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Endogén egyensulytalansagok egységes
valutaovezetekben*

Boros Eszter

A tanulmdny — az aktudlis intézményi problémdkon tul — a monetdris unioban rejlé
kockdzatok és redlgazdasdgi hajtoerdik feltdrdsat tiizi ki célul, arra a kérdésre keres-
ve a vdlaszt, hogy fundamentdlisan mi mozgathatja a lehetséges gazdasdgi zavaro-
kat, illetve mi akaddlyozhatja azok piaci énkorrekcidjdt. A szerzé eredményei szerint
az eurobvezet redlgazdasdgi homogenitdsdrdl és piaci kiigazoddsi teljesitményérél
vegyes képet kapunk. A centrum—periféria térésvonal egyensulytalansdgok forrdsa
és konzervdldja lehet. Ennek kikiisz6bdlése és az eurdtdl remélt béséges hasznok
learatdsa a szerzd konkluzidja szerint dtfogd, célzott versenyképességi, szerkezeti
és regiondlis politikai keretrendszer miikddtetését kéveteli meg.
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1. Egységes valutadvezetek: az egyensulytalansagi spiral kockazata

Az egységes valutaOvezetek vizsgalatanak kiilonds hangsulyt ad az Eurdpai Gaz-
dasagi és Monetaris Unidé (EMU) 2010 éta huzddd valsaga, illetve lassu kilabalasa.
A magyarazatokat keresve és az 6vezet tartds miikodGképességének kérdését ele-
mezve megkerilhetetlennek latszik, hogy — egyes tagdllamok felelsségén, a je-
lenlegi valsagkezelés értékelésén tul — lehetséges rendszerszintl problémdkat is
azonositsunk, melyek fennmaradasa Ujratermel&dé kihivasok elé allithatja még az
akar jol specifikalt valsagkezel6 mechanizmusokat is.

Az eurodvezet valsaga rendkivil 6sszetett problémahalmazt képvisel, melynek ki-
alakuldsdban a globalis gazdasagi és pénzigyi fejleményeknek, az euro beveze-
tését meghatdrozd kozgazdasagi gondolkoddsnak, az intézményi keretek el6zetes
kidolgozatlansaganak és laza alkalmazasanak egyarant szerepe van. A vélsag kito-
rése Ota eltelt id6 természetesen nem elegendé ahhoz, hogy a kibontakozé irdnyt
egyértelmden ldssuk. Ugyanakkor végs6 soron maganak az euro hasznalatdnak
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a teljes idGszaka is rovid és ,,zajos” ahhoz, hogy egyes tényezbk jelentdségét teljes
bizonyossaggal kiemelhessiik vagy kizarhassuk. Ezt tamasztja ala, hogy egy egységes
fizet6eszkoz bevezetése 6nmagaban sokkszer( (egyszeri) esemény, igy a kdzvetle-
nil kivaltott folyamatok hattere, eréssége legaldbb részben eltérhet a hosszu tavu
mkodésben hangsulyos hatasoktdl. Ezért a tanulmany — az aktualis intézményi
problémakon tul —a monetaris unidban rejlé kockazatok és redlgazdasagi hajtoerdik
feltarasat tlzi ki célul. Az aldbb ismertetett, majd a 3. részben az EMU-ra alkalmazott
specialis szempontrendszer elemei igy ugyan kiilonb6z6 mértékben kotédhetnek
a 2010-es eurovalsag konkrét karakterisztikajahoz, hosszabb tavon azonban akar
meghatarozo szerepet is jatszhatnak abban, hogy a monetaris tombnek mennyire
kell ,,allanddsitania a valsagkezelést”.

Mint ismert, az egységes valutadvezetbe tomoril6 gazdasagok sajat fizet6eszkozik
helyett kdzos pénzt haszndlnak, ami uniform monetaris politikat feltételez. A konst-
rukcié kulcsproblémaja a zénaszint(i mérlegelés kényszere, ami az 6vezet kdzponti
bankjat feloldhatatlan dilemma elé allithatja. Amig egy gazdasag sajat fizet6esz-
kozzel és monetdris politikdval rendelkezik, a devizaadrfolyam rendelkezésre all —
legaldbb rovid tavu — kiigazodasi csatornaként, emellett a piacok kevésbé tudjak
likviditasi valsagba, majd fizetésképtelenségbe hajszolni az adott egységet (Csajbdk
— Csermely 2002; Krugman — Obstfeld 2003; De Grauwe 2012a; De Grauwe 2013).
A monetdris unidhoz valé csatlakozas ezzel szemben az arfolyameszkoz feladdsat,
a zona egészére szabott monetaris politika importalasat jelenti, a keletkez6 (allam-)
addssagot pedig akdr a devizaaddssaghoz teheti hasonlatossa.

Természetesen felvethetd, hogy a kis, nyitott gazdasagok eleve korlatozottan képe-
sek az arfolyam-igazodas lehet&ségét kihasznalni, igy nem nagy aldozat lemondaniuk
a sajat fizet6eszkozrdl (Paldnkai 2012). Az endogén egyensulytalansagi kockazat ezt
a megdllapitdst azonban arnyalja. A zona egészének megfelel6 kamatldb meghatdro-
zdsa nem mindig lehetséges. Amennyiben az 6vezet egyes régidiban aszimmetrikus
fejlemények zajlanak, a kozponti bank dilemmahelyzetbe keril: vagy kamatemelés-
sel visszafogja az inflaciot a fellendllé térségben és mélyiti a recessziot a masikban,
vagy ellenkezéleg, kamatcsokkentéssel prébalja elejét venni a deflacids kockdzatnak
az utdébbiban, masutt tovabb flitve az inflaciét (Mundell 1961; McKinnon 1963,
Kenen 1969). Barhogy dont, a rendszeren beliil kdros visszacsatolds keletkezik, és
a zOna tagjai nagy eséllyel tartds egyensulytalansagban rekednek, hacsak nem lép-
nek életbe alternativ kiigazoddsi mechanizmusok.

Habar a szakirodalom jellemz6en exogén valtozdsok — példaul aszimmetrikus, kiilsé
keresleti sokkok — példajan mutatja be e monetaris politikai paradoxont, a probléma
eleve endogén folyamat kdvetkeztében is el6allhat. Ez az eset mindenekel6tt a ko-
z0s pénznem bevezetésével fligg 6ssze, és kozel all az eurovalsdg kapcsan teheté

1Végs6 soron mindig feltehetd, hogy jegybanki pénzteremtéssel az egység helyt tud allni kotelezettségeiért.
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megdllapitasokhoz (2. rész). Hale — Obstfeld (2014) modellszerlien mutatja be, hogy
amennyiben a monetaris tomb Iétrehozdsa a bels6 hitelkamatok csdkkenésével
jar, az nemcsak megnoveli a brutté t6kearamlasokat, hanem egyuttal az 6vezeten
belllr6l szarmazo finanszirozas ardnydt is megemeli. A modell szerint az olcsébb
hitel raadasul azzal jar, hogy kisebb siker-valdszinliségli projekteket is elinditanak.
Mindezek miatt a hitelkockdzat az évezeten beliilre koncentrdlddik. Ez ugyancsak
ellentmondé igényeket tdmaszt a zéna (pénziigyi stabilitast is mérlegel§) kozponti
bankjaval szemben, amennyiben a hitelezés markansan egyirdnyu. A kamatszint
kiinduld csokkenése egyrészt a tranzakcios koltségek, masrészt bizonyos kockazatok
mérsékl6dése miatt feltételezhetd, de nyilvan akar téves kockazatészlelés, tulzott
piaci optimizmus eredménye is lehet. Az egységes alapkamat és a pénzigyi piaci
integrdcié nyoman a tagok kamatszintje tartésan és jelentésen sosem térhet el
(De Grauwe 2012a), az ebbdl fakadd egyensulytalansagi problémakkal igy késGbb
is szamolni kell. Egyoldalu hitelezési mintdkra anndl nagyobb esély van, minél he-
terogénebb az bvezet.? Az aszimmetriak kezelése ekkor mar nemcsak monetaris,
hanem politikai szempontbdl is megneheziil, mivel a bels6é 6sszefondddsok miatt
a zona egy részének addssagproblémait csak a hitelezé rész rovasara, koltségére
lehet orvosolni (Baldwin et al. 2015).

