdnydhboz

Az Akadémiai Kiadéndl 2013-ban meg-
Utterem—
tés és Utfiiggo"ség vdlsdgos kornyezetben cimi(i

jelent a Minden Egész eltoritt,

tanulmdnykotet. A tanulmédnykétetrdl, annak
osszes tanulmanydrél Mdczdr Jozsef a Pénz-
sigyi Szemle Disputa rovatiban (2013/3) vita
jellegli kritikdt jelentetett meg. A cikk letolt-
hetd a kovetkezd linkrdl: htep://www.asz.hu/
penzugyi-szemle-cikkek/2013/fut-velem-egy-
rossz-szeker-1. Mdr a vitacikk elolvasdsa is
Csaba Ldszlé tanulmdnydra (Az eurddvezet
vélsdgdnak néhdny elméleti tanulsiga) ird-
nyitotta a figyelmemet. Csaba Ldszlé Osszes
lényeges allitdsdval egyetértek, ennek ellenére
ugy gondolom, hogy a felvetett kérdések és az
arra adott vdlaszok rendkiviili jelent8séguek,
azokrdl akdr egyetértden, akdr részben médo-
sitva vagy kiegészitve irni és beszélni kell. Az
egyes témakhoz flizott megjegyzéseim a kovet-
kezsk.

A tanulmdny 261. oldaldn két sommds

megdllapitds koveti egymdst. Az els§
megéllapitds: ,Jegyezzitk meg: ha valamely
orszdgcsoport valutdi hosszil iddn dt azonos drfo-

Levelezési e-cim: tamas.banfi@uni-corvinus.hu

lyamon cserélnek gazdit, akkor a kiztiik levd kii-
lonbség is névlegessé vdlik. Az érdemi kiilonbség a
valutaunidban az, hogy az drfolyamrigzités nem
visszavonhatd...” Ugyanezt mds modon is meg-
fogalmazhatjuk. A valutaunié két formdban is
megval6sithatd. Az egyik az Eurépai Unié gya-
korlata, a tagorszdgok feladtak kordbbi nemze-
ti valutdikat és az orszdgcsoport egészére egy
(azaz 1 darab) Gj pénznemet, az eurdt vezették
be. Ezzel a megolddssal teljes mértékben ekvi-
valens az a megoldds is, ha az orszdgcsoport
eredeti nemzeti valutdinak (devizdinak) az egy-
mds kozotti drfolyamdt Ggy rogzitik, hogy a
valutapiacon (devizapiacon) a piaci drfolya-
mok mozgisi intervalluma 0 szdzalékos (vagyis
a piaci drfolyamok nem térhetnek el a deklaréle
valutaparitdst6l), és kimondjék a valutaparitd-
sok megviltoztathatatlansigit. Ennek a meg-
olddsnak a gyenge és er8s pontja ugyanaz.
A gyengeség: a valutaparitds megvéltoztatha-
tatlansdga (akdr a leértékelés, akdr a feléreéke-
1és) hatalmi széval kizdrélag jogszabalyban biz-
tosithaté, amit egy nemzetdllam kormdnya
konnyedén felrighat”. Az erdsség: kritikus
helyzetben, ha egy gazdasdgi és pénziigyi vél-
saggal kiiszk6dé orszdgban a kormédny nem ké-
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pes vagy nem meri felvdllalni az dllami alkal-
mazotti bérek és az dllami transzferkifizetések
drasztikus csokkentését, a valutaleéreékelés is
megolddsi alternativa lehet. Annak kovetkez-
ményei hasonlék ugyan, de azok lassabban és
nehezebben dtdthatdk. S8t, még annak a lehe-
t8ségét sem szabad kizdrni, ha az orszdgesoport
egyik nemzetallama kiilonleges innovéciés ké-
pessége vagy az Gjonnan feltdrt természeti kin-
csének a gazdagsiga alapjdn szdmottevd ver-
senyel8nybe keriil, valutdjdnak felértékelése is
felvethetd és megvalésithat6 a valutdris integ-
rdci6 érdekében.

