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,, A felhajitott kének nem rossz,
ha leesik, mint ahogy nem volt jo,
amikor felszallt.”

Marcus Aurelius

Az extern inflacios tobblet
Magyarorszagon és az eurd bevezetésének
optimalis idopontja

DOMBI AKOS

A maastrichti inflaciés kritérium teljesitésének realgazdasagi kdltségeivel kapcsolatban
a hazai gazdasdagban madr az Eurdpai Unidhoz valo felzarkozds kezdete ota jelenlevo
strukturalis és az unids csatlakozasunk utan varhatd, fogyasztoi arszerkezet alapu infla-
Cibs tdbblet mértéke aggodalomra adhat okot. Az eldbbi alapjdt a feltorekvd gazdasé-
gok mindegyikét érinté Balassa—Samuelson-hatés, mig az utébbiét — részben a korabbi
regulalt drrendszernek koszonhetéen — az egyes termékcsoportok eurdpai unids atlag-
nal joval alacsonyabb ara adja. Mivel a magyar gazdasagnak az Eurépai Uniéhoz vald
felzarkdzésa és a fogyasztoi &rszerkezet unids atlaghoz valé kozeledése hosszu folyamat,
ezért az ezekbol fakado inflacios tobblet letorése nemcsak hogy kovetkezetes, hanem az
unién beldli inflacids divergencia kisebb fokl tolerdlasa esetén egyben folyamatos
dezinflacios politikat is igényelne, amelynek redlgazdasagi kéltségei egyeldre csak
nehezen becsiilhetéek. Mindenesetre mds orszdagok korabbi dezinflacios politikajanak
»aldozati ratdi” (1 szazalékos dezinflacié miatti real-GDP-csokkenés szazalékban kife-
jezve) és a fenti okokbdl kifolydlag Magyarorszagon varhato inflaciés tébblet nagysaga
elgondolkodtatbak.*

E cikkben a kordbbi megkdzelitésekkel ellentétben nem arra térekszem, hogy 6ssze-
gezzem EMU- (Eur6pai Monetéris Unid) tagsagunk varhato elényeit és koltségeit, azo-
kat csak érint6legesen fogom targyalni a Csajbdk—Csermely [2002] szerzéparos ered-
ményeire tdmaszkodva. Az optimalis valutadvezetek elméletét alapul véve, a kdltség-
haszon egyenleg imponal6 szamaiban elveszve sokszor megfeledkeziink a dolgok arny-
oldalérdl: a maastrichti kritériumok teljesitése és egy esetleges ,,hard-nosed” — azaz az
EMU-n belili inflacios divergenciét kevésbé tolerald — unios politika kapcsan felmeriild
realgazdasagi koltségekrol.

* Kiilén készonettel tartozom Dr. Mach Péter egyetemi docensnek Grnak (PTE-KTK), illetve Schepp
Zoltén egyetemi adjunktus Urnak (PTE-KTK) a tanulméany megirdsa soran nyujtott segitséglikért. Valamint
szeretnék kdszénetet mondani Dr. Halpern LaszI6 Grnak a tanulmannyal kapcsolatos hasznos észrevételeiért.

Dombi Akos a tanulmény lezarasakor a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Karanak otod-
éves hallgatoja, jelenleg a Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem 1. évfolyamos PhD-hallgatoja.
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Az 6t konvergenciakritérium koziil harmat valosziniileg kiilonosebb nehézségek nélkdil
sikertil majd teljesiteniink.! Az inflaci6s és koltségvetési deficitkritérium azonban kardina-
lis pontjai lehetnek annak, hogy mikorra is allunk majd készen az eurd fogadasara.

A koltségvetési hiany (a GDP szazalékaban) 2002-ben 8,8 szazalék volt, ami stlyos
kérdéseket vet fel a maximum 3 szézalékos maastrichti konvencié gyors elérésével kap-
csolatban. Bar a 2003-ra vonatkoz6 koltségvetési torvény mar csak 4,5 szézalékos
hiannyal szdmol, a 2003 jaliusaig nyilvanossagra kerult adatok alapjan ennek betartasa
egyre valosziniitlenebbé valik. Ennek ellenére, eur6pai monetdris integracionk optimalis
id6épontjanak vizsgalatakor eltekintek a koltségvetési kritérium teljesitésével kapcsolatos
realgazdasagi koltségek elemzésétdl, azon okbol kifolydlag, hogy azok kdzvetlendl nem
EMU-, hanem EU-tagsadgunkhoz kapcsolédnak. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
(SNE) ugyanis mér az 0j EU-tagok szamara is el6irja a 3 szazaléknal nem nagyobb
hiany teljesitését.” Ebbél kifolyolag e cikkben az iménti két maastrichti konvenciébdl
csak az inflaciés kritériumra 6sszpontositok, amikor optimalis EMU-csatlakozasunk
idépontjat vizsgalom.

A magyar gazdasag feltorekvo jellege és az arszerkezet maltbol rank maradt szamos
»fogyatékossaga” hosszU tavra predesztinalta inflacids palyankat. Vajon jelent-e ez
tobbletet az EMU-hoz képest, és ha igen, mekkorat? Mennyire lesz tartés? Es legfékép-
pen, milyen redlgazdasagi koltségekkel fog jarni letdrése? Olyan kérdések ezek, ame-
lyekre leginkdbb ,ha... akkor” tipusi vélaszok adhatok. Nyilvan ennek koszonheto,
hogy még a legnevesebb szakemberek is csak ritkan bocsatkoznak pontos el6rejelzések-
be. De biztosak lehetiink benne, hogy inflacids tébbletet fog jelenteni, még pedig a
maastrichti kritériumot meghaladé mértékben. Tartos lesz, a kizdelem ellene pedig
»KOltséges”.

Amennyiben a magyar inflacios tobblet valoban jelentds mértékii és egyben tartdsan
jelentkez6 folyamat, akkor az eurd bevezetésének optimalitasat az inflacios
konvergenciakritérium reélgazdaséagi koltsége és az OCA® egyenleg mellett az is befo-
lyésolja, hogy az Eurdpai Monetaris Unié hogyan viszonyul a jévben a tagorszagok
kozotti inflacios divergencidhoz. Magyaran mekkora lesz a ,tliréshatara” az unionak
azokkal a tagallamokkal szemben, akik az unios atlagot rendszeresen jelent6sen megha-
ladd éves aremelkedést produkalnak. Amennyiben kicsi lesz ez a ,toleraciés hatar”,
akkor az atlagnal szamottevéen nagyobb inflaciot produkal6 allamok folyamatos dezinf-
l4cidra kényszerilnek, és ezzel tulajdonképpen részben konzervaljék a maastrichti infla-
cios konvergenciakritérium teljesitése soran felmeriilé redlgazdasagi koltségeket minden
évre mindaddig, mig az inflacids tdbblet esszencidja meg nem sziinik.

A tovébbiakban megprébalom részletesebben korlljarni ezeket a problémékat, és
egy globalisabb néz6pontbdl megvizsgalni az eurd optimalis bevezetésének idépontjat.
Annak ellenére, hogy az EMU-val szembeni magyar inflaciés tébbletnek van jelenleg
egy ciklikus komponense is, a kovetkezokben csak az extern,® azaz a strukturalis és
arszerkezet alapu inflacids tobblettel foglalkozom. Mindezt azon okbdl teszem, mert a
ciklikus komponens letérése a tarsadalom, a fiskalis és a monetaris politika megfeleld

1 Bar az 4llamaddssag kérdése még problematikussa vélhat a jelenlegi tendenciék mellett.

2 Bar tény, hogy szankciok az SNE megszegésért csak az EMU tagokkal szemben alkalmazhatéak, a
EMU-n kivili eurdpai uniés allamok legfeljebb ,,moralis nyomassal” biintethet6ek. (Csajbok—Csermely,
2002, 151. 0.)

3 Optimal Currency Union (OCA) — Optimalis Valutadvezetek Elmélete.

4 Az extern kifejezés itt arra utal, hogy szemben a ciklikus inflaciés komponenssel, a strukturalis és ar-
szerkezet alapi komponens a gazdasdg aktorainak befolyasan kivil allé jelenség, amelynek legfeljebb az
elfojtasara térekedhetlink, annak forrasat viszont nem sziintethetjiik meg.
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egyiittmitkodésével viszonylag koltséghatékonyan megvalosithato.” Eredményeim gér-
dillékenyebb adaptacitja érdekében fontos, hogy elrugaszkodjunk a Philips-gérbe® a
kdzelmdltban amugy is eléggé megkopott talajarol.

Az optimalis valutadvezetek elmélete,
avagy EMU-tagsagunk kéltség-haszon egyenlege

Magyarorszag 2004-ben az Eurdpai Uni6 tagjava valik. Hogy ezek utan mikorra va-
I6sulhat meg GMU’-csatlakozasunk, arrél megoszlanak a vélemények. Az eur6 beveze-
tésének MNB Altal is timogatott kormanyzati programja alapjan 2008 lesz ez az idé-
pont. De valéban megéri nekiink ennyire hamar csatlakozni? Egyaltalan milyen elénydk
és hatranyok merllhetnek fel egy orszag szempontjabol, amennyiben egy egységes
valutaris Ovezet tagjava valik? Mikor nevezhetjiik egy orszag monetaris unids tagsagat
optimalisnak? Az optimalis valutadvezetek elmélete (OCA) erre probal valaszt adni.

Szemben az Optimalis Valutadvezetek elméletének megsziiletésekor képviselt allas-
ponttal — amely egy monetéris unié optimalitdsat még ahhoz kotétte, hogy az 6nallé
monetaris politika elvesztése miatt a gazdasagot ér6 kiilsé keresleti sokkok ne okozza-
nak inflaciot, munkanélkiiliséget vagy kilkereskedelmi mérleg hianyt —, az elmélet
tovabbfejlédésével a szakma felfigyelt a kdz0s valuta gazdasagra nézve pozitiv hatdsaira
is, és az optimalitast mar a monetéris integracio hosszu tava koltség-haszon egyenlegeé-
nek ereddjétdl tette fliggdveé. Az elmélet altalaban két koltség- és négy haszontényezot
kiilonboztet meg. A kovetkezOkben vazlatosan attekintem ezeket Magyarorszagra vo-
natkozoan Csajbdék—Csermely [2002] tanulmanya alapjan.

Koltségtényezok

Az 6nall6 monetaris politika elvesztése. Amennyiben az orszag a monetaris unién
belll aszimmetrikus kilkeresleti sokkoknak van kitéve, az 6nall6 monetaris politika
hidnya nagyban neheziti az alkalmazkodast, és potencialis redlgazdasagi veszteségeket
hordoz magaban® (De Grauwe, 1992; Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969).
Az ilyen egyoldall kitettség a kiilkereskedelmi és gazdasagi integracié elmélyiilésével
relative lecsokken.® Csajbok—Csermely szamos mutatd segitségével bizonyitotta Ma-
gyarorszag és az EMU gazdasagi szerkezetének hasonlosagat, és a magyar gazdasag
csak elhanyagolhaté mértékben érhetik aszimmetrikus kilkeresleti hatasok.

A seigniorage jovedelem vesztesége. A seigniorage jovedelem a monetaris bazis
jegybanki teremtéséb6l szarmazd jovedelem, amely attol fliggen, hogy az MO (moneta-
ris bazis) mely komponense — killgazdasagi, refinanszirozasi vagy kéltségvetési kompo-
nens — utan keletkezik, a konszolidalt allamhaztartas bevételeként is realizalédhat (Er-
dds, 1997). A seigniorage jovedelem ezen utobbi része — melyet seigniorage bevételként
is neveznek — részt vesz a gazdasag korforgasaban, ezért az 6nall6 monetéris politika

5 Ezt az EMU periferialis orszagainak (Spanyolorszag, Portugélia, Gorogorszag, irorszag, Olaszorszag) a
tapasztalatai is alatdmasztjak.

6 A legtobb kritika azért érte a Philips-gorbét, mert nem tesz killonbséget a dezinflacié koltségének modellezésé-
nél az inflaciot kivalto eltéré okok kozott. Marpedig, mint késébb latni fogjuk, ez ndlunk is fontos kérdés lesz.

" Gazdaségi és Monetaris Uni6.

8 Bar a valutaarfolyam keresletkiigazitd képességérél megoszlanak a vélemények (De Grauwe, 1992;
Friedman, 1953).

® Ezzel kapcsolatban is eltéré allaspontokkal talalkozhatunk! (Krugman, 1993; Frankel-Rose, 1998).
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megsziinése miatt annak kiesése reélgazdasagi kéltségeket okozhat.’® Bar tény, hogy az
ECB seigniorage jovedelméb6l Magyarorszag is részesiilni fog. Ez némileg kompenzal-
ja a veszteséget.

Haszontényez6k

A pénziigyi fertézésnek valé kitettség csokkenése. A ,fert6zéses jellegli” és egyéb
spekulativ timadasok a nemzeti valuta ellen jelentGs joléti veszteségeket okozhatnak,
féleg olyan gazdasidgokban, ahol a devizaaddssadg nagy aranyu, illetve a kiilkereskede-
lem intenziv.** A feltorekv orszagok sokkal inkabb ki vannak téve ilyen, gyakran min-
denféle fundamentalis okot nélkiil6z6 timadasoknak. Az 6nalld nemzeti valuta megérzé-
sének ezen veszélyével a késdbbiekben részletesebben is foglalkozom.

Csokkend redlkamatok és lazulé folyo fizetésimérleg-korlat. A két hatas a feltorekvo
status, illetve az arfolyamkockazat megsziinésébdl ceteris paribus kovetkezik, mivel
csokken a kockéazati kamatprémium és novekszik a t6ke mobilitdsa. Ugyanakkor az
6nallé valuta megsziinése nemcsak a konnyebb hitelhez jutast segiti eld egy monetaris
unién belll a tobbi tagorszaggal szembeni deficites fizetési mérleg esetén, hanem a
valutatartalékok kimeriilése miatti fizetésképtelenség veszélye is megszinik, amennyi-
ben az orszag kiilkereskedelmi forgalmanak jelent6s része az unié allamaival bonyol6-
dik le. A fellazuld (folyo) fizetésimérleg-korlat igazi jelentdségét akkor érthetjiik meg,
ha kitekintlink a gazdasagi novekedés kérdésére, nyitott nemzetgazdasdgok esetén.
Amennyiben érvényesil az Erdés [2000] altal vizsgalt financidlis korlat a ndvekedés-
nél,'? és emiatt a fenntarthaté ndvekedés elmarad a potenciélistol, akkor ennek a korlat-
nak a lazulasa aldasos hatassal jarhat.

A kiilkereskedelem bdviilése. A kilkereskedelem olyan specialis koltségekkel jar,
melyek a hazai kereskedelem soran nem meriilnek fel. Kétféle tipust koltségrél beszél-
hetiink: ,,monetaris” és ,,nem-monetaris” koltségrol. A ,,monetaris” koltségek a kereske-
delmi partnerek altal hasznalt eltéré nemzeti fizet6 eszk6zokbdl erednek. Az ebbe a
kategdriaba tartozo atvaltasi koltség, a nehezebb koltség- és bevételkalkulacio, az arfo-
lyammozgasok miatti potencidlis veszteség 6nmagaban is nehézzé és koltségessé teszi
helyes, profitmaximalizalo dontések meghozatalat. Erthetd tehat Mélitz érvelése [1993,
4.0.]:

.»---Ahogy a monetéris unidé novekszik, a ,,monetaris” kereskedelmi koltségek
progressziv moédon megsziinnek ... az aggregat kereskedelem béviil...s6t, az union
beluli kereskedelem ardnya ndvekszik az union kivili kereskedelem arényéaval
szemben...”