Az eddigiekbdl latszédhat, hogy az egyensulytalansagokat mindenekel6tt bruttd
nézépontbdl érdemes megkozeliteni. Ez Ujszerd allaspont annyiban, hogy a globalis
pénziigyi valsag kirobbanasa elétt, a ,nagy mérséklédésnek” nevezett id6szakban
a bruttd t6kedramldsokbdl szarmazd pénziigyi stabilitdsi kovetkezmények sulyos-
sagat nem ismerték fel (Bracke et al. 2010; Borio — Disyatat 2011; MNB 2011; MNB
2014). A brutté aramlasok, illetve allomanyok azért érdemelnek kilon figyelmet,
mert egyes gazdasdgi szereplék, szektorok addssdgainak torlesztésére kbzvetlentil
nem dlinak rendelkezésre a tébbiek eszkdzei — még akkor sem, ha a gazdasag egésze
egyébként kiterjedt nettd kils6 kovetelésallomannyal rendelkezik. Maga a netté
kiils6 pozicié — az atértékel6désektdl eltekintve — a folyo fizetési mérleg és a téke-
mérleg egylittes egyenlegével véltozik. Az idGszaki nettd finanszirozasi hiany/tobblet
mogott a pénziigyi mérleg tranzakcidi allnak, amelyek bruttd értéke az el6bbiek
szerint nagyobb a nettd egyenlegnél. A globalis pénzligyi piacok koradban az eltérés
tobb nagysagrendet képvisel, és jellemz6 a finanszirozasi mintak osszetettsége, val-
tozékony kockazati karakterisztikaja. Ugyanakkor néhdny érv amellett is szél, hogy
a folyd fizetési mérleg egyenlege tovdbbra is relevdns gazdasdgpolitikai vdltozo
(Obstfeld 2012). A tartdésan egy irdnyu finanszirozdsi pozicidk gyakran a gazdasdg-
ban gyiileml6 fesziiltségek tiinetei. Hosszabb tavon, irdnyaiban a gazdasag adds vagy
hitelez6 volta hatarozza meg, milyen elsédleges nyomas nehezedik a szereplGkre,
a bankrendszerre. Az egyiranyu netté mintdzatok fenntarthatatlan folyamatokat szig-
nalhatnak a piac szamdra, ami dsszefliggésben all a likviditas hirtelen befagyasaval

2 A Hale—Obstfeld-modell eleve 6vezeti centrum-periféria-viszonylatra vonatkozik.
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(sudden stop). (Ezekre a szitudcidkra a valutadvezetek [szuverén] tagjai alapesetben
kiilondsen érzékenyek.?) igy, ha az utdbbi idészak nagy valsaga és annak elédgaza-
sai alapvetéen nem is ,,hagyomanyos” folydmérleg-valsagként jelentkeztek (MNB
2014), a mogottes egyensulytalansagokat indikaltak a folyd mérlegek egyoldald,
novekvd kilengései.

E kilengések a kovetkez&képp kapcsolhatdk a valutadvezetek endogén zavaraihoz:
aszimmetrikus fejlemények esetén a pozitiv agba kerilt egység folydomérleg-tébb-
letre tesz szert, mivel exportja irant n6 a kereslet. Egyuttal lehet6sége van arra,
hogy a termékeit vasarlo gazdasagokat maga hitelezze (vé. De Grauwe — Ji 2012;
De Grauwe 2013). Ez utébbiaknal a névekvé import és a csokkend export finan-
szirozasi igényt (folyd mérleg hidnyt) keletkeztet. Ekdzben mar a kdzds monetaris
politika dilemmadjanal tartunk: az elsé egységtipusban az inflaciot, a masodikban
el6bb-utdbb a deflacidt kellhet megfékezni.* Tegylik fel, hogy a kézponti bank az
utdbbira fokuszdlva kamatot csdkkent. Vildgos, hogy ekkor a mdasodik egységnek
megéri még tobb hitelt felvennie és az els6tdl (is) még tobbet vasarolnia. Ha a lokalis
visszaesés/, pangds” meg is szlinik, a folyd mérleg hiany nagyobbra duzzad, ahogy
ennek parjaként a masik egység folyd tobblete is. Természetesen itt is igaz, hogy
brutté értelemben nagyobb és 6sszetettebb mintazatu a felépil6 addssag, de ma-
gat az egyensulytalansagi zavart e specifikus endogén problémanal a folyd mérleg
dinamika szintén feltarja. Hasonld folyamat irhato le, ha az aszimmetria gyokere
a finanszirozas aranak hirtelen csdékkenése, és ez az dvezet egy része szdmara az
addiginal alacsonyabb kamatokat jelent (vo. Hale — Obstfeld 2014).

Az endogén spirdl megakaddlyozdsanak elsédleges csatorndi a munkaeré-mobili-
tas és/vagy a rugalmas ar- és béralkalmazkodas lehetnek. A munkaeré mobilitasa
lehet6vé teszi, hogy aszimmetrikus fejlemény esetén a pozitiv 4gba kerlt térség
felszivja a visszaes6 gazdasagok munkavallaldit. Ez az utdbbi egységben csdkkenti
a munkanélkuliséget, el6bbiben pedig enyhiti a (bér-) inflacids nyomast. Az ar- és
béralkalmazkodas — elvben — a versenyképességre hat, az arfolyam le- és felérté-
kel6déséhez hasonld logika szerint. Ha egy recessziéba keriilt valutadvezeti tagnal
csokkennek az arak és a bérek, névekedhet az export és a tékebedramlas, véget
érhet a gazdasdgi visszaesés. Ezzel parhuzamosan a fellendiil6 egységekben az drak
és bérek novekedése rontja a versenyképességet, az importkereslet emelkedése
segiti az el6bbi gazdasagok bels6 leértékelésének (ar- és bércsokkentésének) az
eredményességét. Az egyoldall folydmérleg-dinamika korrigalédik. Persze fontos
észrevétel, hogy a versenyképességnek nem csak ar jellegli tényez6i vannak. Min-
denesetre a vazolt mechanizmus egy elem szlikségességére biztosan ramutat, ez
pedig az alkalmazkodds idején konjunkturaban |évé gazdasag fogyasztas- (kiadas-)
novelésének fontossaga.

3 A késGbbiekben tériink ki arra, milyen gyakorlati kiilénbségeket okoz, hogy egy valutadvezet ,egyszeriien”
régiokat vagy szuverén orszagokat foglal-e magaban.
4 A hazai termékek arszinvonala a keresleti visszaesés miatt csokken.
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Az alternativ mechanizmusok révid bemutatdsabdl is latszik, hogy a testre szabott
monetaris politika és az arfolyam altali kiigazodashoz képest lassabb, tobb korlat-
ba Utkozd folyamatokrdl van szd. EbbdSl ismét kovetkezik, hogy nem zarhatok ki
a valutaovezeti csatlakozas aldozatai. Mas széval: nem trividlis, hogy tetszéleges
gazdasdgi csoportosulds képes valutauniot mikédtetni. Eddig nem mondtuk ki, de
nyilvanvald, hogy bizonyos remélt elényok viszont ekézben komoly teret nyithatnak
a monetaris egységesitési torekvéseknek. A kereskedelmi és mas szempontokbdl
szoros kapcsolatot dpold egységek szamara nagy nyereséggel kecsegtet a tranzakcids
koltségek csokkenése, az arfolyam- és mas kockazatok kikliszobolése vagy enyhi-
tése, az ar-6sszehasonlithatdsag javuldsa, mindezek miatt pedig a kereskedelem
élénkiilése, s6t akdr a valuta nagyobb vildggazdasagi sulya is.