A valutaunién beliili esetleges leértékelés
vagy feléreékelés kényszerée az is kivalthatja,
hogy a valutaunié inditdsakor meghatdrozott,
majd az attdl kezdve rogzitett drfolyamot az
ellentétes érdekek kompromisszumaként ha-
tarozhatjdk meg. Ha éppen az exportérok ér-
dekérvényesitd képessége erdsebb, akkor egy
gyengébb drfolyamot, ha meg a jelentds, 8-
képp likvid vagyonnal rendelkezék diktdlhat-
nak, akkor egy erésebb drfolyamot vezetnek
be. A tdlzottan erds drfolyam lehetséges leér-
tékelése, a tilzottan gyenge drfolyam lehetsé-
ges felértékelése az adott valutaunié harmoni-
kus mikodését el8segitheti.

A valutaunié rogzitett drfolyamigényébdl
kovetkezik, ha egy orszdgcsoport annak eléré-
sére torekszik, akkor az orszdgcesoportot alko-
t6 nemzetdllamok valutdi kozotti drfolyamok
mozgisi sdvjdt célszerli fokozatosan csokken-
teni, de kiilnosen indokolt a mozgdsi sév né-
vekedését korldtozni.

Konkrét gazdasdgtorténeti tény: az 1970-
es évek elején a Bretton-Woods-i rendszer
megmentéséért kisérletet tettek a rogzitett 4r-
folyamrendszer fenntartdsdra Ugy, hogy a dol-
larral szembeni valutadrfolyamok mozgdsi in-
tervallumat £2,25 szdzalékra novelték. Mivel
a keresztarfolyamokndl a mozgdsi intervallum
kétszerese volt a dolldrral szemben megenge-
dett sdvhoz képest, a valtoztatds az Eurépai Ko-
zosséghez tartozd orszdgesoporton belil +4,5
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szdzalékos sévot jelentett volna, ami ellent-
mondott a valutaunids torekvéseknek. A kit(i-
z6tt cél érdekében a dolldrral szembeni sdvot
az Eurépai Kozosségen beliil £1,125 szdzalékra
csokkentették, igy ott a maximdlis mozgdsi in-
tervallum lecsokkent a dolldrral szemben meg-
engedett méreékre (£2,25 szdzalékra).

A 261. oldalon olvashaté dllitds igy foly-

tatédik: ,,...a2 kozos valutdt teremtd ban-
kok — az EKB és a kereskedelmi bankok egyardnt
— nemzeti hatdroktdl és a nemzeti koltségvetés
dllapotdrdl fiiggetleniil teremthetnek és teremte-
nek is hitelt és pénzt. Vagyis a koltségvetési poli-
tika fegyelme az dltaldnos pénziigyi — és kordnt-
sem csak az drszintet érinté — stabilitds
peremfoltételévé vdlik.”

A nemzeti pénziigyi stabilitds szempontji-
bél nemcsak a koltségvetési politika fegyel-
me a kritérium, hanem a magdngazdasdg és
a hdztartdsok (lakossig) viselkedése is. Két
példdt emlitek. A hazai devizaalapt hitelezés
leggyengébb pontja az volt, hogy a forintban
nem hitelképes tigyfeleket devizaalapon ldt-
sz6lag hitelképessé véltoztattdk. Ha az tigyfél
a bevételét adé hazai valutdban hitelképte-
len, akkor nincs olyan vardzspdlca, amivel 6t
hitelképessé lehet tenni. Ezt a csoddt csak a
hitelkdzvetiték rdmendssége, a banki hitel-
képességi kritériumok elavultsiga, a banki
dontéshozdk tévedései, a bankok piacnyerd
érdeke, valamint az adéssdgot véllal6 tigyfelek
onkritikdjanak hidnya, teherbiré képességé-
nek téves megitélése csindlhatta meg. Vagyis
a bankok ,tdlhitelezték” a lakossigot, ami a
pénziigyi stabilitdst kikezdte. Egy mdsik, el-
lentétes irdnyt probléma, ha a bankok a ma-
gdngazdasdgot (a redlszférdt) ,alulhitelezik”,
ami a redlgazdasig miikodését gyengiti és fo-
kozatosan leépiti. A hazai bankok, kiilénosen
a kilfoldi anyabankok itthoni lednybankjai
nem nagy lelkesedéssel hiteleznek a mikro- és
kisvallalkozdsi (mkv-) szektorban, aminek oka
lehet az mkv-szektor miikodési kockdzata, de
a bankok sértédoteségée sem lehet kizdrni.