A tranzakcios koltségek csokkenésébdl szarmazé nyereség. Csajbok—Csermely
[2002] két részre bontjak a devizaatvaltasbol fakadd koltségeket. Egyrészt atvaltasi
koltségekre, amelyek a bankok &ltal felszamitott jutalékot jelentik. Méasrészt ,,hdzon
beluli koltségekre”, amelyek a véllalaton bellli devizagazdalkodés adminisztraciojara
forditott fizikai és human er6forrasokbdl, a lassubb devizaatutalasi folyamat soran el-

A Csajbok—-Csermely-tanulmany nem foglalkozott a seigniorage-jovedelem és -bevétel kozotti kiilonb-
ség problematikajaval, vagyis hogy nem minden seigniorage-jovedelem seigniorage-bevétel is egyben, és
ezért a seigniorage-jovedelem nem minden komponense vesz részt a gazdasag korforgasaban. Szamitasaik
soran a teljes seigniorage-jovedelem elvesztését koltségként kezelték.

1 B4r az arfolyam-ingadozasok miatt a kiilkerekedelemben keletkezé veszteségekkel kapcsolatban ismét
eltérd allaspontokkal talalkozhatunk (lasd De Grauwe, 1992).

12 Erdés szerint a magyar gazdasagban (2000-ig) megfigyelhet6 tendencia alapjan ,,...ma a finansziroza-
si korlat a fenntarthaté ndvekedés effektiv korlatja Magyarorszagon...” (Erdds, 2000, 10. 0.].
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szenvedett kamatkiesésekbdl és a fedezeti pozicidk kialakitdsdnak implicit koltségeibol
allnak. Ezen koltségek GDP-re valé hatasardl a kovetkezoképpen gondolkodnak:

.»-.Azt feltételezzik, hogy ezen tevékenységek megsziinésébdl szarmazé meg-
takaritott er6forrasokat a gazdasag mas teriiletein produktiv tevékenységre lehet at-
csoportositani, ezért a tranzakcids koltségek csokkenése a GDP hasonlé mértéki
emelkedését eredményezi...” Csajbok—Csermely [2002, 105. 0.]

Egy monetaris unids tagsig esetén jelentkez6, az optimalis valutabvezetek elmélete
altal leggyakrabban emlegetett két koltség- és négy haszontényezd rovid ismertetése
utdn lassuk a Csajbok—Csermely [2002] altal kvantifikalt tényeket az 1. és a 2. tablazat
alapjan!

Koltség-haszon elemzésiik szerint egyértelmilien pozitivan hatna a kézos valuta gaz-
dasagunk novekedésére: hossz(i tdvon™ 0,6-0,9 szazalékos ndvekedési tobbletet ered-
ményezne évente. A tanulmany tovabbi részében, az eurddvezeti tagsag gazdasagi néve-
kedésre vald hatasanal a szerzéparos hossza tavra kalkulalt 0,6-0,9 szazalékos noveke-
dési téhbletét fogom alapul venni.

1. tablazat

A GDP-re rovid tavon hato (szintet befolyasolo) tényezok hatasa
a GDP sz4zalékaban

Tranzakcios koltségek csokkenése (+) 0,18 - 0,30
Seigniorage bevétel valtozasa (-) -0,17 - -0,23
Nettd hatas 0,01 - 0,07

2. tablazat

A GDP-re hosszu tavon hato (névekedési Gitemet befolyasolo)
tényezok hatasa a GDP szazalékdban

Realkamat csokkenése (+) 0,08-0,13
Kilkereskedelem béviilése (+) 0,55-0,76
Nett6 hatés 0,63 -0,89

Forréas: Csajbok—Csermely [2002]

A kovetkez6 fejezetekben azt vizsgalom meg, hogy mekkora a gazdasagban jelenle-
v6, EMU-val szembeni strukturélis és fogyasztdi-arszerkezet alapu (extern) inflacios
tobblet mértéke? Mely tényezOk adjak annak eszencidjat? Milyen valtozasok varhatoak?
Mik a lehetséges kezelési (dezinflacios) stratégiak és azok mekkora redlgazdasagi kolt-
ségekkel jarhatnak? Vajon a maastrichti inflacios kritérium teljesitésének arnyékaban is
pozitiv marad-e az eurd bevezetésének fenti koltség-haszon egyenlege? Mennyiben
mddosithatja azt a nemzeti valuta feladasabdl szarmazé, nehezen kvantifikalhato ,,elma-
radt koltségek” haszna, illetve az eurddvezet orszagai kozti inflaciés divergenciaval
kapcsolatos unids politika? Mikorra tehetd az eurd bevezetésének optimalis(abb) id6-
pontja?

18 Bz a szerzéparos értelmezésében egy 15-20 éves periédus.
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A strukturalis jellegii inflaciés tobblet Magyarorszagon:
a Balassa—Samuelson-hatas

Mit is értiink strukturalis inflacios tobblet alatt? A félreértések elkeriilése végett ezt
nem art tisztazni! Az, a gazdasag strukturalis atalakulasa soran fellép6 inflacids nyomas,
amely a ciklikus aremelkedésektdl fliggetlen — legyen az keresleti, kinalati (koltség)
vagy varakozas alapl. A strukturalis alapt inflaciés tébblet elméleti alapjat a Balassa—
Samuelson-hatas adja. Balassa és Samuelson szinte egy id6ben, egymastol fiiggetlentil
vizsgalta, hogy miért nem teljesiil a vasarloer6-paritas abszolat forméja. A kovetkezok-
ben Balassa [1964] megallapitasait ismertetem Barabas forditdsaban (lasd: Darvas—
Halpern, 1998, 37. 0.).

»Kereskedelmi korlatozasok hidnyaban az arfolyam kiegyenliti a kilkereske-
delmi forgalomba keriil6 javak arat, a szallitas koltségei természetesen engedélyez-
nek némi eltérést.”

LAzon feltételezés mellett miszerint az &rak a hatarkoltséggel azonosak,™ a kiil-
kereskedelembe keriil6 javak szektoranak belfoldi bérkiilonbségei a termelékenység
kiilonbségének megfeleléen fognak alakulni,™ a munkaerd belsé mobilitésa pedig
minden gazdasagban kiegyenliti a hasonl6 kvalitasi munka bérét.”

»Mivel a termelékenység nemzetkdzi eltérései a szolgaltatd szektorban kiseb-
bek, mint a kiilkereskedelembe keriild javakat elallito szektorban, a bérek pedig
minden orszagban kiegyenlitddnek, a szolgaltatdsok a magasabb termelékenységu
orszagban relative dragabbak lesznek.”

»Mivel a szolgaltatasok befolyasoljak a vasarloeré-paritds szamitasat, a valuta-
arfolyamra viszont kodzvetleniil nem hatnak, ezért a vasarl6ers-paritas barmely két
orszag valutdja kozott a magasabb termelékenységli orszag valutdjaban kifejezve
alacsonyabb lesz az egyensulyi arfolyamnal.”

A szakirodalom az imént vazolt mechanizmust, amely ma%/arézatot ad az abszoldt
vasarloerd-paritas nem teljesiilésére, Balassa—Samuelson-hatas™ néven tartja szamon.

Bér Balassa a munkaer6 mobilitdsa miatti, orszagon beliili bérkiegyenlitédéssel
szamolt csak, feltételezhetjiik a téke profitabilitisanak — azaz a profitratdnak — szektorok
kozotti kiegyenlitddését is a téke hosszi tdvon megvalosuld interszektoridlis mobilitasa-
nak koszonhetéen (Kovacs—Simon, 1998). A kovetkezOkben a kiilkereskedelembe keri-
16 javakra a ,tradable” vagy ,,ipar”, a kiilkereskedelembe nem keriil¢ javakra a ,,non-
tradable” vagy ,,szolgaltatas” kifejezést fogom hasznalni.

A B-S-hatés fenti statikus megfogalmazasa mellett 1étezik egy dinamikus megfogal-
mazas is, mely nem az arak szintjét — és a vasarloer6-paritas abszoldt formajat —, hanem az
arak valtozasat — és igy a vasarlderé-paritas relativ formajat — magyardzza két orszég vi-
szonylataban. Ez alapjan amennyiben az egyik orszagban a tradable szektorban a termelé-
kenység ndvekedése nagyobb, mint a masikban, és a szolgaltatdsoknal ez a kilénbség
kisebb, akkor — tovabbra is feltételezve a profitratak és bérek szektorok kozotti kiegyenli-
tddését — az elébbiben a szolgaltatasok ara is jobban fog névekedni, mint az utdbbiban,
ezért a relativ vasarloer6-paritds csak a tradable szektor viszonylatiban teljesl.

4 Enhez nyilvan érvényesiilni kell a neoklasszikus kompetitiv piaci kortilményeknek.

15 Azaz két orszag viszonylatdban a bérkiilonbségek a kiilkereskedelembe keriild javak szektordban az
eltérd termelékenységnek koszonhetdek.

16 A tovabbiakban, terjedelmi okokbdl kifolydlag a ,,Balassa—Samuelson-hatas” helyett , B—S-hatés”-t
fogok hasznalni.
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A B-S-hatas dinamikus megfogalmazasabol kitlinik, hogy amennyiben a bér- és
profitkiegyenlitodés feltétele teljesiil a szektorok kozott, akkor belfoldon és kiilfoldon
egyarant a szolgaltatas/iparcikk ararany valtozasat az ipar/szolgaltatas relativ termelé-
kenységnovekedése hatarozza meg. Tovabba a fentiekbdl kovetkezden ugyanennek kell
érvényesulni a belfold és kulfold viszonylatdban. Magyaran a belféldi szolgéltatasok ara
annyival fog jobban névekedni a kulfoldiéhez képest, amennyivel jobban meghaladja
belfélddn az ipar termelékenységndvekedése a szolgéltatd szektorét a kilfoldhdz képest.

De hogy is alakultak az ar- és termelékenységi aranyok hazank és kereskedelmi
partnereink esetében? Kovacs [2001] szamitasai alapjan (lasd 3. tablazat) jol megfigyel-
het6, hogy 1991-1999 kozotti adatokra alapozva, a tradable és non-tradable szektor
relativ termelékenységnovekedését jol kovette a két szektor kozotti ararény valtozasa
Magyarorszagon. A versenytarsaknél ez az dsszefiiggés mar lazabb kapcsolatot mutat.’
Ennek ellenére mind hazank, mind a kiilféld"® viszonylatdban megéllapithaté, hogy ,....a
nyolc évet idésorosan vizsgalva ... a szolgaltatas-iparcikk arak alakulasa jol kovette a
szolgaltatas-iparcikk termelékenységek alakulasat...”! (Kovéacs, 2001, 12. 0.) De Sinn—
Reuter [2001] és Canzoneri [2001] is hasonl6 kdvetkeztetésekre jut az EU legtobb tag-
orszagat — azaz a ,.kllféldet” — illetGen.

A ,relativ szolgéltatas/iparcikk arak” tukrozte 5,3 sz&zalékos non-tradable aremelkedési
kulénbozet viszont még nem az inflacids tobbletet jelenti a kilfdlddel szemben. Az aggregat
arindex szamitasénal a szolgaltatasok kiilfolditol eltéré teljes fogyasztason beliili aranya®®
finomithatja a kiilénbséget, ezen kiviil addicionalis hatasokat is figyelembe kell venni.

Kereslet oldali hatas. Elképzelhet6 a fogyasztdi keresleti-preferenciak olyan szint(i
tartos eltolodédsa, ami csak tovabb erdsiti a két szektor kozotti inflacids eltérést. Ameny-
nyiben Magyarorszagon nem létezne ilyen kereslet oldali nyoméas, akkor a
mikrodkondmia térvényei szerint a szolgaltatas/iparcikk ararany emelkedésével egyide-
juleg csokkennie kéne a fogyasztason beliil a szolgaltatasok részaranyanak. A szolgalta-
tas/iparcikk fogyasztasi arany viszont pont forditva alakult Magyarorszagon (Kovacs,
2001). Tehat szamitasba kell venni a keresleti preferencidk tartos eltolédasat.

A szolgéltatasok sulydnak ndvekedése az aggregat inflaciés tobblet szamitasanal.
A tradable/nontradable termelékenységi és araranyok szamitasanal Kovacs — a Kovacs—
Simon [1998] cikkben leirt metodolégiara alapozva — nem vette figyelembe a korméany-
zati, energetikai, mez6gazdasagi szektort, ,,mivel ezek nem piaci arképzése torzithatja,
vagy kodzgazdasagilag magyarazhatatlanna teheti a folyamatokat”. (Kovacs — Simon,
1998, 5. 0.) Azonban az aggregat inflacios tobblet szamitasanal a szolgéltatasok fo-
gyasztoi arindexen belili stlyanak fontos szerepe lehet. El kellett donteni, melyik szek-
torba soroljak a fentieket. A kormanyzati és energetikai szektornal a dontés egyértelmii
volt: a szolgéltatasok kozé. Kovacs—Simon [1998] szerint azonban nem tisztazott, vajon
a mezOgazdasag tradable vagy non-tradable szektorként viselkedik-e arazas szempontja-
bol. E végett a mez6gazdasag ,,hovatartozasat” illetden mindkét valtozattal szdmoltak.

Ezek utdn lassuk, mekkora inflacids tobblettel szdmolhatunk a B—S-hatés miatt, fi-
gyelembe véve az 1991-1999 kozotti relativ termelékenységndvekedést, a keresleti

1 Ez annak készonhetS, hogy Németorszigban az évtized masodik felében annak ellenére, hogy az
ipar/szolgéltatas termelékenység noévekedett, a szolgaltatas/ipar ararany csokkent. Németorszag hazank kulkeres-
kedelmében elfoglalt nagy stlyanak kdszonhetéen ez jelentGsen befolyasolta a , kiilfold” értéket (Kovacs, 2001).

18 A szamitasok soran a ,kiilfold” kateg6riaba az egyes orszagok a veliik folytatott kiilkereskedelmiink
stlyaval keriiltek beszadmitasra. 2000-ben az eurddvezet részesedése a magyar exportbél és importbél 70,
illetve 54 szazalék volt. Lathatjuk, hogy az EMU jelent6s sullyal szerepel kiilkereskedelmiinkben, ezért a
Hkilfold” helyett gyakorlatilag ,,EMU”-t is mondhatnank.

19 Bar meg kell jegyezni, hogy a szolgéltatasok CPI-on beliili silya nagyjabél megegyezik mind az EU,
mind az atalakulé kozép-eurdpai orszagokban (Kovacs, 2002).
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preferenciak tartds eltolodasat, illetve a szolgaltatasok stlyanak — elébb emlitett okokbol
torténd — aggregat arindexen beluli névekedését.

A strukturalis alapu inflaciés tobblet szamszerisitése

Szakmai korokben kdzismert, hogy a B—S-hatas alapu strukturalis inflacids tobblet
ceteris paribus az egyensulyi realarfolyam felértékelodésével egyenld, amiért gyakran
csak egyensulyi inflacioként emlegetik. A kdvetkezékben Kovacs !2001] szamitasaira
fogok hagyatkozni. Nyolc szcenériét vizsgalt, harom dimenzidban.”® Eredményeit a 4.
tablazat szemlélteti.

Jelenleg és kozéptavon tehat 0,8-2,2 szézalékos egyensulyi realfelértékelddéssel
kell szdmolnunk, azaz ekkora lesz a B—S-hatashol fakad6 strukturalis inflacios tobblet
kereskedelmi partnereinkkel szemben. Mint ahogy azt mar korabban emlitettem, kilke-
reskedelmi forgalmunk nagy része az EMU-val bonyolodik le, ezért a fenti érték gyakor-
latilag az EMU-val szembeni B-S-hatasbol ered6 inflacios tobbletnek felel meg.

3. tAblazat

A relativ arak és termelékenység alakulasa Magyarorszagon és a versenytarsaknal*
(Eves atlagos ndvekedés 1991-1999 kozott)

Magyarorszag Kulfold Relativ
Szolgéltatas/iparcikk termelékenység 6,5 2,3 4,1
Szolgaltatas/iparcikk arak 6,2 0,9 5,3

Forréas: Kovacs Mihaly Andréas [2001].
Kovacs Mihaly Andras sajéat szamitasai Kovacs—Simon [1998] mddszertana alapjan.