A lehetséges el6nyok és veszélyek egyiitt indokoljak, hogy létezzen iranymutatds
a kiilénb6z6 tagdsszetételli valutadvezetek életképességének vizsgdlatdra.

Ilyen tampontokkal kivan szolgdini az optimdlis valutaévezetek elméleteként ismert
szakirodalom (optimum currency areas, OCA). Egy valutadvezet optimalis, ha elke-
rilhet6 benne a monetdris politika dilemmaja. Ennek feltételei a kdvetkez6k szerint
foglalhatoak 6ssze (1. tabldzat®).

Mindenekel6tt sziikséges a fenti alternativ kiigazodasi mechanizmusok minél t6-
kéletesebb mikodése: a munka- és tékemobilitds (1-2.), valamint az drak és bérek
rugalmassdga (3.). Utdbbihoz érdemes hozzaflzni, hogy az arak és bérek csokke-
nése egyrészt ellendllasba tkdzhet, masrészt hatdsa nem is mindig egyértelmd,
mert eladésodottsdg esetén sulyosbitja a mérlegalkalmazkodas terheit. Egyébként
jellemz&en lassu, amiben koordindcids probléma is szerepet jatszik (Krugman 2011).

Mint érintettik, a valutadrfolyam elvesztésének aldozatat enyhitheti a tagok egy-
mds irdnti nagyfoku gazdasdgi nyitottsdga (4.). Ez egyben megsokszorozza a k6z0s
fizet6eszkoz haszndlatabol szarmazéd hasznokat. A diverzifikdlt gazdasdgok kévetel-
ményével (5.) elkeriilhetd, hogy a résztvevék kozott szélsGségesen specializdlt — igy
a parcialis gazdasagi sokkoknak egyoldaltan kitett — tag szerepelhessen. A gazdasdgi
szerkezetek hasonldsdga (6.) biztositja, hogy a turbulencidk hasonlé iranyba moz-
ditsdk a gazdasagokat. A szinkronigény jelenik meg az lizleti ciklusok 6sszehangolt-
sdgdra, az infldcids preferencidk és a névekedési rdtdk hasonlésdgdra vonatkozé
kitételben is (7.). Az utébbi tényez6k eltérése azt eredményezi, hogy egyes egységek
tartésan mas kimeneteket lesznek kénytelenek elfogadni preferencidikhoz képest.
Végiil a szimmetria altalanos keretfeltételeként emlithet6 — a klasszikus OCA-fel-
tételek kiegészitéseként — a tagok kozotti jogi-intézményi hasonldsdg, kulturdlis,
nyelvi kozelség (8.).

5 Lasd még Benczes 2014; Szijdrté 2014.
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1. tablazat
Az OCA-elmélet szerinti optimalitasi kritériumok és k6zgazdasagi indokaik

Kritérium Osszefiiggés az optimalitdssal

1. | Munkaerg-mobilitas Az egyensulytalansagok korrekciéjat tamogatja.
Akaddlyok: munkaerd heterogenitdsa, nyelvi, kulturalis hattér.

2. | T6kemobilitas, integralt Az egyensulytalansagok korrekcidjat, a zénaszint(i kockazatmegosztast,
pénzugyi piacok a szinkront tamogatja.

3. | Arak és bérek rugalmassaga | Az egyensulytalansagok korrekcidjat tdimogatja. A bels leértékeléssel
torténé kiigazodas ugyanakkor még kell6 rugalmassag esetén sem
problémamentes.

4. | Arupiaci nyitottsag, Megsokszorozddé hasznok a kozos pénz alkalmazasabol és (adott eset-
integraltsag ben) limitaltabb aldozat a sajat valutadrfolyam elvesztésébdl.
5. | Diverzifikalt gazdasagok Ne legyen a (parcialis) gazdasagi sokkoknak nagymértékben, egyolda-
ltan kitett tag.
6. | A gazdasagi szerkezetek A hasonld iparagi struktura, szektoridlis aranyok, a szektorokban alkal-
hasonlésaga mazott technoldgia, munkaszervezés stb. nagyobb fokd szimmetriat

tesz lehetévé.

7. | Szinkron tzleti ciklusok, Szimmetria fenntartasa.
hasonl¢ inflaciés
preferencidk és névekedés

8. | Intézményi-jogi, kulturalis, Altalanos keretként tdmogatja a szimmetrikus helyzetek megtartasat,
nyelvi hasonlésag illetve a sziikséges kiigazoddas hatékonysagat.

Forrds: Az OCA-elmélet tttéré munkdi (Mundell 1961, McKinnon 1963, Kenen 1969), valamint Krugman
2011 és De Grauwe 2012a nyomdn szerkesztve.

Az optimdlis valutadvezetek elmélete alapvetSen a koltség—haszon-elvet koveti
a monetaris tombok 6sszetételének meghatarozasaban. Ez alapjan a metallista
pénzelmélethez kapcsolhatd, amely a pénz értékét a magdngazdasag hatékony-
sagi torekvésébdl szarmaztatja. Az OCA tagabban véve a piaci dnkorrekcidt és
a monetdris politika primatusat rogzité Gjklasszikus kdzgazdasagi f6aram keretei
kozott alakult ki. igy nem jelenit meg olyan szempontokat, amelyek a monetdris és
a fiskalis politika hatokorének 6sszehangolasara vonatkoznanak (Goodhart 1998;
Barba — De Vivo 2013; Cesaratto 2015). Mell6zi tehat az ugynevezett kartalista
megkdzelitést (MNB 2011; Abel et al. 2016), amely alapjan a pénz stabilitdsahoz
bizonyos allami szerep sziikséges, vagy témankra szabottabb megfogalmazdsban:
valamilyen koltségvetési korrekcids, koordinacids mechanizmus. Az egységes fiskdlis
keretekre vonatkozd indikdcid Iéte vagy hidnya azért [ényeges, mert kiilonbségekhez
vezet abban, hogy a valutadvezet tagjai , egyszerl” régidknak vagy orszagoknak
tekinthetdk. A piacok mashogy észlelik, kezelik az USA szovetségi allamait, mint az
eurozona tagorszagait (Giavazzi — Spaventa 2010), ami jelent6s részben az utdbbiak
koltségvetési szuverenitasi fokanak kovetkezménye. Ha szigordan az OCA-kritéri-
umokat kovetjik egy monetéris tomb Osszetételének meghatarozasahoz, nem fo-

gunk fiskalis koordinacids mechanizmusokat beépiteni vagy bizonyos kéltségvetési
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forrasokat egyesiteni a résztvevék kozott.® Ennyiben a keret hianyosnak tekinthetd.
Ez a hidnyossdg azonban nem teszi alkalmatlannd a tanulmdny céljaira, azaz a rend-
szerszint( feszlltségek lehet&ségének vizsgalatara. A fiskalis vonatkozasu és mas
intézményi mechanizmusok a valutadvezetekre vonatkozo diskurzusban elsGsorban
valsagkezeld, -megel6z6, korai jelzd funkcidval jelennek meg. E funkcidk megterem-
tése alapvet6 jelent8séglinek bizonyulhat (2. rész), ugyanakkor nem vezet vissza
az egyensulytalansdgok valamennyi hajtéerejéhez, illetve nem minden ilyet képes
I[étében megsziintetni.

Az aldbbiakban a cikk attekinti az EMU létrehozdsanak hatterét és a valsagban
felszinre keriilt gyengeségeket (2. rész). Ezutdn azt vizsgalja, milyen teljesitmény
rajzolodik ki az eurozénaban az alternativ kiigazoddsi mechanizmusok és az OCA
tovabbi, homogenitasi kritériumai terén, kiilonos tekintettel a 2010-et kévetd id6-
szakra (3. rész).