A koz6s monetdris politika negativ hatdst
is lehet. A valutauniéban a monetdris politika
egységes voltdbdl adéddan lényegében azono-
sak a kamatkondicidk, igy Gordgorszdgban
a gorog tgyfelek a gorég bankoktdl hasonld
feltételekkel vehettek fel hitelt, mint Német-
orszégban a német tigyfelek a német bankok-
t6l. A gorog kovetkezmények kozismertek
(természetesen nem kizdrélag az egységes mo-
netdris politika miatt), ha viszont az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) monetdris politikdja
Gordgorszdghoz igazodna, akkor a német gaz-
dasdgot korldtoznd, végsd soron tonkretenné.

»Elhibdzott-e a monetdris integrdcié mo-

dellje?” teszi fel a kérdést Csaba Lészl6
(263. oldal). A viélasza egyértelm(: ... nem az
eurd szerkezetével, architektirdjdval, hanem
miikodtetésének mikéntjével vannak a bajok.”
(267. oldal). A kérdés mésképp is megfogal-
mazhatd: a valutauniéhoz tartozé orszdgok
megfelelnek-e az optimalis valutadvezet elmé-
letben  megfogalmazott  kritériumainak?
(Mundell, 1961; Tower — Willett, 1976) A
vélaszndl célszert megkiilonbéztetni a ,,mini”
orszégokat a ,normélis méretll” orszdgoktdl.
A balti orszdgok, Ciprus, Mélta, Szlovénia, ta-
lin még Szlovékia is, f6vdros méretli orszdgok,
rdaddsul a balti orszdgok és Szlovénia egy nagy
dllam toredékes része, Szlovakia egy nagyobb
orszdg egyik fele volt nemrég. Gazdasigi szer-
kezetiik egyszertbb, ezért alkalmazkodéké-
pességiik nagyobb.

A ,normilis méreti” orszdgok piacai kozdte
a kapcsolédds mértékét eltéré médon is lehet
éreékelni, amit viszont nehéz lenne elvitatni,
az az, hogy az Eurépai Gazdasigi Kozosség
1973-as bévitése (Ddnia, frorszég, Egyesiilt
Kirdlysdg) taldin nem jelentds, de a késébbi
gorog, portugdl és spanyol csatlakozds mdr
figyelmen kiviil nem hagyhaté mértékben
gyengitette a kezdeti hatok koézott meglévéd
kohézidt és a kozos piachoz valé alkalmazko-
déképességet. Es nem lehet elfelejtkezni arrél
sem, hogy a sajitos német—francia viszonybél
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add6dé erdteljes hatdsok mind a tagorszdgok
szamdnak novekedésével, mind az id8 mald-
sdval véltozhattak. Csak egy példdc emlitve:
az agrartimogatdsi rendszer a hatokndl még a
sajatos német—francia kapcsolatra épiilhetett,
a bdvitések attdl szitkségszerlien folyamatosan
tavolitottdk.