4. tablazat
Az egyensilyi realfelértékelddés mértéke
(Eves szazalékos valtozas)

Elelmiszerar-feltevések Termelékenységkiilonbség

Magas Alacsony
(az elmdlt 8 év atlaga: (2,2 szazalék)
4,1 szazalék)

Tart6s keresleti hatas nélkiil

Iparcikkarakkal mozog egydutt 1,6 0,8
50 szazalékban az iparcikkarakkal 2,0 1,0
mozog egydtt

Tart6s keresleti hatassal

Iparcikkarakkal mozog egydutt 1,8 1,0
50 szazalékban az iparcikkarakkal 2,2 1,3
mozog egydtt

Forréas: Kovacs Mihaly Andréas [2001].

2 A harom dimenzi a kovetkezd volt: a belfold és kiilfold kozott a relativ (ipar/szolgaltatas) termelé-
kenységi arany novekedésének terén tapasztalt kiilonbség jovObeni alakulasa; a keresleti hatas alakulasa; az
¢élelmiszerek (mezdgazdasag) arazasi viselkedése, azaz hovatartozasa. A felértékelddésre hatd egyéb ténye-
z6kkel, azok pontos szamszertisithetetlensége miatt nem szamol (strukturlis alapok hatasa, pénziigyi integra-
ci6s hatés sth.), ezért a becslés alulrdl torzit.
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Az empirikus vizsgalatok (Kovécs, 2001; Kovacs, 2002) alapjan tehat ugy tiinik,
hogy 1991 és 2001 k6z6tt a non-tradable/tradable ararany jél kovette Magyarorszagon a
tradable/non-tradable termelékenységi arany alakulasat, és e téren valdszinlileg nem
varhaté valtozas. Hasonlé megallapitasokat tehetiink az EU legtébb tagorszagat — azaz a
HKulfoldet” — illet6en is (Sinn—Reuter, 2001; Canzoneri, 2001). Ezért a Balassa—
Samuelson-hatas nalunk a jovében is szinte teljes mellszélességben megmutatja majd
~méregfogat”, és realizalodni fog a Kovacs [2001] &ltal kvantifikalt 0,8-2,2 sz&zalékos
egyensulyi inflacios tobblet az EMU-val szemben. Nem lehet tehat vitatni a kovetkez6
fejezet létjogosultsagat, amelyben a B—S-hatés miatti inflaciés tobblet kezelési alternati-
Véit vizsgalom.

Alternativak a Balassa—Samuelson-hatasbél fakado
inflacios tobblet kezelését illetéen

Keresleti restrikcio. A B—S-hatashél fakadé — EMU-val szembeni — inflacios tébblet
kezelését illetden a konvencionalisan jarhato Ut a kereslet sziikitése lenne, hogy igy a
non-tradable szektor oldalardl jelentkez6 kinalat oldali inflacid ne tudjon olyan intenzi-
ven érvényesiilni.”* A kereslet 6sszesziikiilése ugyanis arra kényszeritené a vallalatokat,
hogy csak a termelékenységndvekedés utemében emeljék a béreket, ami végll is egyen-
értéki lenne a fajlagos bérkoltség (ULC) valtozatlansagaval. Ez a relativ ararany stabili-
tasat jelentené, vagy legaldbbis abban az irdnyban hatna, amennyiben a profitrata ki-
egyenlitddése nem teljesiilne.

A ULC stabilitasa a feltételezett termelékenységnovekedési kiilénbségek alapjan a
redlbérek divergenciajat, azaz a realbér-olld szétnyilasat idézné elé. Hogy mekkora
a munkanélkiliség azon szintje, amely mellett ennek elfogadtatisa a tarsadalommal
lehetséges lenne — azaz atvitt értelemben mekkora redlgazdasagi koltségek aran lehetne
a ULC stabilitasat elérni — bizonytalan. Lengyelorszag tapasztalata azonban sokkol6!

A lengyel gazdasag kibocsatasdnak ndvekedése részben a versenyképesség csokke-
nése, részben a vildggazdasagi dekonjunktira miatt az 1999-es 4,1 sz&zalékrél 2002-re
1,3 szézalékra esett vissza, mikdzben a munkanélkiliség az 1998-as 10,6-r6l
2002-re 17,8 szazalékra® nétt. Ilyen gazdasagi viszonyok kozott érthetd volt, hogy a
fajlagos bérkoltség a gazdasagban 1999-t61 kezdve viszonylag stabil (Kovacs, 2002),
aminek kOszonhetéen az empirikus vizsgalatok alapjan — a felmérés mddszertanatol
fiiggben — megéllapitott 1,2-4,16 szazalék kdzotti B-S-hatashol fakadd addicionalis
inflacié (Kovacs, 2002) csak korlatozott mértékben tudott érvényesilni: 2002-ben az
éves inflacio mértéke mar minddssze 1,9 szézalék volt!

A kivards taktikdja. Egy alternativ megoldas lenne, ha nem térekednénk a B-S-
hat&sbol fakad6 inflacios tobblet letdrésére, hanem kivarnank, amig az 6nmagét oltja ki.
Nem kellene azonban megvarni, hogy a B-S-hatas teljesen kialudjon, az is elegendd, ha
az é&ltala generalt EMU-val szembeni inflaciés tébblet mar az 1,5 szézalékos kritérium
alatt van. Szamolnunk kell azonban a ciklikus inflacié alkalmankénti feléledésével.
Ezért az az érték lesz elégséges, ahol marad némi helylnk a lavirozasra. Véleményem
szerint 1 szdzalékos B—S-hatas alapt inflacids tobblet esetén mar elegendd mozgaste-
riink lenne erre.?® De meddig is tartana ez az eléviilési folyamat? Hogy biztos timpontot

2 A restrikci6 irdnyulhat a belsd keresletre a fiskalis é¢s kamatpolitikan keresztiil, illetve a kiils6é kereslet-
re is az arfolyam-politika révén. Hogy melyik hatasosabb, az elsésorban az orszag méretétdl fiigg.

22 | asd KSH Statisztikai Evkényv 1999, 2000; illetve KSH Havi Kozlemények 2003/3.

2 A késébbiekben részletesebben is vizsgalando arkonvergencia tovéibbi mozgésteret igényelne, azon-
ban — amint majd latni fogjuk —, amikorra a B-S-hatés 1 széazalék korili szintre siillyedésével szamolhatunk
Magyarorszagon, addigra vélelmezhet6en az arszerkezet-hasonulas lezajlik.
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tudjunk adni, sziikséges lenne a B-S-hatés trendfliggvényének meghatérozasa. E tanul-
many keretében erre nem vallalkozom, minddssze a B-S-hatas esszenciajanak mélyebb
vizsgalata segitségével vonok le fontos kdvetkeztetést egy ilyen fliggvény megkonstrua-
lasaval kapcsolatban. Majd azt kdvetden az eur6zéna kohézids orszagainak tapasztala-
tait fogom segitségul hivni, hogy tampontot taldljak a B—S-hatds generalta inflacios
tobblet alakuldsaval kapcsolatban, arra keresve a valaszt, hogy mikorra sillyed az 1
szazalék koruli értékre. A tovéabbiak soran eltekintek a Kovacs [2001] &ltal a B-S-hatés
szdmszerUsitésénél taglalt addicionalis tényez6ktdl (tartds keresleti preferenciak és a
mezbgazdasag problematikaja), csak a jelenség alapjat jelentd termelékenységnovekedé-
si killdnbségekkel foglalkozom.?

A Balassa—Samuelson-hatas alakulasanak trendje

Altalanos vélekedés a szakman belill, hogy a B-S-hatas valamilyen formaban a
referenciaorszaghoz vald konvergencia kdvetkezménye. Szamos tanulmany szolgaltat
empirikus bizonyitékot arra, hogy az eurdpai orszagok kdzotti relativ arszinvonal és a
tapasztalhat6 inflaciés differencia kozott szignifikans negativ korrelacié létezik (Ro-
gers—Hufbauer-Wada, 2001; Duarte, 2003; ECB, 1999). Ennek egyik okaként az eltérd
fejlettségi szintet és az ,elmaradottabb” orszagok felzarkézasat nevezik meg.
Az alacsonyabb GDP/f6 éltaldban a tradable szektor alacsonyabb termelékenységét
takarja, ami a B—S-hatés statikus megfogalmazésa alapjan alacsonyabb aggregat arszin-
vonalat eredményez az adott gazdasagban. A felzarkézas a GDP/f0 terén a fejlettebb
orszagénal nagyobb termelékenységndvekedést jelent a tradable szektorban, és igy a B—
S-hatas dinamikus megfogalmazéasa szerint nagyobb inflaciot idéz el6. A B-S-hatas
esszenciaja tehat a két orszag kibocsatasa kozotti kiillonbség mérséklédése, a konvergen-
cia. A témdval kapcsolatos kutatasok altalaban csak a felzarkdzas tényére koncentralnak,
és nem szentelnek figyelmet annak, vajon a konvergencia melyik tipusa &ll a hattérben,
ezzel kimondatlanul is azt sugallva, hogy a teljes felzarkdzas bajik meg a szinfalak mo-
gott. Hipotézisem szerint azonban a B-S-hatés esszencidjat a feltételes és nem a teljes
konvergencia adja.

Az elméleti indoklas el6tt érdemes par szoban attekinteni Janossy Ferenc gazdasagi
trendvonalakkal kapcsolatos eredményeit.” Janossy [1975] az USA, Japan és néhany
eurdpai orszag trendvonalanak empirikus vizsgalatakor arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy azok dinamikajukban nagyfoku stabilitast és a nyugat-eurdpai allamok esetén fel-
tliné ekvivalenciat mutatnak. Tarjan [1994] a Janossy-féle trendvonal létezését kutatta
arra a 13 OECD-orszagra, amelyre a szazad eleje 6ta vannak GDP-adatok — figyelembe
véve a JAnossy vizsgalatai dta eltelt id6szakot is. Amellett, hogy neki is sikeriilt bebizo-
nyitani a Janossy-féle trendvonal létezését, eredményei megerdsitik Janossy fent emlitett
megallapitasait a trendvonalak tulajdonsagat illeten. JAnossy a trendvonal dinamikajat
és annak stabilitasat a kovetkezékre vezette vissza:

24 A profitrata és a bérek tradable-non-tradable szektor kzotti kiegyenlitédését tovabbra is feltételezve.

% A gazdasé4gi trendvonal Janossy terminolégi4jaban ,,...nem a mindenkori gazdasagi potenciélt fejezi ki,
hanem egy olyan —ennél gyakorta magasabb- potencialt, amelyet az orszag termelési gorbéje elérhetne, ha az adott
megfelelé foglalkoztatashoz...”(Janossy, 1975, 150.0.). A hosszl tavra érvényesiil§ gazdasagi potencial tehat
maga a gazdasagi trendvonal, és a tékehiany csak atmenetileg csokkentheti ez ald a gazdasagi potencialt. Ilyen
értelemben a Janossy-féle trendvonal is a nehezen megragadhat6 potencialis kibocsatas egyfajta megtestesitdjének
foghaté fel. Mivel a révid tava potencialtdl valo eltérés mogott altalaban konjukturalis, a hossz( tavutol vald
elszakadas mogott mélyebb fundamentalis okokat sejthetiink, ezért a tovabbiakban a felzarkézas-konvergencia
alatt mindig a hosszd tavu potencialhoz valo kozeledést fogom érteni.
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-, Valamely orszag gazdasagi fejlettsége — még ha atmenetileg nem realizalddik is a
termelés tényleges volumenében, vagyis csak mint megvaldsithaté lehet6ség 1étezik —
elsésorban az 6sszmunkaerd mindenkori szakmastruktarajat6l figg.”

- ,,A gazdasagi fejlédés elvalaszthatatlanul kapcsolodik a szakmastruktura valtoza-
sahoz. A gyorsabb iitemii gazdasagi fejlodés eldfeltétele a szakmastruktura gyorsabb
véltozasa.”

- ,,Azok a korlatok, amelyek a szakmastruktira valtozasi sebességét behataroljak —
hosszl tavra —, hatart szabnak a gazdasagi fejlodés ilitemének is.”

- ,,A szakmastruktlra valtozasat stabilizal6 tehetetlenség, vagyis a multbeli valtoza-
sok hatasa az elkovetkezendd évek, s6t évtizedek valtozasaira alapvetden megszabja a
gazdasagi fejlédés trendvonaldnak allanddsagéat.” (Janossy, 1975, 321-322. 0.)

Janossy ,,szakmastruktirgja” mai kézgazdasagi terminoldgidval élve a human t6-
kének felel meg. Janossy szerint tehat a human téke szerkezetének valtozasi képesse-
ge, amely a gazdasagi fejlédést elsésorban befolyasolja. EImélete alapjan a humén
toke szerkezetének ezen képességét olyan tényezok stabilizaljak hossza tavra, mint az
idézetben mar emlitett ,,tehetetlenseg”, vagy a véltozassal szembeni ,ellenéllas”, ame-
lyet az &tképzés rentabilitdsa szab meg. A ,tehetetlenséget” befolyasold tényezék,
mint példaul az iskolarendszer alapvetd jellemz6i — a képzés idStartama, illetve ru-
galmassdga —, valamint az ,ellenallasra” hat6 faktorok, mint példaul az atképzésre
forditott addicionélis egy év tanulds szubjektiv hatarkoltsége és hatarhaszna erdsen
kultura- és tarsadalmiértékrend-fiiggd jelenségek. Feltételezhetd tehat, hogy a szoros
integracioban €16 nemzeteknél, régioknal a Janossy-féle ,tehetetlenség” és ,ellenal-
las” igen hasonldé mértékii. Ez magyarazatul szolgalhatna azt illetden, hogy az empiri-
kus megfigyelések alapjan miért tapasztalunk a nyugat-eurdpai orszagok ndvekedési
dinamikajaban olyan nagyfokl hasonldsagot (Tarjan, 1994; Janossy, 1975), és miért
nem taldlkozunk az USA allamai kozt jelentds termelékenység-ndvekedésbeli kiilonb-
ségekkel (Blanchar-Katz, 1992).

Akar Janossy elmélete jelenti a kulcsot a hossz( tava ndvekedés megértéséhez, akar
nem, a korabban emlitett empirikus megfigyelések alapjan azzal a feltételezéssel élek a
kovetkezdkben, hogy a szoros integracioban €16 allamok trendvonaldnak dinamikéaja
megegyezik. Ezzel el is jutottunk hipotézisem teljesebb megfogalmazéasahoz.

Az integracios tombokon beldl, az allamok kdzotti B-S-hatas eszenciajat a feltételes
és nem a teljes konvergencia adja. A hosszu tavl potencialis kibocsatasi palyajuk elérése
utan, a Janossy-féle trendvonal mentén haladva az egyes orszagok kdzel azonos néveke-
dést produkalnak, amely a B—S-hatds megsziinését eredményezi. (Feltételezve, hogy két,
dinamikajaban megegyez6, de abszolut értelemben eltéré nagysaga potenciélis palyan
mozgd orszagban a PROD:{/PRODy [tradable termelékenység/non-tradable termelé-
kenység] arany valtozasa megegyezik.)

De lassuk az empiria mennyiben tamasztja ala ezt a tételt! Tarjan [1994, 2000] ta-
nulmanyai alapjan kideril, hogy az EU-tagallamok tllnyomo tobbsége a hetvenes évek
masodik felére elérte trendvonalat, és néhany kivételtdl eltekintve a vizsgalt id6szak
végeig —1991-ig, illetve 1994-ig — nem is igen szakadt el t6le. Tarjan [1994] eredmé-
nyeibdl a trendvonalak azonos dinamikdja is jol nyomon kovethetd, kiillondsen Dania,
Németorszéag, Franciaorszag, Ausztria, Olaszorszag, Hollandia, Svéjc, az Egyesult Ki-
ralysag és Spanyolorszag kozott.