2. Az euro mint egységes pénz

A nyugat-eurdpai integracios torekvések mar az 1960-as évekre szamottevd ered-
ményekhez vezettek: ilyenek a teljes vdmunio, a koz0s agrarpolitika, a termékszaba-
lyozasok egységesitése és a személyek szabad mozgdsa. A tagok a monetdris és az
arfolyam-politikak koordindldsaban is egytttmikodtek. A kapcsolatok szélesedése
természetszerlien vetette fel a kozos fizet6eszkoz lehetGségét, a Bretton Woods-i
rendszer hanyatldsa, a nemzeti valutak névekvé volatilitdsa miatt rdadasul id6sze-
rlen is (Delors-jelentés 1989; Ingram 1973; Krugman 2011). Az elérhet6 el6nyok
jelentésnek igérkeztek a tranzakcios koltségek csokkentése, az arfolyamkockazat
megszlintetése és a kereskedelembd@vilésre vonatkozo becslések nyoman (pl. Fran-
kel — Rose 1998, 2002). Az euro éltalanos pénzforgalmi bevezetésére végil 2002-ben
kerult sor. Ma az euro 19 EU-tagdllam hivatalos fizet6eszkoze.

Az euro eddigi tizenot évének értékelését a valsag igen nehézzé teszi, amennyiben
elfogadjuk a valdszind allitast, miszerint a krizis rendszerszint(i problémak és kdros
belsé mechanizmusok eredménye. A valutaunié mikodtetésének jelentés stabili-
tasi, makrogazdasagi kockdazatai tarultak fel és jelentenek érdemi bizonytalansagot
a jovGre nézve. Ekozben az elérhetd , klasszikus” el6nyok — a tranzakciods koltségek
csOkkentése stb. —terén a zonanak jelent6s nyeresége keletkezhetett, bar az ennek
nagysagara, megoszlasara, jov6beli kilatdsaira vonatkozé eredmények, kovetkez-
tetések nagy eltéréseket jeleznek (Santos Silva — Tenreyro 2010; De Sousa 2011;
Monagelli 2013; Petersen et al. 2013). Az, hogy a gazdasagok kozott mekkora — és
milyen irdnyba mutat — a konvergencia, meglehetGsen ellentmonddsos (v6. Nemé-
nyi — Oblath 2012; Magas 2016). Ezzel foglalkozik a 3. rész.

& Az nem biztos, hogy egyaltalan nem fogunk koltségvetési kérdésekkel foglalkozni, de ezek elsGsorban egység-
specifikus sokkok forrasaként keriilhetnek el6 (lasd 2. rész).
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A koz0s eurdpai pénznem el6készitésekor szamos szerz6 hasznalta értékelési keret-
ként az OCA-elméletet. Az eredmények mdr ebben az id6szakban arra mutattak,
hogy az eurdt bevezetni kivano orszdgok témbje tobb tekintetben sem teljesiti az
optimdlis valutadvezeti kritériumokat. Pisani-Ferry (2012) 6sszegzése szerint azono-
sitott, bar elére nehezen felmérhetd veszélyként jelentek meg a tagjeloltek kozotti
aszimmetridk, a gyenge piaci kiigazodasi mechanizmusok és az uniform monetaris
politika ezek miatti destabilizacids kockdzata. Bar — mint tudjuk — az OCA-elméletbdl
épp nem kovetkezik, de megjegyzendd, hogy mar a valutaunid el6készitésekor voltak
olyanok is, akik a fiskalis kiigazitd, illetve koordinaciés mechanizmusok jelent&ségére
figyelmeztettek (pl. Godley 1992; Feldstein 1992).

Minden feltart probléma élét tompitotta ugyanakkor az a gyakori érvelés, hogy az
euro endogén modon OCA-vd alakithatja az 6vezetet, mivel a gazdasagi integracio,
konvergencia és szinkron katalizatorava valik (OMOM-jelentés 1990; Bayoumi —
Eichengreen 1997; Frankel — Rose 1998; Pisani-Ferry 2012; Estrada et al. 2013).
Amennyiben egy monetaris unié OCA, elméletben képes az endogén zavarok kivé-
désére. A 2010-es valsaghelyzet mindazondltal rdmutatott, hogy a vart sebesség
,tokéletesedés” biztosan nem kovetkezett be, egy szuboptimdlis konstrukcioban
pedig biztosan sziikség van tagabb gazdasagpolitikai koordinacidra, a kozos pénz
stabilitasat biztosito fiskalis korrekcids mechanizmusra, s6t 6sszehangolt makropru-
dencialis politikara is.” Az euro életre hivasakor ezek a szempontok nem, vagy csak
részlegesen, mas hangsulyokkal érvényesiiltek. A tagok kozotti gazdasagi kilonb-
ségek enyhitésére bizonyos kdzponti strukturalis—regionalis alapokat elGirdnyoztak
(Delors-jelentés 1989), de ezek nagysagrendje a tagallamok altal megtartott széles
kord koltségvetési jogkorok és gazdasagpolitikai dontéshozatal mellett nem volt
érdemi. A gazdasagi kormanyzas tagallami szabadsagfokat az egységspecifikus sok-
kok forrasaként vették szamba. A probléma kezelésére mindenekel6tt koltségvetési
fenntarthatdsagi szabalyokat itéltek célszerlinek (Delors-jelentés 1989; MINB 2011).
A szabalyok nyomatékositdsa és egyuttal a kockdzatk6zésség limitdldsdnak kifeje-
zddése lett a ,,no bail-out” deklaracié (Kiss J. 2011). Ezt ugyan a piacok hosszu ideig
nem vették komolyan, am a krizis kipattanasakor a bel6le szarmazé bizonytalansag
igen artalmasnak bizonyult. Ez tagabban azzal fligg 6ssze, hogy az EMU létrehoza-
sakor nem intézményesitettek vdlsdgkezelési eljdrdsokat, vdlsdgkezels alapot — az
erkodlcsi kockdzat lehet&ségén tul azért sem, mert a rendszerkockdzatok jelentds
része, igy a magdnszektor tulzott eladdsoddsdnak lehetésége nem szerepelt a mér-
legelt veszélyek k6z6tt (Neményi — Oblath 2012; MNB 2011). Magéban a szlikebb

7 Utdbbi jelent8ségét a modern pénziigyi rendszerben megsokszorozédott tékearamlasok, az eszkdzarbubo-
rékok és pénziigyi egyensulyhianyok (APFI) nyoman a 2008-as globalis vélsagot kovetSen ismerték fel széles
korben. A makroprudencidlis politika iranti igényt tehat elsé korben nem valutadvezeti, hanem éaltalanos,
globdlis okok indokoljak. Mas kérdés, hogy — mint lattuk — a heterogén és alternativ kiigazoddsban gyenge
monetaris tombokben az APFI-k sajatos, endogén 6sztonzéket is kapnak. Azaz: ceteris paribus a makropru-
dencialis szabalyozas iranti igények is annal nagyobbak, minél kevésbé optimalis az 6vezet.
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monetaris politikai rendszerben sem volt egyértelmien rogzitett az Eurdpai Kézponti
Bank végsd hitelezGi szerepe (De Grauwe 2012b, 2013; Baldwin et al. 2015).2

Az EMU tehat 6sszességében olyan , kdztes” konstrukcidként jott létre, amelyben
a tagok monetaris szempontbdl régidkka valtak, egyébként viszont megmaradtak
szuverén allamoknak.