Végiil is Csaba Ldszl6 — mds kontextusban
ugyan — sem ir lényegesen mist: ,,...zény, hogy
a kiozis valuta ovezete az eurd készpénzként
vald bevezetésének idején a tagdllamok jelentds
részében kozel két évtizede létezett, a rogzitett
drfolyam formdjdban.” (264. oldal) Tovdbb4,
ha igaz (és természetesen igaz), hogy a bédvi-
tések politikai dontések voltak, akkor ,...az
djonnan bevettektdl elvdrt — dltaluk hangozta-
tott — reformlendiiletre, elkitelezédésre, a refor-
mok onerdsité voltdnak tézisére épiiltek.” (264.
oldal)

Politikai dontés politikai igéretek alapjdn.
A cél Eurdpa osszes orszdginak ,beterelése”
(Oroszorszdg és talin Torokorszdg kivételével,
de — mondhatjédk — mindkét esetben nem is
igazi eur6pai orszdgokrél van szd, mert teriile-
titk nagyobb része dzsiai), és ki tudnd igazolni,
hogy az eurdpai orszdgok dsszessége gazdasdgi,
tdrsadalmi és politikai szempontbdl a valuta-
unié igényeinek megfelel? A dontések, mint
eddig, tovdbbra is politikai indittatdstak le-
hetnek, osszes kovetkezményeivel egyiitt. Re-
ményeink erdteljesen illazidkra épiilhetnek.
Kérdés, hogy a jelenlegi és a béviild monetdris
integriciot egydltaldn lehetne-e j6l is miikod-
tetni?

~Kik é miért keriiltek vdlsdgba?” (268.

oldal) A kérdésre adott vélasszal ,,majd-
nem” egyetéreek. , Vajon nem a magdnszektor
egészének a kozis szabdlyrendbdl vald kihagyd-
sa, az egyoldaliian csak a kozhatalom megfegyel-
mezésére sziikiild szabdlyozdsi keretrendszer hi-
bdzgtathaté?” (271. oldal) Szerintem igen.
Viszont — Ugy olvasom — Csaba Liszl6 a kér-
désébdl ad6dé vilaszt nem tartja elegenddnek,
mert ,...az alul- é tilszabdlyozds, valamint a
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dintéshozatallal valé til kozeli kapcsolat bizony
nem képzelt veszélyek, foleg ha egy egyre politi-
zdltabb (koltséguetési digyekben is részt vdllald)
Eurdpai Kozponti Bank keretében hozzdk létre,
nemzetek folotti jogkorokkel.” (271. oldal)

Ha a bdvitések eddig is, feltételezhetden ez-
utdn is szintén politikai dontések, a mikodési
mechanizmusoktdl a jelenlegihez képest mast
nem védrhatunk. De azért azt ldssuk be, hogy
nem idedlis orszdgdsszetétel esetén — akdr tal-,
akdr alulszabalyozdssal — nem kell egy orszdg-
nak vélsdgba keriilni. A vélsdghoz — legaldbbis
a legutébbihoz hasonlé vilsighoz — a nemze-
ti kormdnyok (nem feltétleniil az éppen ha-
talmon 1évé kormdnyok) hibds politikai és
gazdasdgpolitikai dontései vezettek és fognak
ezutdn is vezetni. A valutaunié zavaros miko-
dése legfeljebb a tagorszdgok nem kell§ méreé-
ki részvételi érdekeltségét okozza, ami viszont
nem feltétleniil szabdlyozdsi probléma.