A fenti hipotézis értelmében ezekben az orszigokban a relativ termelékenységi ara-
nyoknak kozel azonosnak kellene lenniok. A felmérések (Canzoneri, 2001; Sinn-Reuter,
2001) alapjan ez részben teljestl, részben nem. Sinn—Reuter eredményeib6l (6. tblazat)
kider(l, hogy az 1987-1995 kozotti relativ termelékenység atlagos valtozasaban tapasztal-
hat6 abszoldt kilonbségek a fenti allamok kozil a vizsgalatba bevont 6-bol 5 esetében a
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0,01-0,25 szazalékos tartomanyban mozogtak.”® De ha elfogadjuk, hogy a non-tradable
termelékenység endogenitasa (Canzoneri, 2001) ,,zajokat” okozhat a relativ mutatok érté-
kében, és emiatt a tradable termelékenység robosztusabb indikatora a gazdasagi fejlédés
allapotanak, akkor is az emlitett 6 orszaghol 3-nal 0,1-0,3 szazalék kozotti az abszolit
eltérés nagyséaga. Canzoneri tanulmanya alapjan a fenti allamok koziil a vizsgalatba bevont
7-bdl, 4 esetében 0,1-0,4 szazalék kodzott volt az abszolit eltérések nagysaga a relativ
termelékenység ndvekedése terén (8. tablazat) A német Ujraegyesités utani periédusban
(1991-1997) az elbbihez hasonld ekvivalenciat nem tudunk felfedezni.?’

A hivatkozott két tanulmany ,,szamai” alapjan nem beszélhetiink hipotézisem egyér-
telml beigazolddasarodl, de ,,bukasardl” sem. A kovetkezd bekezdésekben ravilagitok
néhany tényezore, melyek lehetséges magyardzatul szolgalhatnak a relativ termelékeny-
ség dinamikajaban tapasztalt ,,abnormalis” eltérésekre. Végul utalni fogok az USA pél-
déjara, amely — mint két évszazada miikod6é monetaris unio — elméletem empirikus telje-
stilésének eklatans példajat jelentheti, kiilondsen a kovetkez6kben felvazolasra keriild
problémak tikrében.

Ahhoz, hogy megértsilk az eurépai folyamatokat a B-S-hatést illetéen,?® sorra kell
venni azokat a tényezoket, amelyek befolyéssal lehetnek a relativ termelékenység alaku-
laséra.

1. Eltéréseket okozhatnak ciklikus, konjunkturalis hatasok. Ennek lehetdsége nem
elhanyagolhat6 az EU esetében. Mint arra tobbek kdzoétt Bayoumi-Eichengreen [1993]
és [1994] is utalt, az unids orszagok egy része fokozottabban ki van téve aszimmetrikus
sokkoknak. Bar a vizsgélt periddusok elég hossztak lehetnek, hogy kisziirjék az tizleti
ciklusokat, az ERM valsaga és a német (jraegyesités olyan kdzéptavi zavarokat okoz-
hattak, amelyek hatasa az egyes orszagokra eltérd lehetett bizonyos gazdasagok fokozot-
tabb aszinkronitasa miatt.

2. A non-tradable termelékenység endogenitdsa ugyancsak okozhatott eltéréseket.
Canzoneri [2001] ,,védett szolgaltatasszektor” elmélete alapjan, a gazdaségi integracié
fokozodasaval egyre inkabb kiteljesedé kompetitiv piac miatt a tradable szektorbol kény-
szerlien elbocsatott munkaer6t a kozszféra és a ,,védett” hazai szolgaltatisszektor besziv-
hatja, ezzel endogén modon rontva az orsz&g non-tradable termelékenységét. Canzoneri
elmélete lehetséges magyarazatul szolgalhat arra, hogy egyes orszagokban miért ndveked-
tek jobban vagy kevésbé a non-tradable termelékenységek, és példaul hogyan tudott Spa-
nyolorszag atlag alatti tradable termelékenységndvekedést felmutatva a relativ termelé-
kenység alakulasét illetéen a kozépmezényben végezni (1asd 6. tblazat).

3. Az alacsonyabb arszinvonald, fejletlenebb orszagok felzarkdzésa a fejlettebbekhez
is a relativ termelékenységek dinamikajanak heterogenitasa felé hat. A felzark6zas elméleti
alapon torténhet a sajat trendvonala mentén, illetve az ahhoz valo (feltételes) konvergencia
jegyében. Hipotézisem értelmében csak az utobbi lenne elképzelhetd az unid orszagait
illetden, hiszen Janossy-féle trendvonalaik — valdszinlileg a szoros integracié aldasos vagy

% A Sinn-Reuternél és a német Ujracgyesités eltti periddusban (1973-1991) Canzoneri vizsgalatanal
megfigyelheté németorszagi alacsony relativ termelékenységnovekedés és tradable termelékenységnovekedés
mogotti okok feltdrdsa mélyebb elemzéseket igényel. Szamos tanulmany a jelenséget egyszertien a Németor-
szag és a tobbi unids orszag kozotti nagy termelékenységbeli kiilénbségekkel és a német szinthez val6 kon-
vergenciaval magyarazza. Ennek nemcsak az altalam felvazolt hipotézis, hanem az empiria is ellentmond. Az
USA-ban is joval magasabb relativ termelékenységndvekedési értékeket mértek (lasd 7. tablazat), holott a
GDP/f6 mar az Gjraegyesités elott is szamottevoen meghaladta a német értéket.

2 Részben adathiany miatt.

28 Tulajdonképpen mindegy, hogy a relativ termelékenység valtozasaban tapasztalhato eltéréseket, vagy
a B-S-hatast vizsgaljuk az EU-, illetve az EMU-orszagok kézétt. Ugyanis a kordbban mar hivatkozott tanul-
manyok is ramutattak, hogy az uniéban a relativ &rak valtozasa szorosan kdvette a relativ termelékenység
alakulésat.
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kevéshé aldasos hatdsa révén — azonosak dinamikajukban, de abszollt nagysagukban
nem.?® Emiatt a teljes konvergencia nem lenne lehetséges, kivéve ha az adott két orszag
trendvonala egybeesne. Tarjan [1994] eredményeit alapul véve azonban ez nem teljesil.
Mindennek ellenére a kilencvenes évek Eurdpai Unidja és a monetaris unid esetében el-
képzelhetd, hogy a felzarkdzas elsé — azaz a sajat trendvonal mentén torténd — tipusa is
relevanciat nyert, és hozzajarult egyes orszagok (példaul: Portugalia, Olaszorszag, Finnor-
szag 1987-1995) esetében a nagyobb tradable termelékenységndvekedéshez (lasd 6. tabla-
zat). Ez nem jelentené elméletem megcéafolasat, ugyanis a gazdasagi integracié fokozoda-
saval, a ,ko6z6s piac” kompetitiv vonasainak erésodésével®® bekovetkezhet az egyes orsza-
gok trendvonalaban egy ideiglenes (de széls6 esetben akar végleges) torés. A piaci verseny
mélyiilése ugyanis a fejlettebb termelési eljarasok ,,kényszerii” adaptalasat teheti sziiksé-
gessé — akar atmeneti veszteségek aran is — az ,,elmaradottabb” orszdgok szamara. Ugyan-
akkor a fejlettebb technoldgia atvételének felgyorsulasa a kilfoldrél érkezé befektetések
(FDI) novekedése révén szintén bekovetkezhet. Az iménti két hatasbdl fakado technolégiai
felzarkézas fokozddasa és a piaci integracié szintje kozotti pozitiv kapcsolatra Duarte
[1999], Canzoneri [2001] és az ECB [1999] is felhivja a figyelmet. A gazdaségi integréaci6
mélyiilése emellett eléidézheti egyes iparagak teriileti koncentralédasat (Krugman, 1993)
és felfutdsat, amely a relevans orszagban szintén a tradable-termelékenység megugrésat
eredményezné.

Janossy egyébként utalt r4, hogy egy orszag trendvonalanak dinamikéja endogén
modon novelhetd. A technologiai Gjitasoknak a ,,szakmastruktlra” valtozési képességét
meghalado iitemben torténd bevezetése a termeléshe veszteséges lehet, ugyanakkor
felgyorsitja a human téke szerkezeti atalakuldsat, és ezzel nagyobb novekedést tesz
lehetévé. A nagyobb novekedési iitem mindaddig tart, amig ezek a ,,gazdasagtalan beru-
hazésok” folytatddnak. Az ipardgak koncentralddasa, a fejlettebb technoldgiak kénysze-
rli atvétele és a megnovekedett kiilfoldi beruhazasokkal bedramlé Uj termelési eljarasok
alkalmazésa tulajdonképpen ilyen Janossy-féle ,,gazdasagtalan beruhdzasok”-nak ming-
siil. Amennyiben a kdz6s piac €s a monetaris uni6 1étrejottének elérehaladasaval egyes
EU-tagallamok trendvonalaban valdban bekovetkezett torés, az, hogy mennyire lesz
tartos a trendvonal meredekebbé valasa, azaz a relativ termelékenység fokozottabb di-
namikéaja, és igy milyen mértékben zarul dssze a fejlettebb allamokkal szembeni kibo-
csatasi ollo, els6sorban attol fiigg, meddig tart ki az FDI esetleges ,,boom”-ja, illetve
hogy Krugman vagy Franke —Rose tézise érvényesiil-e majd dominansabban az EMU
esetében. Ha Frankel-Rose [1998] ,,endogén OCA-kritérium” elmélete nyer nagyobb
relevanciat, akkor az eurdovezet elésegiti a tagallamokat érintd nemzetkozi Uzleti ciklu-
fokozddasa mellett az eur6-allamok termelési szerkezetének nagyobb fokl hasonulasa-
val is, nyomatékosabb hangsulyt adva ezzel az egyes iparagakban a termék atlagkoltsé-
gének, azaz a versenyképességnek. A kompetitiv piacon a versenyképesség elvesztésé-
nek nyomaszté arnya hosszu idére konzervalhatja a ,.kényszeri” technologiai transzfe-
reket, jelentdsen csokkentve a GDP/f terén 1évé eltéréseket. Ellenben ha Krugman
[1993] feltevése fog beigazolddni, és a gazdasagi integracié az iparagak tertleti kon-
centracidjanak iranyaba hat, a kompetitiv kdzos piac kiteljesedése kevésbé jelent majd
fojtogatd szoritast. Ekkor az egyes tagallamok esetében esetlegesen meredekebbé valo
trendvonalak is inkdbb bizonyulhatnak rovid életii jelenségeknek.

2 Ez azt jelenti, hogy logaritmikus skalat alapul véve az adott orszagok trendvonalai — az id fiiggvé-
nyében abrazolva — parhuzamosan haladnak egymassal. Ez az EU-orszadgok tobbségénél teljesil. (Lasd:
Tarjan [1994])

% Jlyen momentumnak mindsithetd példaul az eurd bevezetése és az Egységes Eurépai Okmany (1987)
elfogadasa.
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Hogy mikor térnek vissza az EU-ban a dolgok a ,,normalis mederbe”, és mikor lehet
majd nagy bizonyossaggal allitani, hogy a tagorszagok tébhségében ismét azonos dina-
mikaja trendvonal érvényesiil, elsésorban attdl fiigg, mikorra alakul ki az EMU végle-
ges, egyensulyi gazdasagi szerkezete.

Valoszintsithetéen az imént feltart harom tényezé szimultan hatasanak koszonheto,
hogy az eurdpai ndvekedési adatok alapjan nem igazolodott be egyértelmiien a B—S-hatés
eszencijaval kapcsolatos feltevésem. Ugyanakkor latnunk kell, hogy az eurg-6vezet ,,be-
érésével” a ,,zajok” feltehet6en megsziinnek, vagy legalabbis minimalisra mérséklédnek,
mint korabban mar utaltam erre. Az is feltételezhetd, hogy egy hosszu ideje miik6dé mone-
taris unidban, a szolgaltat6 szektor piacan a nem kompetitiv elemeknek mar kevésbé jelen-
t6s stlyuk van, és ezért az elézéekben vizsgalt non-tradable termelékenység endogenitasa
is kisebb. Erdemes tehat az USA-t — mint a legrégebb 6ta operalé monetéris uniét — kdze-
lebbrdl is megvizsgalni néhany gondolat erejéig. Amint az a 7. tAblazatb6l nyomon kovet-
het6, 1977-1992 kozott az Egyesiilt Allamok 8 régi6ja® koziil 6 esetében az atlagos, éves
relativ termelékenység valtozasnak az abszolUt eltérése 0,02-0,36 szazalék kozott volt. Ez
a relativ termelékenység alakulasanak meglehetds homogenitasara utal. Blanchard-Katz
[1992] alapjan feltételezhetjik, hogy mindekdzben a régiok sajat trendvonaluk kdzelében
haladtak,* amelyek logaritmikus skélat alapul véve parhuzamosan helyezkedtek el, azaz
dinamikajuk megegyezett. Az egyes allamok kozott ugyanis altalanossagban véve nem
talalkoztak a relativ GDP/alkalmazott szamottev$ valtozasaval, illetve a termelékenység
novekedését illetden jelentSs eltérésekkel. Az USA empiridja tehat azt sejteti, hogy a ,,za-
jok” az EMU ,,beérésével” parhuzamosan csendesedni fognak, és a B—S-hatas azt kovetéen
a feltételes konvergencia fliggvénye lesz. Természetesen a nagyobb bizonyossag érdekében
tovabbi vizsgélatok szikségesek.

5. tAblazat
A munkatermelékenység* novekedése

A termelékenység véltozdsa Kildnbség

Orszag () 2) 3)
Tradable Non-tradable Termelékenység**

Ausztria 3,21 (2,70) 1,07 (0,90) 2,14 (1,80)
Belgium 3,07 (3,99) 1,74 (1,35) 1,33 (2,64)
Németorszag 1,90 (1,72) 1,55 (1,27) 0,34 (0,46)
Spanyolorszag 1,92 -0,36 2,28
Finnorszég 5,98 (4,95) 1,88 (1,73) 4,10 (3,22)
Franciaorszag 3,01 (2,98) 0,97 (1,09) 2,04 (1,89)
Olaszorszag 3,79 (4,26) 1,50 (1,13) 2,29 (3,14)
Hollandia 2,91 0,79 2,13
Portugalia 3,52 2,00 1,52
irorszag 6,07 1,84 4,23

Forrés: Sinn—Reuter [2001].

* Munkatermelékenység = hozzéadott érték/alkalmazott.
** Tradable minusz non-tradable.
Non-tradable = szolgaltatas.
Tradable szektor = feldolgozdipar + mezdgazdasag.

Megjegyzés: Az adatok az 1987-1995 kozotti éves atlagos ndvekedési ratak szamtani atlagai. A zéar6jelben
szerepl$ adatok az 1978-1996 kozotti idészakra vonatkoznak. Németorszag adatai Nyugat-Németorszagra
vonatkoznak 1993-ig. A tradable szektort a feldolgozoipar és a mez$gazdasag alkotja, a fennmaradé tobbi
iparag a Non-tradable szektorhoz lett sorolva.

31 Az Egyesiilt Allamokat alkot6 8 régié Bayoumi-Eichengreen [1993] aggregaci6janak felel meg.
32 Ennek nem mondanak ellent Tarjan [1994] eredményei sem az USA kibocsatasaval és trendvonalaval
kapcsolatban.
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Mi lehet mindezekbdl Magyarorszag szamara a tanulsdg? Amennyiben a jovében a
B-S-hatas trendjének pontosabb feltérképezésére vallalkoznank, célravezetébb lehet a
feltételes konvergencia folyamatara ¢sszpontositani. A magyar Janossy-féle trendvonal
ugyanis — vélhetéen a korabban mar felvazolt okokbdl kifolydlag — hasonld dinamikat
mutat a nyugat-eurdpai orszagokéval (lasd 1. dbra), ezért a B-S-hatéssal kapcsolatos
megéllapitdsaim hazank esetében is relevinsnak bizonyulhatnak. Természetesen Ma-
gyarorszéag belépése az EU-ba és az EMU-ba ugyaniigy megteremti a lehetGségét a ko-
rdbban vizsgdlt ,,zajok” ideiglenes kialakuldsanak, mindenesetre akkor is indokoltabb-
nak tiinik sajat trendvonalunkra dsszpontositani a B—S-hatast illetGen.

6. tAblazat

A relativ termelékenység* névekedése
az USA 8 régidjaban 1977-1992 kozott

Régiok A relativ termelékenység névekedése
Mideast 2,20
New England 2,40
Plains 2,09
Southeast 2,04
Southwest 1,06
Rockies 2,15
Far West 2,13
Great Lakes 1,69

Forréas: Canzoneri [2001].
* A relativ termelékenység tradable szektor és a non-tradable szektor termelékenységének aranyat jelenti.