Az eddigiekbdl az latszik, hogy azok a kozkeletl valsdgmagyardzatok, amelyek
a problémakat az eladdsodott gazdasagok felelGsségével hozzdk dsszefliggésbe,
csak részben dllhatjak meg a helylket. A szabdlyok be nem tartdsa, a hitelezés
Ltulfutdsa” és a kildbalds elhizéddsa — mint tiinetek — egyrészt az intézményi hattér
gyengeségének, masrészt viszont az 1. részben bemutatott endogén zavaroknak
is okozatai. 2010-ig a periféria gazdasagai — Portugalia, Spanyol-, Gorog-, Olasz-
és Irorszag — kiilénboz6 formaju, de Iényegileg azonos hatter(i adéssagproblémat
épitettek fel. Gorogorszagban és részben Portugdlidban ez elsésorban allamadds-
sagként jelentkezett, Spanyol- és irorszagban viszont a maganszektor (haztartasok,
épitGipar és bankszektor) addssagai ugrottak meg, eszkdzar-buborékok kiséretében
(bemutatja példaul Neményi — Oblath 2012). (Az utdbbi gazdasagok egyébként gy
kertltek bajba, hogy maguk a kormanyok az dllamhdztartas maastrichti kritériumait
j6 ideig betartottak.)

A hitelezés felfutasat 2002 utan a zona centrumdbdl bedramlé olcso hitelek tették
lehet6vé, melyeket dominansan a bankszektor kozvetitett, komplex bank-bank/
bank-allam-6sszefondddsok kialakitasaval. A pénziigyi piaci integraciét az egysé-
ges fizet6eszkoz jelentésen mélyitette, a tagdllamok k6z6tti brutté tékedramldsok
méretiikben és ardnyaikban is megugrottak, ahogyan csokkent a hazai torzitas (ho-
me bias) jelensége és lendiletet vett az dvezeti szintl portfélié-diverzifikacié (De
Grauwe 2012a; Pagano — von Tadden 2004). A pénzaramlasok motorja a gyorsan
egységesilé kamatszint volt, amely a korabban dragabb finanszirozassal szembe-
sUl6 periféria szamdra alacsony vagy akdr negativ redlkamatlabat jelentett. Ebben
nyilvan szerepet jatszott a tranzakcids koltségek csokkenése és az drfolyamkockazat
megszlinése, ugyanakkor egyfajta téves kockazatészlelés is, amely a periféria-allam-
kotvények hozamat a német allampapirokéval hozta azonos szintre.® Az 1. dbrdn
illusztralt banki finanszirozasi kapcsolatok Hale — Obstfeld (2014) kovetkeztetéseit
tukrozik, miszerint a valutadvezeti hitelezés a belsé viszonylatok iranydba mozdul el.

8 Ez annyiban pontosithato, hogy a jegybanki hitelekhez elfogadhaté fedezetek meghatarozasaban, értékelé-
sében a tagallami jegybankoknak maradt bizonyos mozgastere (Ruparel — Persson 2011). A fedezetek kérébe
igy besorolhatjak a tagdllam allampapirjait. Ezzel a kereskedelmi bankok kvézi 6sztonzést kapnak a papirok
vasarlasara, ami enyhitheti a tagallam finanszirozasi nehézségeit. Mas kérdés, hogy mindez a bank-allam
kitettségeket fokozza, ndvelve a rendszerkockazatot.

° Az euro-tagallami 10 éves lejaratd allamkotvények hozamainak id6sora megtalalhaté példaul: ,Long-term
Interest Rate Statistics for EU Member States”, Eurépai Kézponti Bank. https://www.ecb.europa.eu/stats/
money/long/html/index.en.html. Let6ltés ideje: 2016. aprilis 12.

Tanulmdnyok


https://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/long/html/index.en.html

Endogén egyensulytalansdgok egységes valutadvezetekben

1. dbra
A kiilfoldi bankok részesedése a gorog rezidensekkel szembeni konszolidalt banki
kovetelésekbdl
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Megjegyzés: A BIS-adatok a bank orszdgdt aszerint adjdk meg, hogy a végsé tulajdonos székhelye hol
taldlhato. Az adatok igy magukban foglaljdk a gérégorszdgi lednybankok gérég rezidensekkel szembeni
kéveteléseit (mig az adott bankcsoporton beliili kéveteléseket nem). Az dbra csak a legnagyobb kévete-
lésekkel bird kilféldi szerepléket tiinteti fel, igy az ardnyok 6sszege nem ad 100 %-ot. A 2016-os adat az
elsé hdrom negyedév dtlagat tiikrézi.

Forrds: A BIS adatbdzisa alapjdn szamitva. ,,Consolidated positions on counterparties resident in Greece”.
http://stats.bis.org/statx/srs/table/b4?c=gr&p=20153. Letéltés ideje 2016. dprilis 09. és 2017. mdrcius 15.

Az 1. dbrdn latvanyos a gorog rezidensekkel szembeni kiilféldi banki kovetelések
szerkezetének dtrendez6dése: a zonan kivili hitelez6k 1998-2008 kdzotti visszabb
szoruldsa, ezzel parhuzamosan az 6vezeti bankok kdvetelésaranyainak emelkedése.

A jorészt egyoldalu hiteldramldsok a periféridn elsédlegesen nem produktiv—nem
termelékenység-, hatékonysagnoveld — beruhazasokat finansziroztak, hanem fo-
gyasztast és eszkozar-buborékokat. A fogyasztds felfutasa elsésorban az importcik-
keket és a kereskedelembdl kimaradd javakat (a szolgaltatasokat) érintette. A hitelek
felhaszndlasa tehat nem teremtette meg a kils6 addssag megfizetésének — a jo-
v6beli exportnak — az alapjat (Giavazzi — Spaventa 2010). A kezdeti években ugy
tlinhetett, hogy az eladdsodds a gazdasagi felzarkdzas természetes kiséréje (Blan-
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chard — Giavazzi 2002), dm a novekedési varakozasok az elGbbiek miatt tulzénak
bizonyultak (MNB 2011).

A t6kedramlasok a nagysagrendeket, a szerepl6k kozti 6sszekottetéseket, az ingatlan-
buborékokhoz kapcsolédé spekuldcidt és prudensnek nem nevezhet6 hitelnyujtast
tekintve a pénziigyi mérleg fel6l kozelithet6k, a vdlsdggdc kifejlédése ugyanakkor jol
kévethetd a folydmérleg-mintdzatokon. Mig a vilaggazdasag felé az EMU egészének
folyo fizetési mérlege végig egyensulyi maradt a vizsgélt idGszakban, a belsd finanszi-
rozasi poziciok aranyaikban USA—Kina-szint(ivé valtak (Schmitz — von Hagen 2011).
A 2. dbrdn a 2008-ig tartd kilengések a mogottes, hatarozottan egyirdnyu dramldsok
szimptdmai.’ Az egyenstlytalansdgokat az egységes monetdris politika nem tudta
megakaddlyozni, s6t inkdbb fiitdtte Gket, mivel a periféridn a tulhitelez6dés — és nem
mellesleg az Gvezeti dtlagot meghaladd inflacido — magasabb kamatlabat kovetelt
volna meg, ami a zdna mas térségeire viszont nem tlnt indokoltnak.

2. abra
Egyes eurozona-tagok folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasa GDP-aranyosan,
2002-2016.
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Forrds: Az Eurostat, a Vildagbank és a Trading Economics adatai alapjdn szerkesztve. Hollandia és Ausztria
2016-0s adatai csak az elsé hdrom negyedévre vonatkoznak. http://ec.europa.eu/eurostat/web/pro-
ducts-datasets/-/tipsbp20; http://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?year_high_desc=-
false , http://www.tradingeconomics.com. Letéltés ideje: 2016. szeptember 18. és 2017. mdrcius 15.