A 1élektani tényezdk kozgazdasdg-elmé-

leti szerepérdl cimet viseli a tanulmdny
befejez6 pontja. Csaba Liszl6 itt vézolt
felfogdsdbol adddé kovetkeztetések ugyan az
euréovezet valsigdnak elemzéseihez kapcso-
16dnak, azonban jelentdségiik jéval dltaldno-
sabb, a kdzgazdasdgtan egészére kiterjeszthetd:
we..mit haszndlnak azok a vastorvények, ame-
lyek kizdrilag papiron — szdmitdgépes modell-
ben — élnek, de egyetlen valdsdgban megfigyelhe-
td esetre sem érvényesek? Példdul az a — témdénk
szempontjibdl f6l6teébb fontos — vélekedés,
amit a hatékony piacok elmélete és a fédram
egyardnt képvisel, ahol a piac raciondlisan és
késlekedés nélkiil reagdl minden torzuldsra.
Ez gazdasdgpolitikailag azt jelenti — ahogy az
EMU megalkotdi is vélték —, hogy a jdtékszabd-
lyok megsértdit a globilis pénzpiacok — tigymond
— «azon nyomban» megbiintetik, kiszoritjdk, ar-
bitrazsmiiveleteikkel ellehetetlenitik, még mie-
61t beleszokhatna tévelygésébe. Nos, Gorogor-
szdg mellett a t6bbi vdlsdgorszdg is arra példa,
hogy ez bizony hamis érvelés volt, barmily jol
mutatott is a szdmitdgép képernydjén vagy a
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nagy impakti lapban kozilt modellben, az ott
alkalmazott szigorii foltevések melletr.” (278.
oldal) Egyetértiink. Akdr hasonlé, akdr ellen-
tétes az el6bbi idézettel kapcsolatos véleménye
barkinek, A fekete hattyd (2013) cim(i terje-
delmes, de olvasmdnyos stilusa miatt rovid
id§ alatt elolvashaté kozgazdasdgi esszé (?)
mindenkit tovdbbi gondolkoddsra késztethet.
Csaba Liszl6 enyhe felindultsiggal ir a
bankunié létrehozdsirdl, ami lényegében az
onall6 bankfeliigyelet megsziinését és az EKB-
hoz kapcsolt miikddését jelenti. Elméleti sikon
feltétlentil igaza van, a biirokratikus rendsze-
rek megbizé—ligyndk problémdja megoldha-
tatlan feladat, ennek ellenére gy gondolom,
a mai rendszerhez képest a valtoztatds kevésbé
rossz. Csaba LdszI6 megjegyzései a spanyol és
az ir feliigyeletekrdl sem a véltozatlansdg mel-
lett sz6lnak. Mi lenne a kell6en hatékony és
elfogadhatd, j6 megoldds? A szerzd szerint,...
elobb kell létrehozni a szakmai, majd a tdrsa-
dalmi megegyezést, és ezt kovetden az intézmé-
nyeket.” (281. oldal) Egyetértiink. De amig a
szakmai és a tdrsadalmi megegyezés 1étrejon
— ami nem elhanyagolhatéan révid idé alatt
torténik meg vagy egyéltaldin nem fog meg-
torténni —, egy kevésbé rossz megoldast kell
felvallalni és elfogadni.
A tanulmdny témdjéhoz csak érintélege-
sen kotédnek a ,konnyl pénzhez” kap-
csolt gondolatok és dllitdsok. Itt, e kérdések-
ben nem mindenben azonos a véleményiink,
az eltéréseket — mivel egy részletesebb kifejtés
messze meghaladnd e disputacikk terjedelmét
— kérdések felvetésével csak jelzem. Miért lett
volna stagflicié az elmult két évtizedben Ja-
panban? Miként igazolhat, hogy az drstabili-
tds a 2 szdzalékos inflicids rdtdhoz az alulrél
kozelitd mértékkel azonos? Mekkora kézad6s-
sdg nem lenne mdr aggaszt6? A hdztartdsok-
nak valéban nincs onkéntes megtakaritdsa?
A cégeknek (vallalatoknak) pénzben kell meg-
takaritaniuk? A vildg tdlnyomé részén a kor-
mdnyzat, a véllalatok, a hdztartdsok egyideji-



leg lehetnek eladésodottak? A kérdések
sejtetik a vdlaszaimat, de egy-egy kérdés meg-
vitatdsa kiilon-kiilon 6ndllé tanulmdnyokat

igényelne.

X X X

Csaba Liszlé euréovezet valsdgdrdl irt tanul-
mdnyit a hasonlé témdban itthon megjelentek
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legjobbikaként élvezhettem. Toémér, lényeg-
re tord a leirds, kozérthetd a megfogalmazis.
Provokativ kérdéseire, ha kell, elméleti 4llit4-
sok alapjdn ad konkrét gyakorlati valaszokat,
ha viszont f6loslegesnek tartja az elméleti
okoskoddst, az eseményt leirja, magyardzza és
birdlja. Réviden: a tanulmdny egésze az olva-
s6t gondolkoddsra és dllasfoglaldsra készteti.
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