Megjegyzés: Az adatok az 1977-1992 kozotti atlagos éves ndvekedési ratai az egyes régiok relativ termelé-
kenységének.

7. tblazat

A relativ arak és termelékenység névekedési rataja
(1991-1999 koz6tt)

Atlagos éves névekedés

1973-1991 1991-1997
Relativ &rak  Relativ termelékenység*  Relativ arak**  Relativ termelékenység

Ausztria 21 21 n.a. n.a.
Belgium 3,1 3,8 2,6 1,5
Dénia 1,2 1,7 -0,9 14
Egyesiilt Kiralysag 1,3 2,2 -5,9 2,6
Finnorszag 2,1 1,7 3,2 4

Franciaorszag 1,6 1,8 2,4 3

Németorszag 0,5 0,4 2 1,5
Olaszorszag 3 3,2 2,5 2,5
Spanyolorszag 2,5 2,7 n.a. n.a.
Svédorszag 1,1 1,5 2,5 3,7

Forréas: Canzoneri [2001].

* Relativ termelékenység: lasd a 7. tablazat labjegyzetét.
** A relativ arak ndvekedése a non-tradable és a tradable szektor ardeflatoranak az aranyat jelenti. A non-
tradable és a tradable szektor tartalmat illetéen 1asd a 5. tablazat labjegyzetét.
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1. dbra

Elorejelzés 2005-re a 20. szazadi osztrak GDP/f6
és az illesztett magyar GDP/f6 adatok alapjan

A mutatészam
logaritmusa
2,6

2,4

22—

2 -
1,8
1,6
14—
12—

1
0,8
0,6
0,4
0,2

0

-0,2
-0,4

—0,6
-0,8 +

-1 T T T T T T T T T T T By
1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 200 2010 2020 2030

Osztrak GDP/f6 (1949 = 100 szazalék)
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A kohézi6s orszagok® tapasztalata

A szakmanak egyeldre mindossze ,,kodos” elképzelései vannak a B—S-hatés trendjét
befolyasold pontos tényezdkrdl. Tobbek kozott az imént vazolt elméletem is ilyennek
tekinthetd. Nagyon nehéz ilyen koriilmények kozott barmiféle becslést adni arr6l, hogy
mikorra sullyed a B-S-hatds okozta inflacids tobblet Magyarorszagon 1 szazalékra.
Lehetséges szcenaridnak tekinthetjik az eurdzona kohézids orszagainak tapasztalatat.
Portugaliaban és Spanyolorszagban 1999-ben 1,5, illetve 0,9 szézalékkal haladta meg az
EMU-atlagot az inflacios szint (ECB, 1999). Csajb6k—Csermely [2002] arr6l szdmol be,
hogy az eurd bevezetése 6ta Spanyolorszagban és Portugaliaban 1,1 szézalékpont volt
az eurddvezet atlaga feletti inflacids tobblet nagységa. Ezek alapjan és figyelembe véve

33 Jelen fejezet keretében és a tanulmany fennmaradé részében én csak Spanyolorszagot és Portugaliat
fogom e gytijtokategoria alatt érteni, szemben az altalanos értelmezéssel, mely Gorogorszagot is beleszamitja.
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az emlitett két orszag kibocsatasanak nagysagat,® a tovabbiakban felteszem, hogy Ma-
gyarorszagon az EU atlagos GDP/f6-jének tekintetében, 75 szazalékos fejlettségi szint-
nél® lesz 1 szazalék az EMU-val szembeni B-S-hatés generalta inflaciés tobblet értéke.
Azonban ne feledjik, hogy ez csak egy lehetséges szcenarid, és éppen ezért a tanulmany
tovabbi részében a B—S-hatés keltette hazai inflacios tobblet lefolyasara tett megallapita-
saimat is fenntartassal kell kezelni. Tébb okbdl kifolyolag is.

(1) Eldszor is nem tudhatjuk, hogy az alkalmazott gazdasagpolitika korlatozta-e va-
jon, és ha igen, mennyiben a relativ termelékenységnévekedés keltette inflacié kiteljese-
dését. Arrdl sem allithatunk semmi biztosat, hogy a Spanyolorszagban és Portugéliaban
megfigyelt inflacids tobblet milyen ardnyban kdszonhetd ciklikus és milyen aranyban
strukturalis hatasoknak. Ezzel kapcsolatban az ECB [1999] sem vallalkozik pontos
becslésekre, minddssze kifejti, hogy annak van egy B-S-hatés alapi komponense is.
Csajbdk—Csermely is hangsulyozza, hogy a valutaunié bevezetése 6ta eltelt id6 tal rovid
ahhoz, hogy elkulonitstik a ciklikus és a strukturalis hatasokat. A termelékenységndve-
kedésbeli eltérésekre alapozott szdmitasok ugyanakkor 0,8 és 1,5 szdzalék kozeé teszik a
B-S-hatéason alag)ulé inflacids tobblet mértékét Németorszaggal szemben a két orszag
vonatkozaséban.*

(2) Masodszor, az el6z6 fejezetben feltart ,,zajok™ Europat illeten eltérést okozhat-
nak a B-S-hatés &ltalam feltételezett eszencijan alapuld ,,naiv modellel”*” szemben.

De ha az el6z6 két pontban vazolt tényezdk egyike sem birna jelentds hatéssal, és a
mért spanyol és portugal inflacios tébblet a ,,zajokkal” nem torzitott relativ termelékeny-
ségvaltozas altal indokolt értékeket tikrézné, akkor is 3 tovabbi feltételnek kell teljesil-
nie ahhoz, hogy azokat Magyarorszag hasonld fejlettségbeli (EU-atlag 75 szézaléka)
szintjéhez hozzarendeljuk.

Egyrészt sziikséges, hogy az el6z6 fejezetben feltart tényezO0k hazank trendvonalé-
ban se okozzanak ,,zajokat”. Azaz, sem a non-tradable szektor endogenitésa, sem a ko-
zéptavra is kihato konjunkturalis zavarok eshetOsége, sem a mélyiilé gazdasagi integra-
cié targyalt hatasa ne nyerjen relevanciat esetlinkben.

Masrészt, a kohézids orszagok és Magyarorszag gazdasagi trendvonalanak nemcsak
dinamikajéban, hanem abszol(t nagysagaban is meg kell egyeznie. Mas szdval a trend-
vonalaknak egybe kell esnitik.

Harmadrészt sziikséges, hogy a kohézids orszagok azon idészakanak, amikor a ki-
bocsatas (GDP/f6) terén az uniods atlag 50 szazalékanal alltak® — mint jelenleg hazank —,
a ,,0aP " s0lg €S ,,0aP”ipar értékei kozelitdleg megegyezoek legyenek a mai magyar érte-
kekkel; valamint a szolgaltatd szektort és az ipart jellemzd feltételes konvergencia se-
bessége (1Bszo1q. €S Bipar) Paronkent ekvivalens legyen a hasonlé magyar mutatokkal.>® Két

3 Ez jelenleg az EU-atlag 70 szazaléka Portugalidban, illetve 75 szazaléka Spanyolorszaghan, vasarl6-
er6-paritason szamolva. (Lasd: KSH Nemzetkozi Statisztikai Evkényv 2000)

% Az elkévetkezOkben, amikor a relativ GDP/f6rél és fejlettségi szintekrdl beszélek, mindig vasarloerd-
paritason mért értékekben gondolkozom.

% Canzonerinél [2001] ez az érték Spanyolorszagot illetéen 1,4 szézalék, 1973-1997 kozott, mig Sinn—
Reuter [2001] Portugalianal 0,82 szézalékra, Spanyolorszag esetében pedig 1,53 szazalékra teszi a relativ
termelékenységndvekedésre alapozott szamitasok alapjan a Németorszaggal szembeni B-S-hatasbdl fakado
inflacios tobblet értékét 1987-1995 kozott.

87 Naiv modell”: a feltételes konvergenciaban el6rébb jaré gazdasagokban a Tradable/Non-tradable re-
lativ termelékenységvaltozas alacsonyabb.

% Ennek a fejlettségi szintnek az elérése Spanyolorszagban 1960 eléttre, Portugalidban 1960-65 kozé
tehetd.

3 Gap™: az aktudlis és potencialis kibocsétas eltérése, ,,3”: a hosszli tavli egyenstlyi kibocsétasi szint-
hez vald feltételes konvergencia sebessége. Az also indexek az ipar és a szolgaltatas szektort jelentik.
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orszag egyes szektoraira jellemz6 ,,R”-4k és ,,gap”“**-ek ugyanis nemcsak hogy az adott

orszagban nem kell, hogy paronként megegyezdek legyenek, de két, abszolut értelemben
is azonos trendvonalhoz konvergalo, jelenleg azonos fejlettségi szintii orszagnal (mér-
ték: az EU GDP/f6 az atlag szazalékdban) sem torvényszerli, hogy az egyes mutatdk a
két orszag viszonylatdban paronként ekvivalensek legyenek. Tehat az egyes gazdasagok-
ra jellemz6 egyéni ,,37-4K, ,,gap”-ek is nehézkessé tennék a spanyol és portugal tapasz-
talatok egyszerli adaptalasat. Egyik eklatans példaja lehet ennek Szlovénia esete.

Szlovénia 1999-ben megkozelitéleg az EU-atlag 68 szazaléknal volt GDP/f6 tekin-
tetében, és ma a 70-75 szazalékos tartomanyban mozog.** Ennek ellenére 1996-2001
kozott a tradable/non-tradable termelékenységi arany éves szinten atlagosan 6,5 szaza-
1ékkal nétt. Magyarorszagon ez a mutatd ebben az idészakban 5,8 szazalék volt (Ko-
vacs, 2002). Tegyuk fel, hogy tébbségében teljesil Szlovénia esetében is a Janossy-féle
trendvonal nyugat-eurdpai orszagokéval vald azonos dinamikaja, mint azt hazanknal
lattuk. Ezutan értelmezziik az eredményeket a két véglet dimenziéjabol! Ha a két orszag
azonos potencialis palyahoz konvergal, akkor a ,,naiv” feltételezés szerint Magyarorsza-
gon kellene nagyobbnak lennie a — B-S-hatéas eszenciajat adé — tradable/non-tradable
termelékenységi arany véaltozasanak. De ha azt az igen pesszimista esetet nézziik, hogy
Magyarorszadg csak a Tarjan altal a korabbi magyar iddsor értékekbdl extrapolalt
Janossy-féle trendvonalhoz konvergal*? (EU-atlag kb. 75 szazaléka), mig Szlovénia az
EU-hoz képest teljes felzarkdzast valdsit meg, akkor is nalunk kellene nagyobbnak len-
nie a ,naiv” elképzelés alapjan a fenti mutatd szazalékos valtozasanak. Ugyanis ebben
az esetben is kozelebb lenne Szlovénia a trendvonalhoz, mint mi.** Espedig jéval koze-
lebb. Nyilvan szamos tényezd (mint példaul a non-tradable szektor endogenitasa) mellett
ez nagymértékben annak a kdvetkezménye is lehet, hogy érvényesul az ,,egyéni” ,,gap”-
ek és ,,3-4k hatésa.

Az imént felsorolt torzitd tényezdk szamossaga — melyek igen lerontjak a kohézids
orszagok tapasztalatanak alkalmazhatdsagat — jol szemlélteti a B-S-hatas pontos alaku-
lasdnak megéllapitasaval kapcsolatos k&oszhelyzetet. Mégis a tanulmany folyaman a
,0,75 EU GDP/f6 atlag — 1 szazalék B—S-hatés generalta inflacids tobblet” szcenariobdl
indulok ki, és prébalok az EMU-val szembeni dremelkedési tobblet alakulasara becslést
adni. Nyilvanval6an az igy kapott inflacios palyat kozelité értéknek is csak nagy joindu-
lattal lehet elfogadni. Azonban a hangsuly nem is ezen van. Sokkal inkéabb azon, hogy
szemléltessem: a B-S-hatés hosszu tav( folyamat,** és jelenlegi magyarorszagi mértéke
mindenképpen indokolja, hogy foglalkozzunk azzal a kérdéssel, vajon minél elébb vagy
valamennyit kivarva lenne optimalis az eur6 bevezetése.

A magyar gazdasagi ndvekedés becslése

A kovetkezdkben megprobalok kozelitd becslést adni arra, hogy mikorra fogja Ma-
gyarorszag elérni az EU-atlag 75 szazalékat GDP/f6 terén. Ehhez a neoklasszikus iskola

40 A makrogazdasagot jellemz feltételes konvergencia sebessége (,8”) és a kibocsatasi rés (,gap”) to-
vabb dezaggregalhaté a mikroszféra iranyaba, az elemzés altal kivant mélységben. Akar egészen az egyes
vallalatok szintjéig lebontva.

41 Lasd: KSH Nemzetkozi Statisztikai Evkoényv, 2000. Ma hazinkban a GDP/f6 megkozelitdleg az EU-
atlag 50 szazaléka.

“2 | 4sd 1. abra.

“3 57lovéniaban ebben az esetben a kibocsétasi ,,gap” 25 szazalék, mig nélunk kb. 34 szazalék lenne.

4 Kulonosen, ha figyelembe vessziik Magyarorszag 20. szazadi Janossy-féle trendvonalahoz képest val6
nagy kibocsatasi rését. Lasd 1. abra.
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ndvekedéselméleti rendszerének legnagyobb empirikus visszaigazolédast nyert modell-
jét (Mankiw—Romer-Weil, 1992) és az egyes ndvekedéselméleti iskolak kozott zajld
vitdk kozepette ,,partatlannak” mondhaté két vizsgalatot veszek alapul (Tarjan, 1993;
Melléar, 2001). A kapott eredmények sz€lsé értékeit egy lehetséges intervallum alsé és
felso értékeiként fogom kezelni.

A human t6kével kibévitett neoklasszikus Solow-modellnél (Mankiw—Romer-Weil,
1992) a hosszu tava egyensulyi kibocsatési szinthez valé feltételes konvergencia sebes-
sége a kovetkez6képpen hatarozodik meg. *

) R= (n+g+d)(1-a-b)

A technikai haladas (g), a neoklasszikus rendszerben az dsszes allam szamara adott
nagysag. Ennek értéke, figyelembe véve az empirikus adatokat 0,02 (Dedak, 2000;
Mankiw—Romer—Weil, 1992). Romer [1989] t6bb orszagra kiterjedd vizsgalata alapjan
az amortizacios rata 0,03 és 0,04 kozott van. Mankiw—Romer—Weil is hasonl6 kovetkez-
tetésre jutott az USA adatai alapjan. Naluk ez az érték 0,03 volt. Ezeket az értékeket
elfogadtam Magyarorszag esetére is, és 4 szézalékos amortizaciés ratadval szamoltam.
Bar a népesség ndvekedése nalunk megallt, hossz( tavon mégis a tendencia megfordulé-
saval szdmolok, és 1 szazalékos ndvekedési litemet feltételeztem. Mankiw—Romer-Weil
is 1 szdzalékos értékkel szamolnak. A fizikai t6ke parcialis termelési rugalmassagat (a)
illetéen viszonylag biztos megallapitasokat tehetiink. Az eddigi becslések annak értékét
0,3-0,4 kozé teszik, és ezzel mér a magyar adatok is konzisztensek (Valentinyi, 2000).
Mankiw—Romer-Weil alapjan 0,33-dal szamoltam. A (b) értékét joval nehezebb becsiil-
ni, és egyeldre, amig nem valdosul meg a feltételes konvergencia, nem is lehet megallapi-
tani, hogy a magyar human t6ke parcialis termelési rugalmassaga vajon megegyezik-e a
nyugat-europaiéval. Valentinyi [2000] szerint a magyar konvergencia tapasztalatai
azonban erre engednek kovetkeztetni. Ezért (b) értékénél Mankiw—Romer—Weil altal
OECD-orszagokra empirikusan meghatarozott 0,37-es értéket vettem figyelembe. Ezek
alapjan a magyar feltételes konvergencia mertéke 2,1 szazalék évente, azaz az aktuélis
és potencidlis kibocsatas kozotti resnek minden évben 2,1 szazalékat dolgozzuk le. Ezek
utén a kovetkezé képlet®® segitségével szamolhatjuk ki, hogy mikor érjik el az EU-atlag

75 szazalékat: N N .
@) VY ) (Yory) =e™

A magyar GDP/f6 2000-ben vasarléeré-paritason az EU-atlag 52 szazaléka volt.*’
Amennyiben feltételezziik, hogy a magyar hosszi tavu egyensulyi palya egybeesik az
EU-4tlaggal,*® akkor pontosan az EU-atlag 75 szazalékanal lesziink féldton a feltételes
konvergencia folyamataban, azaz (y«y )/(yo-y') értéke 0,5 lesz. A (2)-es egyenletet
logaritmizalva, majd megoldva azt kapjuk, hogy amennyiben a konvergencia sebessége
2,1 szazalék, 33 évbe telne a 75 szazalékos EU-fejlettségi szint elérése.