10 pasimeni (2016) szintén szemléletes abrat kozol, amely Németorszag eurozénaval szembeni folyé fizetési
mérleg egyenlegének alakuldsat mutatja. Azon hasonléan robusztus folydmérleg-tobbletek latszanak —
explicite is jelezve, hogy az itt kozolt 2. dbrdn latszo tobbletek és hianyok ,taldltak egymasra”.
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2010-ben a vélsag hirtelen kipattandsa alapvet6en azzal fliggott 6ssze, hogy a fel-
épllt addéssagallomanyokat a piac fenntarthatatlannak itélte. Ennek arnya a zéna
bankjait és allamait atszové kapcsolatok miatt az 6vezet minden gazdasagara kive-
tult, a kovetkezd id6szakban egyfajta szimmetriahelyzetet teremtve a monetaris po-
litika szdmara (kamatcsokkentés). Ugyanakkor a kockazatok feltarulasa a CDS-felarak
szorodasat eredményezte. A problémak kdzvetlen érintettjei, a periféria-allamok
a finanszirozas befagyasa miatt pénziigyi piaci elszigeteltségbe siillyedtek (Darvas
2013; De Grauwe 2013).1! A pénzligyi piaci széttéredezés, a belsé (piaci) finansziro-
zasi kapcsolatok visszabb szoruldsa, az er6sebb hazai torzitds ugyanakkor még most
is megfigyelhetd (Acharya et al. 2014). Ezt az 1. dbrdn is latjuk. Annak ellenére, hogy
a valsagot kozvetlenil a bels6 t6kedaramlasokhoz kotottik, a fragmentacio is prob-
[éma. Mivel az alternativ kiigazodds egyik csatorndja a t6ke mobilitasa, az elhizédd
Ovezeti kilabalds hatterében a kordbbiakhoz képest alacsony kilféldi befektetési
(beruhazasi) hajlanddsag is allhat.'? Emellett a piaci korrekcié mas mechanizmusait
is elemezni kell: kérdés, mennyiben jutottak ezek szerephez abban, hogy a folyo
fizetési mérlegekben |atszé egyensulytalansagok mara szamszer(ileg mérsékl6dtek.

3. Piaci kiigazodasi mechanizmusok és realheterogenitas az
eurozéndaban

A 2. dbrdn az latszik, hogy a periféria-gazdasagok folyé mérleg pozicidja 2015-2016-
ra zarult, vagy egyes esetekben tdbbletre valtozott. Németorszag és Hollandia je-
lentds aktivuma ekdzben toretlen, sét el6bbié 2010 6ta inkdbb még névekvé is. Ez
a mintazat csak részben felel meg annak, amit a piaci kiigazodas megfelel6 m{iko-
dése esetén varunk. EmlékeztetSiil: ha egy térségben a tobbihez képest erdsebb
visszaesés kovetkezik be, a korrekcidos mechanizmusok abba az iranyba hatnak, hogy
a gyengébben teljesit6 gazdasag exportja az dvezeten beliil relative versenyképe-
sebbé vélik. Ez elmozdulast jelent a finanszirozasi képesség felé, és — makroszinten
— segiti az addssagok leépitését. Az ennek megfelel6 folyamat ugyanakkor a tikor-
képet is megalkotja: ha megtorténik a zéndn belili versenyképességi elmozdulas,
a tobbi gazdasagnak ceteris paribus csokkené egyenleget kell mutatnia. A, ceteris
paribus” kitétel azért l1ényeges, mert a valutaunién kivili gazdasagi kapcsolatok
a teljes egyenleget akar masfelé is befolydsolhatjak. Ez azonban inkabb csak Iat-
szat-akadaly a valtozasi irdanyok megitélésében. Ha az eredetileg recessziv gazdasag
termékei az dvezeti tagokhoz képest versenyképesebbé valnak, akkor ez nemcsak
a belsd, hanem egyszerre a kilsé viszonylatban is jelentkezik. Emiatt a 2. dbrdn ld-
tottak nem gy6znek meg arrdl, hogy az EMU sértetlen kiigazoddsi mechanizmusokra

1 Az akut problémat végil az EKB OMT-programjanak 2012. sz eleji bejelentése orvosolta, amellyel az unio
kozponti bankja vallalta a bajba kerult allamok addssagpapirjainak elvileg korlatlan megvasarlasat (Pisani-
Ferry 2012; De Grauwe 2013).

12 Az eurovdlsag arra mutat ra, hogy a t6kemobilitas/pénzigyi piaci integracio OCA-kritériumanak jelentds
részben a m(ikodé t6ke rugalmassagat kell jelentenie.
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tdmaszkodhat. Adalék ehhez, hogy a periférian a folyd pozicid zarédasa egyelbre
makroszinten sem hat az addssagok érdemi csokkenésének irdnyaba. A periféria
bankjainak, az utébbi id6ben kilénésen az olasz bankoknak a mérlegeit tovabbra
is kiemelkedéen magas nem teljesit6 hitelallomanyok terhelik (Laurent 2017). Valé-
szinlinek 1atszik, hogy a 2010-ig tobbnyire 5—15 szazalékos folyd hidnyok az import
kényszer(, gyors csdkkentésével — és nem jovedelemgenerald exportnovekedéssel
— ,olvadtak el”. A tagok gazdasagi teljesitményérél eltér6é adatokat kapunk, ami
a valsag fert6zésébdl fakadd szimmetriahelyzet utan ismét dilemmak elé allitja az
egységes monetaris politikat (vo. Eichengreen 2009).

A cikk a korrekcié gyengeségére utaldé megfigyelést tobb szempont szerint teszteli,
alapul véve az OCA-kritériumokat. Nem a feltételek egyenkénti részletes targyaldsa
a cél, hanem a koztik 1évé 6sszefliggések feltarasa annak érdekében, hogy az en-
dogén spirallal szembeni ellenallé-képességrdl képet kaphassunk.

3.1. Az arak és bérek rugalmassaga

Az Eurdpai Bizottsag elemzése (Dhyne et al. 2009) alapjan az eurozdna arszinvonala
a valsag el6tt 6sszességében inkdbb rugalmatlannak bizonyult. A szerz6k a fogyasz-
téi arak valtozasanak gyakorisagat az USA-val 6sszehasonlitasban vizsgaltak.® Az
eredmények szerint az EMU-ban a fogyasztéi drak atlagosan egyévente mddosultak.
2009-ben az eurodvezetben 15 szdzalék volt a havi arvaltozdsok részaranya, mig az
USA-ban szdmottevéen magasabb: 25 szézalék. Az Egyesiilt Allamokban gyakoribbak
voltak a fogyasztoi ledrazasok, mikézben az EMU-ban a termelGi arakhoz képest
a kiskereskedelmi szektor jelent8s rugalmatlansagot vitt az drszinvonalba. Dhyne
és szerzGtdrsai (2009) az arak viselkedésében jelentGsebb kilonbséget tartak fel az
egyes termékkategdridk, mint a tagéllamok kozott. Eszerint az arszinvonal relativ ru-
galmatlansaga a tagokat korilbelil egyforman jellemezte, a termékkategéridk kozti
szisztematikus mintaval. A szolgaltatdsok minden esetben minimalis dtdrazodasi
gyakorisagot mutattak, mig a legvaltozékonyabbak — az energiatdl eltekintve — a fel-
dolgozatlan élelmiszerek arai voltak. A szolgaltatdsok kdrében a havi arvéltozasok
részaranya 2009-ben minddssze 5,6 szazalék volt, a feldolgozatlan élelmiszereknél
viszont 28,3 szdzalék. Ugyanebben az évben az eurozdna fogyasztdsi kiadasaibol
Eurostat-adatok alapjan 47,5 szazalékot képviseltek a szolgaltatdsok.'* Tehat a leg-
nagyobb aranyban fogyasztott javak arai bizonyultak rugalmatlanabbnak.

A kutatas szerint a valtozasok kozott arcsokkenések és -novekedések kdzel azonos
aranyban fordultak el6. Ennek jelentGsége van, mivel a megfeleld tikorkép-kiiga-

13 Az USA-val — mint szintén kiterjedt és sok tekintetben heterogén valutaunidval — valé 6sszehasonlitas igen
kézenfekvd. Az 6sszevetéskor szem el6tt tartandod konstrukcids-intézményi eltéréseket a fentiekben mar
targyaltuk. A tovabbiakban redlgazdasagi, piaci korrekciés szempontbdl keriil sor 6sszevetésre.