% d: amortizécios réta, n: népesség-novekedési rata, g: a technologiai fejlédés iiteme, B: a feltételes
konvergencia sebessége, amely megmutatja, hogy a tényleges és potencidlis kibocsatas kozotti résnek évente
hany szazalékat dolgozza le a gazdasag, b: a human téke parcialis termelési rugalmassaga, a: a fizikai toke
parcialis termelési rugalmassaga.

4 y™: a hossz( tavl egyenstlyi kibocsatasi szint (azaz a potenciélis kibocsatas).

yt: egy effektiv munkasra jutd jovedelem a t-edik idészakban, yq: az indul6 allapot.

*7 L &sd: HVG, 2001. november 17

“8 Bar Tarjan [1993] eredményei a magyar 20. szézadi Janossy-féle trendvonalat illetSen ennek ellent-
mondanak (lasd: 1. dbra), azonban a szamottevéen alacsonyabb hosszl tavii egyensilyi szinttel valo szamo-
las irrealis mértékben tolta volna ki a 75 szazalékos fejlettségi szint elérésének idépontjat.
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Tarjan [1993] eredményei némileg optimistabbak. Tanulmanya soran a magyar 20.
szazadi Janossy-féle trendvonal extrapolalasaval és a hazai ndvekedési adatok illesztésével
arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy 2025-re érhetjik el Ujra a trendvonalat. Tekintve, hogy a
magyar trendvonal abszollt nagysadgaban mindodssze 70 szazaléka az osztraknak (lasd: 1.
abra), illetve, hogy Ausztria kibocsatdsa jelenleg némileg az uniés atlag felett van, ezért a
75 szazalékos fejlettségi szintet Tarjan alapjan a fenti idépontra datalhatjuk.

Mellar [2001] tanulméanya dinamikus makromodellek segitségével elemzi az Euro-
pai Unio fejlettségi szintjéhez vald felzarkozas idébeli lefutasat, és igy a novekedésel-
méleti vitak kdzepette ,,partatlannak” tekinthetdk. Vizsgalatai szerint a teljes felzarkozas
idopontja 15 és 45 év kozott barhol lehet, s6t sz€élsd esetben az is el6fordulhat, hogy
ezeken kivill esik, vagy hogy egyaltalan nem valdosul meg. Az eldbbi szamitasok alapjan
pesszimista allaspontot képviselve a teljes felzarkdzas idépontjanak 45 évet vettem
irAnyadonak. Feltételezve az abszolit értelemben vett lassulo titemii felzarkozast — azaz
az egy fore jutd kibocsatasbeli kiilonbségek abszolut értelemben vett csokkenésének
lassuld utemét —, a kdzépértéknél (22,5 év) alacsonyabbra datalva 17 évre tettem a 75
szazalékos szint elérését.

Tehat kozelitd becslésekkel azt mondhatjuk, hogy egy 17-33 éves iddintervallumon
belll fogja Magyarorszég elérni az EU atlagos fejlettségi szintjének 75 szézalékat. Igy,
amennyiben a kivaras taktikajat valasztjuk a B—S-hatas okozta inflacios tobblet ,,kezelé-
sére”, egy 17-33 éves intervallumban kell gondolkoznunk az 1 sz&zalékos szint elérését
illetGen.

A magyar strukturalis alapu inflaciés tébblet problematikajanak dsszefoglalasa

Magyarorszagon az EMU-val szembeni strukturalis alapu inflacids tébblet esszen-
Ci4jat a B-S-hatas adja. Elemzésck alapjan az ebbdl fakadd inflacios tobblet mértéke
jelenleg és kozéptavon 0,8-2,2 szazalék koz¢é tehetd. Hogy a pontos érték az intervallu-
mon beliil hol fog realizalodni, azt még egyeldre nehéz megjosolni. Mindenesetre, ha
feltételezziik, hogy az EMU-val szemben tovabbra is fennmarad a magas kilénbség a
relativ termelékenységndvekedés viszonylataban“® — amely hazank feltételes konvergen-
cigjanak elsé felében mindenkégpen plauzibilis allitas —, akkor az elébbi intervallum
lesziikiil 1,6-2,2 szézalék kozé,> ami mar teljes egészében a maastrichti kritérium felett
van. Arrol nem is beszélve, hogy a Kovacs altal nem kvantifikalt tényez6k miatt ezek a
becslések alulrdl torzitanak.

Vizsgalatok alapjan (Kovacs, 2001; 2002) 1991 és 2001 kozdétt a non-
tradable/tradable ararany jol kdvette Magyarorszagon a tradable/non-tradable termelé-
kenységi arany alakulasat, és e téren valosziniileg nem varhat6 valtozas. Hasonldé megal-
lapitasokat tehetiink az EU-tagorszagok tébbségére is (Sinn—Reuter, 2001; Canzoneri,
2001). Tehat a B-S-hatas teljes mértékben megmutatja ,,méregfogat” nalunk. Az ebbdl
fakado inflacios tobbletet két modon lehet kezelni.

Az egyik megoldas, hogy a keresletsziikités eszkdzével €élve megakadalyozzuk,
hogy ez az alapvetden kinalati oldalrdl jelentkezd inflacios tobblet realizalodjon. Egy
ilyesfajta politika lefolytatasanak realgazdaségi kdltségei komolyak lehetnek.

A masik, hogy a kivaréas taktikajat valasztjuk, és hagyjuk eléviilni a gazdasagi fel-
zarkozas el6rehaladtaval a B—S-hatashdl fakadd inflacios tdbbletet, amig az le nem

4 Es itt most tekintsiink el a rovid tavon esetenként jelentkezé atmeneti tradable-non-tradable relativ
termelékenységndvekedés-csokkenéstdl, amelyre Magyarorszagon is volt mar példa.
%) 4sd a 4. tablazatot.
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csbkken 1 szazalékra. Annak megallapitasara, hogy hany év mulva kovetkezik ez be,
szlikséges lenne a B-S-hatés trendfliggvényének ismerete. Ennek meghatarozéasa azon-
ban a relativ termelékenység alakulasara hato torzito tényezok koriili kaosz allapot, és a
B-S-hatas konkrét esszenciajat illeté kodos elképzelések miatt lehetetlen feladat. Ezért
az EMU kohézits orszagainak tapasztalatain nyugvé szcendriéval szdmoltam. Ezt kdve-
téen a magyar gazdasagi felzarkozasra vonatkozo vizsgalodasaimat alapul véve 17-33
év kozé tettem az 1 szazalékos strukturalis inflacios tobblet elérésének idépontjat.

A fogyasztoi arszerkezet atalakulasabol fakado extern inflacids tébblet

Az eddigiekben vizsgalt B-S-hatds mellett a fogyaszt6i arak szerkezetében tapasz-
talhato betegségek is kritikus pontot jelenthetnek a magyarorszagi — EMU-val szembeni
— extern inflacids tobblet mértékét, valamint az inflacids kritérium teljesitését illetden.
A rendszervaltas el6tti regulalt aras, Nyugat-Europatol viszonylagosan elszigetelt piac
kovetkezményeként jelenleg is jelentds eltérések tapasztalhatok az eurdpai unids atlagtol
bizonyos termékcsoportok esetén. Annak ellenére, hogy a ,,magyar gazdasag arszintje a
gazdasag mélyrehato szerkezeti valtozasai miatt jelentésen nétt és az araranyok is 1énye-
gesen atrendez6dtek”, Magyarorszagon a relativ arszint 2000-re még igy is csak az EU
atlagos arszinvonalanak a felét, mig a legalacsonyabb arszintli Portugaliaénak minddssze
60-70 szazalékat érte el (GKI, 2000). Hogy a magyar arszerkezet eltérései az unids
csatlakozas utan mennyiben maradhatnak fenn tartésan és milyen gyorsan fognak koze-
ledni az unids atlaghoz, egyeldre bizonytalan. Bizonyos foku konvergencia mindenképp
be fog kdvetkezni>* az eurépai uniés normak és szabélyozasi keretek atvételével, illetve
a munkaerd, valamint az aruk szabad mozgasa el6tti akadalyok lebomlasa miatt — nem is
beszélve az euré majdani bevezetésével egyiitt jardo nagyobb nemzetkdzi artranszparen-
cia hatasarol. Az is valosziniisitheté a kozgazdasagi elméleti megfontolasok és az EMU
empiridja (Rogers, 2001) alapjan, hogy a hatas intenzivebb lesz a kiilkereskedelem-
képes javaknal.

Tarafés [2001] szerint egy szakért6i becslés alapjan az élelmiszerek és a haztartasi
energia fogyasztdi araiban érzékelhetd EU-atlagtél val6 elmaradas 20-30 szézaléka
tartosan is fennmaradhat, mig a maradék 70-80 szazalék — spanyol és portugél tapaszta-
latok szerint — az eurdpai unios csatlakozas utan egy 10-12 évet igényl$ folyamat kere-
tében szlinik meg. Ez évi 3-4 szazalékponttal emelné az arak szintjét.

A fogyasztdi arak EU-csatlakozas utani felzark6zasabol fakadé addicionalis inflacio
mértékével kapcsolatban a GKI tanulmanya is hasonld kovetkeztetésekre jut. Vélemé-
nylk szerint a jovedéki és forgalmi addérendszer atalakulasanak és a foldar varhatd
emelkedésének kdszonhetd egyszeri aremelkedési hatas mellett, 10 évre elosztva, évi 3
szazalékos inflacids tobblet képzOdik az élelmiszer-, a szolgaltatas-, és az energiaarak
felzarkdzasabol kifolydlag.

Hogy a fogyasztoi szerkezet hasonulasa® az uni6éhoz a valésagban milyen gyorsan
fog véghemenni, azt egyrészt a kereslet hatarozza meg. Amennyiben az elégtelen keres-
let miatt csak fokozatosan tudjék a termelSk ezt a hasonulast realizalni, akkor a folyamat

51 A kozos piac kiteljesedése miatti arkonvergencia jelenleg is relevans inflaciés tényezd az eurdzéna
egyes orszagaiban (ECB, 1999).

52 Itt és a cikk hatralévd részében a magyar arszerkezet eurépai unidshoz valé hasonulasa, kozeledése
vagy konvergenciaja alatt mindig csak a hat6sagi arak felszabaditasabol és a kozds piac kiteljesedésébdl —
azaz a fokozottabb nemzetkozi artranszparenciabol, illetve a munkaeré és az aruk szabad mozgasabol —
kovetkezd arkonvergenciat fogom érteni, és nem szamitom bele a B—S-hatés statikus megfogalmazasabdl
szarmazo, gazdasagi felzarkézashoz kotott arkonvergenciat a non-tradable termékek piacan.
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hosszan elhiz6dhat. Ez tehat az egyik eszkdz, amellyel operdlhatunk. A masik eszkdz a
gazdaséagpolitika azon dontése, hogy milyen gyorsan szandékozik felszdmolni a hatdsagi
arakat.> Tgen konnyen elképzelhetd, hogy a tervezett GMU-csatlakozas elétti 2 évben
ideiglenesen ,,befagyasztjak™ azok felszabaditasat. Oblath [2003] is 6va int attél, hogy a
kormanyzat abban az iddszakban probalja felszamolni a hatdsagi arakban tapasztalhatd
feszultséget”, amelyben az inflacidés maastrichti kritériumnak eleget kell tenniink. Tehat
valészinii, hogy az arkonvergencia ezen endogén tényezdje révén az arszerkezet hasonu-
lasa miatti inflacids tobblet a szakértéi tanulmanyokban vazolt 3-4 sz&zaléknal alacso-
nyabb lesz. Eppen ezért a kovetkez6 fejezetben az inflacios palya szamitasanal ezen
komponensnél alsé kozelitést alkalmaztam.

Mindamellett érdemes megemliteniink, hogy az arak deregulaci6janak
elérehaladtaval csokkenni fog a non-tradable szektor stlya az aggregat fogyasztoi arin-
dexben, és ez mindenképpen a B-S-hatas ellen hat. Ugyancsak akadalyozza a B—S-hatés
kibontakozasat az a tény, hogy az arak konvergenciaja miatt csékkenhet a lakossag real-
jovedelme, ami a strukturalis oldalrél j6v6 inflacid érvényesiilését korlatozhatja.

Az extern inflacios tobblet alakulasa és letorésének redlgazdasagi koltségei

Figyelembe véve a B-S-hatas keltette inflacids tobblet alakulasat illetd — korabbi-
akban vazolt — szcenariot és az el6z6 fejezetben feltart eredményeket az arszerkezet
hasonulasara vonatkozdan a kovetkez6képpen néz ki a magyar extern inflacids tobblet
egy lehetséges — talan nem is annyira tilzé — valtozata.

EU-csatlakozasunkig® nagyjabél 1,5-2 szazalékos, a csatlakozasunk id3szakatol fo-
lyamatosan csokkené mértékében kezdetben 3-4 szazalékos,®® majd 17-33 év mdlva
1 szazalékos inflacios téhblettel szamolhatunk az EMU-val szemben.

Az utols6 id@szakban azért esett ennyire vissza az inflacios tobblet mértéke, mert a
~fogyasztoi arszerkezet” hatasa ekkorra vélhetéen mar ,,elalszik”.56

Hogy mennyire realizalodik ez a tobblet, az elsGsorban attol fiigg, milyen kezelési
alternativat valasztunk a B-S-hatas és az arkonvergencia okozta addicionalis inflaciot
illetden. Tekintve, hogy alapvetéen csak a kereslet oldali restrikcio®’ eszkdzével tudunk
a fenti két effektus inflaciés nyomésara hatni®® — eltekintve a politikai manGverezéstél —,
ezért azok szeparalt kezelése nem lehetséges. Tehat vagy a kivaras taktikajat valasztjuk
egységesen mind a kettd esetében, és akkor az el6zdekben vazolt palya egy lehetséges
lefolyasa lehet az extern inflacids tobblet alakulasanak, vagy a keresleti restrikcio, és
ezaltal az ,,er6szakos” dezinflacio mellett toriink palcat.

Milyen reélgazdasagi koltségekkel jarhatnak az egyes alternativak? Amennyiben a
nKivarassal” operalunk, tényleges veszteségek nem meriilnek fel. Azonban a minden
valoszinliség szerint igy eltolddé EMU-tagsag alternativ koltséget jelent az elmaradt —

%3 Bizonyos teriileteken az uni6s szabélyozas ezzel kapcsolatban is tartalmaz megkotéseket.

% 1t most ne pontos datumokban, hanem idészakokban gondolkozzunk.

%5 Mivel feltételezem, hogy az arkonvergencia a B-S-hatas kibontakozésat korlatozé folyamatokat is be-
indit, illetve hogy az inflacios konvergenciakritérium teljesitésének elbiralasa el6tti egy évben a gazdasagpoli-
tikai ,,trikkok” miatt a hatdsagi arak felszabaditasa ideiglenesen félbeszakadhat, ezért az arszerkezet konver-
genciaja ebben a szcenaridban dsszességében csak plusz 1-2 szazalékos inflacios tobbletet fog jelenteni a 3-4
szazalék helyett.