14 A szamitast az Eurostat ,Final consumption expenditure of households by consumption purpose”
adatbazisa alapjan végeztem, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_
co3_c&lang=en. Letoltés ideje: 2017. februar 22. http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.
php/Archive:Household_consumption_expenditure_-_national_accounts
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zoddsban mindkét irdny sziikségessé valhat. Ugyanezt vizsgalni kell a béreknél is.
A valsag el6tt az eurozénaban figyelemre méltd, aszimmetrikus bérfejlemények
kovetkeztek be. A periférian a hitelbdl finanszirozott névekedés idészaka jelentés
béremelkedési periddussal esett egybe. A nomindlbérek ndvekedési liteme meg-
haladta a termelékenységét, Németorszagban viszont a bérek a termelékenységhez
képest kevéshé emelkedtek (Schmidt — Weigert 2013; Hankel et al. 2010). Mas
szoval a bérek rugalmasnak bizonyultak a periférian, mig a centrumban kevésbé
(pedig bérnovekedésrdl volt szd, ami a forditott irdnyhoz képest elvben kevesebb
akadalyba utkozik).

A bérdinamikat szemlélteti a 3. dbra, a 4. dbrdn pedig a fogyasztéi arszinvonal 2010.
aprilis utdni alakuldsa lathato a periféria- és centrum-orszagok viszonylataban. Az
abrakrél megallapithatd, hogy 2010 6ta Gorogorszag, Spanyolorszag, Portugélia és
részben [rorszag 6sszességében nem elhanyagolhatd belsé leértékelést hajtott vég-
re. A bruttd atlagbér legalabb id6szakosan majdnem mindegyik periféria-allamban
csokkent 2015-ig. Tartds és nagymértékl csokkenés viszont inkdbb csak Gorégor-
szagban kovetkezett be, ahol 2009 és 2015 kozott évente atlagosan 3,16 szazalékkal
mérsékl6dott a bruttd atlagkereset, a maximalis éves visszaesés pedig a 7 szdzalékot
is meghaladta. A kdzszféraban ugyanakkor minden érintett allam hajtott végre bér-

3. abra
A brutté atlagkereset alakuldsa a centrumban és a periférian, 2001-2015. év/év
szazalékos valtozas
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Forrds: Az Eurostat adatai alapjan szamitva: ,Annual net earnings [earn_nt_net] — gross earnings”,
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?wai=true&dataset=earn_nt_net. Letéltés ideje: 2017.
mdrcius 18.
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csokkentést, emellett a nyugdijak és kiilonb6z6 koltségvetési juttatasok dsszege is
zsugorodott (Iasd pl. Krugman 2011; Skouras 2013; Ledn — Pavolini — Guillén 2015).

A centrum gazdasdgaiban, igy Hollandidban és Németorszagban a valsag kitorése
Ota a periféridhoz képest mérsékeltebb litemdii vdltozdst figyelhetiink meg, kevesebb
kilengéssel. 2009 és 2015 kozott a bruttd atlagkereset évente atlagosan 2,5 szdza-
Iékkal n6tt Németorszagban és 1,7 szdzalékkal Hollandidban. Ez részben utalhat
rugalmatlanabb bérszinvonalra, mivel az adott id6szakban mindkét gazdasagnak
voltak boéviilé periddusai (vo. 9. dbra). Németorszagra az utolsé két év adatdban
jelentkezik béralkalmazkodds a gazdasagi novekedés nyoman.

4. 3bra
A fogyaszt6i arak havi atlagos valtozasa a centrumban és a periférian 2010 6ta
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Forrds: A Trading Economics adatai alapjdn szerkesztve. www.tradingeconomics.com. Letéltés ideje:
2017. mdrcius 16.

Az arszinvonal valtozadsa hasonloképp a periféridt érintette els6dlegesen. A 4. dbra
szerint Gordgorszagban, Spanyolorszagban és — kisebb mértékben — irorszagban,
Portugalidban, Olaszorszdgban is huzamosabb ideig csokkentek az arak. Ekdzben
Németorszagban és Hollandidban relative stabilan alakult az arszinvonal. Az utébbi
2-3 év zOnaatlagon fellili GDP-novekedése csak 2016 masodik felétsl kezd érdemibb
arnovekedést hozni ezekbe a gazdasdgokba. A periférian ekdzben véget érni latszik
a bels6 leértékelés szakasza: 2016 utolsé hdnapjaiban mar Gérog-, Spanyol- és
Olaszorszagban is arszinvonal-emelkedést, illetve az atlagbér szinten maradasat
figyelhettiik meg.
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Az eddigiekbdl egyetlen kovetkeztetés és legféképp egy kérdés adddik. EIGbbi ugy
foglalhato 6ssze, hogy az egységes valutadvezetekben elkeriilhetetlen belsé ar- és
bérigazodds mas eszkézok hijan, bizonyos fokig az EMU-ban is kikényszeritédik.
Az egyensllytalansagi (tulzott eladdsodasi) el6zmények fényében nem meglepé,
hogy a periférian a hitelfelvételi lehet6ségek bezaruldsa, a mérlegkiigazodas terhei
miatt a vasarlderd és ennek megfelel6en az arak, bérek is visszaestek. Az igazodasi
folyamat viszont inkdbb egyoldalu, eredményességét kevéshé tdmogathattdk a cent-
rum kiadasai, hisz az ottani bérek és arak relative kevésbé mozdultak el (kevésbé
emelkedtek). Az ar- és bérszinvonal rugalmassagara er6sebb kovetkeztetést levonni
azért nehéz, mert az adds—hitelez6 6sszefondddsok miatt a valsdg a centrumra is
atterjedt, ezért a tukorkép-alkalmazkodas (pozitiv és negativ ag) tiszta esetét nem
lehet vizsgalni. A kévetkezd id6szak déntd lehet abban, hogy a gazdasdgi fellendiilés
elé nézé Németorszdgban és Hollandidaban rugalmasan alakulnak-e az drak és bérek,
megadva a lehetGséget a déli belss leértékelés hatasanak teljes kibontakozasahoz.
Itt viszont kovetkezik a kérdés: lehet-e valoban hatdsos az EMU-ban a periféria
belsé leértékelése? Erre bizonyos valaszt adni a kdvetkezé OCA-szempont alapjan
lehetséges.

3.2. Arupiaci integracié

Mivel az dr- és bérigazodds csak szorosan integrdlt belsé piac és a termékek kél-
csénds versenyképessége mellett miikédhet jol, vizsgalnunk kell, mekkora a lehetd-
sége, hogy az alacsonyabb drak érdemi exportteljesitményt hozzanak a korrekcids
aldozatot vallalé periféria szamara. Kozvetleniil azt a kérdést tehetjiik fel, milyen
eredményekkel jart eddig az el6z6ekben targyalt belsé leértékelés.

2010 eléttrél kiindulva megdllapithatjuk, hogy az eurodvezet 6sszességében integ-
ralt drupiacu térség, amelyben nagy multra tekint vissza a tagkozi kereskedelem.
A belsé aru- és szolgaltatasforgalom az €16-0s csoport teljes éves exportjanak at-
lagosan 50 szazalékat tette ki 1998 és 2008 kozott.™ Tehat a tagok egymas iranyaba
ugyanolyan nyitottak voltak, mint (export szempontbdl) a vilag fennmarado része
felé. Az 5. dbra azt mutatja, hogy az €19-es gazdasagok kozott a 2000-es évek ele-
jétdl folyamatosan nétt a kereskedelem.