% Bar nem lehet tudni, hogy az EMU-csatlakozas mekkora (j ,16kést” adhat az arkonvergencia feléledé-
sének. Ezt ugyanis a hivatkozott két tanulmany (Tarafas, 2001; GKI, 2000) nem vizsgalja.

57 A restrikcié igen relativ fogalom. Hogy hol kezd8dik és végzddik a hatéra, nem lehet pontosan tudni.
Ezért diplomatikusabb lenne a ,,nagyon fegyelmezett monetaris és fiskalis politika” sz6hasznalat.

%8 Bar a B-S-hatasnél elméleti alapon a konszenzusos bértargyalasok is eredménnyel jarhatnak.
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optimalis valutadvezetek elméletén alapulé — addicionalis GDP-ndvekedés mértékeéig.
Ugyanakkor latens haszonként lehet értelmezni az elmaradt dezinflacids koltségeket.
Mindamellett nem szabad elfeledniink, hogy minél tovabb 6rizziik meg nemzeti valutan-
kat, annal inkdbb ndvekszik egy spekulacids tAmadas veszélye. Egy esetleges tamadas —
destabilizald hatasatol fliggben — szamottevd realkoltségeket okozhat a gazdasagnak.
Ezen potencidlis koltségekkel a ,kivaras” esetében szdmolnunk kell, akkor is, ha azok
nagysagarél ,,...tovabbi elemzések nélkil majdhogynem hit kérdése, hogy ... mit gondo-
lunk...” (Oblath, 2003, 10. 0.)"

Abban az esetben, ha az ,,er6szakos” dezinflacid mellett dontenénk és az extern inf-
lacids tobblet letorésére torekednénk, akkor az jelentGs realgazdasagi koltségekkel jar-
nak, amelynek lehetséges mértékére mar az ,,er8szakos” jelzé is utal. A dezinflacio al-
dozati ratajaval kapcsolatban szdmos empirikus, illetve elméleti tanulméany felhivta az
alkalmazott gazdasagpolitikai mix kardinalis jelentéségére a figyelmet. Mindegyik vég-
kovetkeztetése az volt, hogy megfeleléen koordinalt, fegyelmezett fiskalis és monetaris
politikaval, valamint az ar- és bérmegéllapodésok terén tarsadalmi konszenzus kialakita-
saval érdemben csokkenthet6k a realgazdasagi veszteségek. Példaként Darvas [2003]
eredményeit emliteném meg. Tanulmanyanak elsddleges célja ugyan nem az idealis
dezinflacids palyak feltarasa volt, hanem a gyorsan végbement realfelértékelddések
alkalmazott gazdasagpolitikaval kombinalt makrogazdasagi kdvetkezményének a vizs-
gélata, eredményei mégis nagyban alatdmasztjak az imént elmondottakat. Az 1970-2002
kozotti idészakban vizsgalt 84 orszag adatainak tanulmanyozasa utan arra a kovetkezte-
tésre jutott, hogy a readlarfolyam atmeneti felértékel6dése azokban az esetekben jart csak
mérsékeltebb realgazdasagi aldozatokkal, illetve a felértékelddés alatt nem romlo kiilsé
egyensullyal, valamint tartds inflaciocsokkenéssel, amikor ,,...csokkend allamhaztartasi
hianyok és az inflaciécsokkenéssel dsszhangban all6 bérndvekedések valosultak
meg...”, valamint a realfelértékel6dés két-harmadat a nominalis arfolyam felértékelGde-
se okozta — lebeg6 arfolyamrendszerben.

Az alkalmazott gazdasdgpolitikai mixnek azonban ink&bb az egyensalyindl maga-
sabb — ciklikus — inflacid esetén van kiemeltebb szerepe. Itt ugyanis gyakran olyan té-
nyez6k bujnak meg a nagyobb aremelkedési iitem hatterében, amelyek erdteljesen vara-
kozés alapUak. Példa erre az inflacios folyamat gyakori tehetetlensége.® Ebben az eset-
ben a hiteles, fegyelmezett fiskalis és monetaris politikaval tamogatott dezinflacids poli-
tika sikerrel befolyasolhatja az inflacios varakozasokat, jelentosen lecsokkentve ezzel a
felmeriild realgazdasagi veszteségeket. Ellenben minél makacsabb és tartosabb tényezdk
hiz6dnak meg az inflaci6 mogott, annal nagyobb ndvekedési aldozatot kdvetel az ar-
emelkedési tem mérséklése. Ez az, amit a Philips-gérbe koncepcidja nem vesz figye-
lembe. Ebbdl kifolyolag az alkalmazott gazdasagpolitika adekvatsaga mellett is szamot-
tevé addiciondlis koltséget jelenthet a B—S-hatds és az arkonvergencia-hatés keltette
inflacids tobblet letdrése. Erre Oblath [2003] is felhivja a figyelmet. Ez persze semmivel
sem csokkenti a fiskéalis, monetaris és jovedelempolitika felelésségét. Példaul amennyi-
ben egy kis nyitott orszdgban csak a monetéaris politikira harulna a B-S-hatas okozta
inflacids tobblet kordaban tartasa, akkor azt a kamatlab kdzvetitésén keresztil a valuta-
arfolyam erésitésével tudna elérni. fgy a dezinflacié terhét egyértelmiien a tradable szek-
torra héritand at. Ez nem szektorsemleges eljaras lenne, és a rovid tava koltségeken tal
olyan hosszl tavon jelentkezd veszteségeknek is az okozdja lehet, amelyek elsGsorban a

% A kévetkezd fejezetben részletesebben is foglalkozom a valuték elleni spekulativ timadéasok proble-
matik%jéval.

€ Az inflaci6s folyamat tehetetlensége alatt azt szokték érteni, amikor a beragadt — korabbi ratakra ala-
pozott — inflacids varakozasok vagy a visszatekintd indexacio — a keresetek, illetve nyugdijak esetében —
determinalja a jovobeli inflacio értékét is.
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jovedelematcsoportositas és az araranyok megvaltoztatasaval a kibocsatéasi szerkezetre
és a hossz( tava novekedésre gyakorolt esetleges negativ hatasokbdl erednek (Oblath,
2003).

Osszességében elmondhatjuk, hogy a B-S- és az arkonvergencia-hatas generalta ad-
dicionalis inflacié elfojtasanak aldozati rataja adekvat gazdasagpolitikaval mérsékelhetd,
azonban nem sziintethetd meg. Rdadasul a hattérben megbujo feltételes konvergencia és
a fokoz6d6 gazdasagi integracio feltartoztathatatlan real- és piaci folyamatok, ezért a
beldlik taplalkozo inflacid is igen makacs, ami jelentds dezinflacios koltségeket sejtet.
Pontos szamitasok hidnydban példaként hadd idézzem fel az EMU periferiélis orszégai-
nak dezinflaciéja kapcsan Csajbok—Csermely [2002] szdmitasait, amelyeket Ball [1993]
mddszertanara épitettek.

8. tablazat

Egyszazalékos dezinflacio GDP-csokkentd hatasa

Orszag % Id6szak

Gorogorszag. 1,34 90-es évek
Spanyolorszag 1,08 1977-1985
irorszag 0,61 1981-1987

Forréas: Csajbdk—Csermely [2002]

Amint lathatd, az aldozati rata mindharom esetben elérte, illetve meghaladta a Csaj-
bok—Csermely [2002] altal az EMU-tagsagtél remélt 0,6-0,9 szézalékos novekedési
tobbletet.®* De visszagondolhatnank Lengyelorszag esetére is.

Ugyanakkor minden valoszinliség szerint a maastrichti kritérium teljesitése miatti
dezinflacid késleltetett negativ hatast is kifejt az azt kovetd évek kibocsatisara. Ezen
Hlime-lag” (id6tav) és a hozza kapcsolodo aldozati rata csak tovabb noveli az inflacios
konvergenciakritérium teljesitésének aggregalt realgazdasagi koltségét.

A helyzetet tovabb ronthatja, hogy amennyiben az unié ,,hard-nosed” politikat fog
kovetni a jovoben, és ezért nem toleralja majd a tagallamok kozotti jelentds (mondjuk
példaul a maastrichti kritériumot meghaladd) inflaciés divergenciat, akkor a dezinflacios
politika ndvekedési koltségei hossz( tavon keresztiil minden évben jelentkeznének,
mivel a magyarorszagi extern inflacids tébblet tartés folyamat. A konszenzusos bértar-
gyalasok keretében a béremelések terén tandsitott dnmérséklettel elméletileg koltség-
mentesen meg lehetne akadalyozni a B-S-hatés kiteljesedését. A felvétel elbiralasét
megel6z6 12 honapban (Oblath, 2003) ez akar lehetséges is lenne. Azonban Ugy vélem,
igen kétséges, hogy akar mar kdzéptavon is fenntarthat6-e a bérdinamika ,,kdzmegegye-
zésen alapulé” divergencidja. Ezért bar a tagsag elbirdlasakor jol johet ez az eszkdz,
latnunk kell, hogy nem oldottunk meg vele semmit, csak athéritottuk a terhet a fiskalis
politikara, hiszen a csatlakozéas utdn mar csak azzal operalhatnank a fenti esetben.

61 Esez még csak 1 szazalékos dezinflacional volt. De amint lattuk, elképzelhetd, hogy akar évente 1,5-2
szazalékos ,.er6szakos” dezinflaciot is végre kell hajtani. Rdadasul milyen alapon lenne nalunk alacsonyabb
az aldozati rata, amikor a fenti orszdgokban az adott periddusokban alapvetSen csak a gazdasagpolitikak
nagyobb fokd koordindacioja lett volna szlikséges a ,,koltséghatékony” dezinflacidéhoz. Ellenben nalunk — az
extern inflacids tobblet hatterében megbtijo makacs tényezOk miatt — nagy valosziniiséggel ez sem lenne
elegendo.
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Az 6nallé nemzeti fizetéeszkoz veszélyei

Amint arra mar utaltam, amennyiben a ,kivaras” taktikajat alkalmaznank az extern
inflacios tobblet kezelését illetden, az egyben az eurd bevezetésének eltolodasat is jelen-
tené. Az 6nallé nemzeti valuta tovabbélése ugyanakkor magéaban hordozza az arfolyam
jelentOs volatilitasanak (valsdganak) veszélyét is. Egy kis, nyitott orszag, liberalizalt
pénz- és tékepiaccal killondsen Kkitett ennek a rizikofaktornak. Raadasul a védekezés
nehéz ellene, mivel egyre inkabb Ggy tiinik a 2. és 3. generaciés® valutavalsag-modellek
alapjan, hogy kiegyensulyozott gazdasagpolitika mellett is a varakozasok alakulasan all
vagy bukik egy fizetdeszkdz stabilitasa, €s egyre kevésbé lehetséges multbeli adatokbol
elore jelezni azt.

Mig az elsGgeneracios tipusu valsagok esetében, ahol mindig van fundamentalis
alapja a tamadasnak,®® némileg képesek lehetiink a veszélyt idében észlelni és a megfe-
lelé 1épéseket megtenni, addig a 2. és 3. generacids valsagok sokszor mindenféle ro-
bosztus eléjel nélkiil érkeznek. Féként ennek kdszonhetd, hogy az egyes elméleti model-
lek is (amelyek a valsagok okainak magyarazatara tesznek kisérletet) leginkabb csak az
események utadn kullognak, és nehéz olyan gazdasagi indikatorrendszert talalni, amely
megfeleld hatékonysaggal képes eldre jelezni. Az empirikus vizsgalatok sokszor ellenté-
tes allaspontra helyezkednek az elméleti modellekkel egyes reélgazdasdgi mutatok ro-
bosztussagat illetden. Nincs tehat biztos recept az elkeriilésre. A legbdlcsebb tanécs az
lehet, hogyha nem tudjuk, mire figyeljtnk, jobb, ha mindenre figyelink! Ennek ellenére
van néhany realgazdasagi mutatd, amely a legtobb szerz6nél (lasd: Arvai-Vincze, 1998)
kilonds hangsalyt kapott. Példaul: a realarfolyam talértékeltsége, az export csokkenése
és a gazdaségi recesszio. Masok az explicit és implicit® koéltségvetési poziciok jelents-
ségére hivtak fel a figyelmet (Kopits, 2001; Arvai-Vincze, 1998; Krugman, 1998). Min-
denesetre a fegyelmezett, kiegyensuilyozott és transzparens fiskalis és monetaris politika,
valamint a bankrendszer adekvét prudens szabéalyozasa (Arvai-Vincze, 1998) jelentésen
csokkentheti a timadas esélyét.®

Ellentétesen a sokdig uralkodé allasponttal, a lebegd arfolyamrendszer sem nyujthat
megfeleld védelmet (Frankel-Rose, 1996). Azt sem szabad azonban elfeledni, hogy a
liberalizalt tékepiac és az akar enyhén kotott arfolyamrezsim veszélyesebb konstellacio.
Eichengreen [1994] példaul csak két lehetséges utat tar fel a 21. szdzad nemzeti moneta-
ris politikdi szamara: az 6nall6 valuta feladasat vagy a lebegtetést. Vagy hivatkozhatunk
szdmos szerzére, akik mar az ERM II rendszerét is kockazatosnak tartjdk az EU-
csatlakozasra varé orszagok tekintetében.®

62 A masodik generacids valsagmodellek alapjan j6 fundamentumok esetén is, a piaci szereplék varako-
zasainak hirtelen megvaltozasa, majd annak panikszerti tovabbterjedése dnbeteljesitd joslatként ,,huzza” bele
a gazdasagot az éarfolyamvalsagba. Harmadik generécios valsagok alatt — Arvai-Vincze [1998] alapjéan —
azokat a valsagokat értjiik, ahol a varakozdsok nem elsésorban az adott valuta kockazataval, hanem azzal
kapcsolatosak, hogy a kdzponti bankok felvallaljak-e a védekezés koltségét, vagy sem. Ha a spekulansok tgy
itélik meg, hogy a jegybank tul draganak fogja talalni a védekezést, megtorténik a ,,tamadas”.

&3 paldaul a koltségvetési deficit tartés megmaradéasa (Krugman, 1979), a netté hazai hitelalloméany —
kibocsatast meghaladé mértékii — allandd ndvekedése (Flood—Garber, 1984) vagy az egyensilyitdl jelentdsen
eltérd realarfolyam.

& Implicit koltségvetési pozicié alatt példaul az allami garanciakat és kotelezettségvallaldsokat szoktak
érteni.

% Ellenben, amint arra Oblath [2003, 26. o0.] is figyelmeztet: ,, Egyaltalan nem biztos, hogy létezik a fis-
kalis és monetaris politikanak olyan optimalis kombinacidja, amellyel megelézhet a valuta fel-, illetve
leértékelddésére jatszo ... spekulativ timadés.”

€ 36 attekintést ny(jt ezzel kapcsolatban Oblath [2003].
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Azzal is szamolni kell, hogy a ,fertdzéses tipusu valsagoknak™ alapvetden minden
pillanatban ki vagyunk téve, és keveset tehetiink elleniik. Arvai-Vincze [1998, 520. 0.] is
felhivja a figyelmet arra, hogy a ,, ...kilencvenes évek tapasztalatai szerint nem az elszi-
getelt, hanem a regionalis valsagok ... voltak jellemzodek...”. Nem tudhatjuk, hogy a
feltorekvé orszagok barmelyikében bekovetkezett valutavalsdg mennyiben véltoztatja
meg a tobbi feltorekvo allam befektetdi megitélését. Megoldast alapvetden csak a felto-
rekvé status megsziinése jelentené, amelyre az eurdpai unios csatlakozas sem kinal meg-
oldést.®” Ugyanakkor a valuta elleni tdmadas veszélyét tovabb mérsékelheti a GMU
csatlakozas idépontjanak pontos meghatarozasa és az annak megfelel6en alakitott kon-
zekvens gazdasagpolitika.

Magyarorszag szdmara a fentiekbol levonhat6 tanulsag a kovetkezd. Amennyiben a
»Kivaras” mellett dont, és elhalasztja az eur6 bevezetését, akkor is meg kell hatarozni a
csatlakozas pontos idépontjat, amelyet fegyelmezett, atlathatod és kdvetkezetes fiskalis és
monetéris politikaval kell hitelessé tennie egy lebegé — vagy menedzselten lebeg6® —
arfolyamrezsim keretében. Az ERM Il-be csak a csatlakozasi id6pont el6tt harom évvel
1épjen be. Ezzel jelentdsen csokkentheti egy arfolyam elleni tdmadas veszélyét.

Az euro bevezetésének optimalis idépontja:
2008 kontra jovo évtized kozépsé harmada

Az eur6 bevezetésének optimalis idSpontjat gazdasagi szempontbdl az jelenti, ami-
kor a GMU-csatlakozastol vart nettdo novekedési tobblet (GDP/f6) pozitiv eldjelii. Ma-
gyaran: ha az OCA alapjan szarmaztatott netté haszon nagyobb, mint az inflacios
konvergenciakritérium és a monetaris unié — tagorszagok kozotti — inflacios divergen-
ciaval kapcsolatos irAnyelvének teljesitéséb6l fakadd dezinflacids koltségek.

Az OCA alapjan remélt nett6 ndvekedes kvantifikalasara Csajbok—Csermely véllal-
kozott. Eredményeik alapjan, 0,6-0,9 szdzalék addiciondlis éves ndvekedést jelentene
hosszt tavon az eurd bevezetése. Ugyan kvalitativan elemezte a szerzOparos az onalld
monetaris politika elvesztésébdl, illetve a pénziigyi ,fertdzés” megsziinésébdl eredd
hasznokat és koltségeket, de pontos szamszerlisitésére nem vallalkoztak. A monetéaris
politika hatékonysagaval kapcsolatban felmeriilé kétségek — a valutadrfolyam keresletki-
igazitd képességének megkérddjelezése és a rovid illetve hossza tava Phillips-gorbe
problematikdja (De Grauwe, 1992) - alapjan, illetve figyelembe véve Csajbok—
Csermely vizsgélatait az EMU és Magyarorszag gazdasagi szinkronitasat-aszinkronitasat
illetéen, a pénziigyi ,fert6zés” veszélyének megsziinése hangsulyosabbnak tiinik.
Az ebbél fakado ,.elmaradé koltségek™ fontossagat Oblath [2003] is kiemeli.®® A fenti
0,6-0,9 szazalékos értéket ezért inkabb tekinthetjlk alsé kozelitésnek.

Az inflacios konvergenciakritérium teljesitésébdl fakado koltségekre vonatkozdan
nem rendelkeziink mar ilyen pontos szdmokkal. Mindenesetre az elmult fejezetekben a
magyarorszagi inflacids tobblet hatterének elmélylltebb elemzésével prébaltam ravilagi-
tani a probléma sulyossagéra. Figyelembe véve azokat a ,.feltartoztathatatlan”, alapvets-
en fundamentalis, hossz( tava realgazdasagi és piaci folyamatokat, amelyek ma a nem
ciklikus inflacios tobbletet generdljak hazankban, nemcsak hogy értelmet nyer azok

67 36 példa lehet erre Gorogorszag esete. Miutan véglegessé valt, hogy Gérégorszag nem fog részt venni
az EMU els6 korében, 5 szazalékot esett a drachma arfolyama az orosz valsag idején.

% Hogy csokkentse az arfolyam volatilitasét!

8 Obstfeld—Rogoff [2002] nyitott gazdasagi makromodellre alapozott szamitasai szerint az arfolyam
valtozékonysagabol ered6 joléti veszteség a GDP 1 szazalékara tehetd.
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»extern” jelzével vald illetése, de egy ,.erdltetett” dezinflacié kdltségének arnya is joval
nyomasztobban lebeg felettiink. Néhany mas orszag dezinflaciés idészakanak aldozati
rataja is hasonld érzéseket kelthet benniink.

Az GMU jovébeni ,tliréshatarat” a tagorszagok kozotti inflacios tobbletet illetden
nehéz lenne meghatarozni, erre nem is vallalkozom. Az ezzel kapcsolatos vita alapvetd
aspektusairdl attekintést nyljt Ldrincné Istvanffy [2001]. Mindenesetre az bizonyos,
hogy amennyiben a ,tliréshatar” olyan foku lenne, amely még akceptdlna hazank —
EMU-val szembeni — extern inflacios tobbletének mértékét, akkor az nem tenne ,,erdlte-
tett” dezinflaciot szikségessé a csatlakozas utan. Ebben az esetben az optimalits csak a
konvergenciakritérium teljesitése miatti dezinflacié aggregat aldozati ratajatél fliggne
(spot + késleltetett dldozati rata).

Mindezek alapjan igen kdnnyen megtdrténhet, hogy a csatlakozas miatt a maastrich-
ti inflaciés konvencid teljesitése eleinte nagyobb ,kiadds” lesz, mint amennyi
a remélt ,,bevétel” (0,6-0,9 szazalék addiciondlis ndvekedés). Azonban az ,,OCA- dez-
inflacio” egyenleg negativitasa tartossa is valhat, ha az extern inflacids tobblet allando
jelenléte miatt ,,hard-nosed” uniés iranyelvek esetén, egy gyors EMU-csatlakozas utan
folyamatos dezinflacids politikéara lehetnénk ,,kényszeritve”.

A fentiekbdl kifolyolag a ,kivaras” taktikaja kifizetddébbnek bizonyulhat, mint a
»keresleti restrikcio”. Persze nem kellene megvarni, amig az extern inflacios tobblet
lestillyed 1 szézalékra — a vizsgalt szcenario esetében 17-33 év —, mert az ,,OCA-
dezinflaci6” egyenleg mar korébban is pozitivvéa valhat.”® Ugyanakkor azt sem szabad
elfelejteni, hogy a ,kivards” esetén a nemzeti valuta esetleges nagyfoku volatilitasa —
akar valsaga is — jelentdsen atkozmetikazhatja ezt az egyenleget. Mindazonaltal azon az
allasponton vagyok, hogy az €l6z6 fejezetben vazolt gazdasagpolitikai stratégia alkal-
mazasaval jelent6ésen csokkentheté ennek veszélye; olyannyira, hogy ha a szlkséges
ideig és mértékig folytatott dezinflaciénak tllsdgosan nagyok lennének a potencidlis
koltségei, az akar vallalhatéva is valna!

Osszességében eddigi kutatasaim alapjan gy vélem, hogy a ,,Kivaras” taktikaja, és a
GMU-csatlakozas kozéptavu (6—8 év) elhalasztasa inkabb tekintheté az eurd bevezeté-
sének optimalis(abb) idépontjanak, mint a mielébbi tagsag. Ezt néhany mas tényezd is
alatdmasztja.

Egyrészt a konvergenciajatszmaba valo tll korai beker(ilés veszélyes lehet, mivel a
hossz( tadv( kamatok 6nallé életre kelése és az eurdzéna mindenkori szintjéhez valé
tapadasa/konvergalasa tovabb csokkentheti a monetaris politika lehetSségét,” hogy
befolyasolja a redlgazdasagi kereslet szintjét.’* Ez arra kényszeritheti a kozponti bankot,
hogy még erételjesebben timaszkodjon az arfolyam-politikéra a dezinflacid soran. Ezért
Jelentds” (2-3 szazalék) mértékli extern inflacidos tobblet esetén az inflacios
konvergenciakritérium teljesitése a nominalis arfolyam talértékeltségét eredményezheti,
ami a folyamatos dezinflacios kényszer miatt tartésan is megmaradhat az ERM 11 kere-
tében. Ez azzal a veszéllyel fenyeget, hogy tul erds arfolyamon torténik meg a forint
konverziéja az euréra, aminek komoly realgazdasagi koltségei lehetnek. A ,Kivaras”

™ Ennek az idépontnak a meghatarozésahoz a B-S-hatés pontos trendfiiggvényének ismerete mellett
tisztdban kell lenni az uni6 tagallamok kozotti inflacids divergenciat illet ,tliréshataranak™ jovoébeni értéké-
vel, és az annak, illetve a csatlakozés egyik feltételélil szabott inflacids konvergenciakritérium teljesitésének
aggreg;ét realgazdasagi koltségeivel is.

1 A kohézibs orszagok tapasztalatairol a hosszi tava kamatok konvergenciajat illetéen az EMU-
csatlakozas el6tt lasd: Horvath-Szalai [2001].

"2 Hiszen annak ellenére, hogy nehéz a rovid és hossz(i tavli kamatok kozétti pontos kapcsolat feltérké-
pezése, az vitan fellli, hogy az MNB kamatpolitikdja valamilyen irAnyt és mélységii hatast gyakorol a toke-
piaci kamatokra.
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alatt csokkenhet az extern tobblet mértéke, csdkkentve ezzel az arfolyam-politikara
irdnyulé nyomast.

Masrészt a csatlakozas el6tt feltételezhetGen a tagjeldltek szigorti monetaris politi-
kat fognak folytatni, illetve varhat6 a hatésagi arak befagyasztasa is (Szapary, 2000).
Ezért ,,hard-nosed” uniés inflaciés-divergencia politika esetén az eurd bevezetése utan
az 6nall6 monetaris politika elvesztése és az ,.Ujonnan felszabaduld” hat6ségi arak
egyiittesen jelentés terhet fognak a fiskalis politikdra haritani a dezinflaciot illet6en.
Az ilyen — jelen esetben kényszertien — egy labon all6 dezinflacié koéltségei azonban
joval magasabbak lehetnek, amint arr6l a korabbi fejezetekben méar emlitést tettem.

Tehat amennyiben allast kellene foglalnom abban, hogy 2008 (azaz a miel6bbi csat-
lakozés) vagy inkabb a jovO évtized k6zéps6 harmada (azaz a csatlakozas kozéptava
elhalasztasa) tekinthetd optimalisabb idépontnak az eurd bevezetését illetden, minden-
képp az utdbbi mellett térnék palcat!

Konkluzio

E tanulmany keretében megprébaltam az eurd bevezetésének optimalis idépontjat
globalisabb néz6pontbol megkozeliteni. Az OCA elmélete alapjan kvantifikalt noveke-
dési szdmok valdban igen impozénsak, de nem szabad elfeledniink, hogy a maastrichti
inflacids kritérium teljesitése olyan addicionalis koltséget jelenthet, amely atkozmeti-
kédzhatja a GMU-csatlakozés egyenlegét. A tanulméany soran erre prébaltam meg felhivni
a figyelmet. A magyarorszagi, EMU-val szembeni extern inflacios tobblettel kapcsolatos
kutatasaim alapjan arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy annak leszoritdsa a maastrichti
1,5 szazalékos szintre jelentds realgazdasagi koltségeket jelentene, amelyek eleinte igen
kénnyen meghaladhatjdk a Csajbék—Csermely &ltal kvantifikadlt OCA-egyenleget (0,6—
0,9 sz&zalékos addiciondlis éves ndvekedést). Raadasul az ,,0CA-dezinflacié” egyenleg,
vagyis a GMU-csatlakozastdl remélt nettd ndvekedés negativitasa tartdsan is fennma-
radhat, amennyiben a monetaris unio kevésbé lesz tolerans a tagorszagok kozotti infla-
cios divergencia mértékével szemben, illetve ha a maastrichti kritérium teljesitése miatti
dezinflacids politika jelentSs negativ hatast fog gyakorolni az azt kdvetd évek névekedé-
sére kdzéptavon. Ezért, figyelembe véve, hogy a mar korabban vazolt gazdasagpolitikai
stratégia alkalmazasaval jelent6sen csokkentheté az 0Onallé nemzeti fizetdeszkodz
volatilitasa és az ellene iranyuld tamadas veszélye, a ,kivaras” taktikaja inkabb biztosit-
hatna az eurd idézitésének optimalitasat, mint a gyors csatlakozas.

Az eurd bevezetésének optimalis idopontjat vizsgalni némileg iddszeriitlennek tiin-
het, amidta a kormany és az MNB folyamatosan a miel6bbi csatlakozast hangoztatja.
Elészor 2007 volt a céldatum, majd az EMU-csatlakozas juliusi korméanyzati eldiranyza-
ta alapjan 2008 lett. Jelen korilmények kozott, amikor a 2004-re tervezett kdltségvetési
korrekcié nem a koltségvetés szerkezetének raciondlis atalakitasara, hanem inkabb a
bevétel oldali kiigazitasra koncentral, valamint amikor a tervezett addintézkedések miatt
az inflacid jové évben vald felporgése tobb okbol kifolyolag konnyen inflacids tehetet-
lenséggé valhat; illetve amikor a monetaris politika hitele (az inflacios célkitiizés kvazi
feladasa és a juniusi elhibazott saveltolas miatt) jelentdsen megromlott, nagyobb az
esélye annak, hogy a kitiizott 2008-as idépont nem teljesitheté Gaspar—Halasz—Téth
(2003). A piac egyébként mar a hivatalos datum jalius 16-i meghirdetésekor is bizalmat-
lan volt. Az allampapirok referenciahozamai ugyanis még aznap minden lejaraton néve-
kedtek, illetve a forint-eur6 arfolyam is gyengiilt, valosziniileg azért, mert a nem kelléen
megalapozott céldatumban a gazdasagpolitika tovabb romld hitelességét vélték felfe-
dezni a befektetok. Mindez akkor tortént, amikor a piacok kezdtek megnyugodni a ju-
niusi saveltolas utan, és megindult a korrekcié mind az allampapir, mind a valutapiacon.
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Mindennek ellenére az euré mieldbbi bevezetésének évek ota tartd kommunikéacidja
megkdtotte a keziinket, €s nem lehet az optimalisabb idopontig, a jovo évtized kozEépsd
harmadaig halasztani a csatlakozast. Az a GMU-tagsag tllzott mértékii eltolasat jelente-
né a kordbban kommunikalt idépontokhoz képest, amely csak tovabb ronthatja a gazda-
sagpolitika amagy is eléggé megkopott hitelességét, aminek kovetkezményei és egyben
koltségei sulyosak lehetnek. Volatilisabbd vélhat az &rfolyam, megndvekednének az
inflacids varakozéasok és igy az inflacié is, tovabbra is alacsonyan maradna az FDI,
konzervalddhatnak a szigori monetaris kondiciok. Ezért kényszerli okbol talan az egyet-
len kévethetd gazdasagpolitika jelenleg, amelynek megvalosithatosagara realis esély is
van egyben, a (Gaspar-Halasz-Téth, 2003) altal javasolt szcenarié: az ERM Il-be valo
belépés elhalasztdsa 2007-2008-ra, illetve a GMU csatlakozés kitoldsa 2009-2010-re
ugy, hogy kozben megvaldsitjuk az allamhaztartas kivanatos, erételjes szerkezeti re-
formjét, fegyelmezett jovedelempolitikat folytatunk, és visszadllitjuk a gazdasagpolitika
hitelességét. Az elhamarkodott gazdasagpolitikai kommunikaci6 és a megroggyant hite-
lességili gazdasagpolitika miatt tehat a jelen helyzetben valdsziniileg okosabb beletdrddni
az ,.clszalasztott lehet6ségbe”, felvallalva a dezinflacio koltségeit.

Mindazonaltal nem értelmetlen az EMU-csatlakozas optimalis elméleti idépontja-
nak tovabbi mélyebb vizsgalata, mert hasznos informaciokat nyerhetiink bel6le az extern
inflacids tobblet jelenségével kapcsolatban. Példaul a GMU tagjaként mar csak a fiskalis
politikaval lesziink képesek operalni az inflacios divergenciaval kapcsolatos ,hard-
nosed” unids politika esetén. Jelentés és makacs inflacios tobblet kezelése azonban
jelent6s koltsegvetési szufficitet tesz majd szlikségessé. Amennyiben a koltsegvetés
szerkezeti reformjainak véghezvitelénél ezt nem vesszik figyelembe, akkor a dezinflaci-
Ora ,kotelezett” fiskalis politika nemcsak hogy nagyobb realgazdasagi koltségekkel
jarhat, de prociklikussa is valhat. Tehat nem haszontalan tisztaban lenniink a hazai
extern inflacids tobblet nagysagaval, lefutasaval és letdrésének potencidlis koltségeivel,
hogy elkezdhessiik a felkészUlést ra.
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