Az Ovezeti aruforgalom jelent6ségében azonban lényeges eltérések mutatkoztak:
néhany tag relative elszigeteltebb volt. Az 6vezeti kiilkereskedelem GDP-aranyos
értéke Portugalia, Spanyol-, Olasz- és Franciaorszag esetén is mintegy 15 szazalék-
ponttal alatta maradt Németorszag értékének, és még inkabb alulmulta a BENELUX
allamokat és Ausztridt az 1999-2011-es atlagot tekintve (EKB 2013). A mediterran
orszagokban raadasul hangsulyeltolédas ment végbe a ,,non-tradable” joszagok
irdnyaba (Schmidt — Weigert 2013), ahogy ezt az ingatlanhitelezési boom kapcsan
mar érintettik is (a tovdbbiakban ldsd: 3.3. rész).

15 A 3 balti EMU-tagallam nélkil, Hankel et al. (2010) adatai alapjan szamitva.
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A vélsag az eddigi tapasztalatok alapjan gyengiteni latszik a belsé kereskedelmi sza-
lak szorossagat. Az 5. dbra szerint a tagkozi kereskedelem szintje 2010-2015 kozott
stagnalt, mikdzben a zéna tGtemesen béviteni kezdte kiils6 exportjat. Az EMU-n kivili
kivitel a legutdbbi adatok szerint is b&vil, 2016-ban 18 szdzalékkal haladta meg
a 2010-es értéket. Osszehasonlitasul: a tagkdzi export ugyanekkor 5,6 szazalékkal
volt magasabb. A belsé export szintje el6szor 2015-ben mutatott kisebb emelke-
dést. Ez nem meggydz6 arrdl, hogy a periféria dr- és bércsékkentése jelentds belsé

exporttébbletet (versenyképesség-javuldst) indukdlt volna.

5. dbra
Az eurodvezeti tagok belsé és kiilsé partnerekkel folytatott kereskedelmének
valtozasa. Az export és import volumenindexei, 2010 = 100 szazalék
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Forrds: Az Eurostat adatai alapjdn szdmitva. A tagok k6zotti export és importnak statisztikai hibaktol
eltekintve meg kell egyezniiik, igy az dbra csak az exportot tartalmazza. Az €19 megjelélés az orszagok
megfelel6 halmazdra vonatkozik, fliggetlendil attdl, hogy adott évben haszndltdk-e mdr az eurdt. ,,Euro
areal9 trade by BEC product group since 1999 (ext_st_eal9bec)”, http://ec.europa.eu/eurostat/web/
international-trade/data/database. Letéltés ideje: 2016. dprilis 14. és 2017. mdrcius 17.

Beszédes a 6. dbra, tovabba a tagok monetaris union kivili exportjanak adatsora.
A 6. dbra a német import partnerosszetételének valtozasat szemlélteti. A periféria
1998 éta lényegében vdltozatlan ardnyban értékesit termékeket és szolgdltatdsokat
Németorszdg szdmdra. S6t Olaszorszag vagy Irorszag esetében folyamatos lassu
csokkenés figyelheté meg. Ekézben olyan gazdasagok is névelni tudtak részese-
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désiiket a német importpiacon, amelyek nem tagjai a valutadvezetnek, elényiiket
tehat a tranzakcids koltségek és az arfolyamkockazat kikiiszoboélésével nem ma-
gyarazhatjuk. Novekvé aranyra tettek szert egyes kelet-kozép-eurdpai allamok, és
meghatarozé importpartnerré valt Kina.

Mivel a periféria allamai az elmult id6szak arcsokkenései ellenére sem tudtak emelni
exportaranyukat az 6vezet legnagyobb gazdasaga felé, korldtozottnak tiinnek az el-
vdrt versenyképességi kiigazodds lehetGségei. Az Eurostat nemzetkozi kereskedelmi
adatbdzisa szerint az €19-orszagok vilagpiaci kivitelének emelkedése sem a mediter-
ran orszagokhoz kothetd. Spanyolorszag és Portugélia 2014-ig, Gorogorszag 2015-ig,
Olaszorszag pedig 2016 végéig sem tudta elérni EMU-n kiviili exportjanak 2010-es
szintjét.’® Az eurovélsag epicentrumaba keriilt tagallamok koziil csak rorszag és
legujabban Spanyolorszag, Portugdlia jarult érdemben hozza a kiils6 export emel-
kedéséhez. A vilagpiaci kivitel egyel6re inkabb széttarté mintazatot mutat az 6ve-
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Forrds: A Vildgbank adatai alapjdn szerkesztve. http://wits.worldbank.org/ Letéltés ideje: 2017. mdrcius 16.

16 Az Eurostat, International Trade Database, ,,Euro area 19 international trade — monthly data (ei_eteal9_m)”
adatai alapjan szamitva (export volumenindexei, 2010 = 100 szdzalék, szezonalisan és munkanaphatassal
kiigazitott adatok). http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ei_eteal9_m&lang=en
Letoltés ideje: 2017. marcius 18.
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zetben, megerGsitve, hogy a krizis gyengithette az 6vezet drupiaci integrdltsdgat.'’
Az adatok alapjan a periféria folyo mérleg egyenlegét 2010 éta alapvetéen az im-
port visszaesése és nem az export emelkedése mozgatta. Amennyiben ebben nem
torténik valtozas, az addssagallomanyok leépitésének elhizodasara kell szamitani.®

3.3. A gazdasagi szerkezetek hasonldsaga és diverzifikaltsaga

Az EMU gazdasdgai alapvetben diverzifikaltnak tekinthetdk, a parcidlis sokkoknak
vald extrém kitettség egyik tagra sem jellemzd. Erre utal, hogy az dvezeten beli-
li kereskedelem jérészt dgazatok kozotti kereskedelem, amit a valsag el6tti belsé
kereskedelemélénkiilés is elGsegitett, mivel a tagok tébbsége ekkor még bévitette
exportcikkei korét (EKB 2013).

Megfigyelhet6k azonban egyes, régebbi gyoker( és a valsag évei alatt konzervalo-
dott eltérések, amelyek problémat okozhatnak a kiigazoddsi mechanizmusok mu-
kodésében, igy az arrugalmassag, az export-versenyképesség fokaban és a munka-
er6-mobilitasban is. Németorszagban a feldolgozdipar a szolgaltatasoknal relative
nagyobb sullyal bir, és az Eurostat adatkozlései szerint hozzaadott értékbeli része-
sedése a globalis keresleti visszaesés ellenére is stabil maradt. Ez az arany 2008 és
2013 kozott évente rendre 13 szazalékponttal meghaladta a mediterran gazdasagok
feldolgozéipardnak sajat belsé hozzajarulasat. Gorogorszagban, Portugdlidban és
Spanyolorszagban ugyanakkor a kereskedelem, az épitGipar és a szolgdltatasok, |é-
nyegében tehat a ,non-tradable” javak relative meghatarozdak. A német gazdasag
szerkezeti stabilitdsdhoz képest ezekben az orszagokban jelent6sebb szektorialis
atrendez6dést lathatunk 2008 és 2013 kozott, mert példaul az ingatlanbuborék
kipukkandsa Spanyolorszagban 10 szazalékponttal visszavetette az épit6ipar hoz-
zdadott értékének aranyat. Ugyanakkor gyokeres szerkezeti valtasra, a feldolgozé-
ipari tevékenységek felé vald elmozduldsra nem keriilt sor. A legf6bb strukturalis
kiilonbségek tehat abban ragadhatdk meg, hogy a centrum elsGsorban tudds- és
tékeintenziv, mig a déli periféria inkdbb munkaintenziv gazdasdgokat miikédtet.

A kiigazodas kapcsan itt tobb lehetséges akadaly is felvethet6. Egyrészt — mint lattuk
— a szolgdltato szektor arai rendszerint rugalmatlanabbak. A 2010-es valsag soran ez
a hatrany inkdbb csak részlegesen léphetett fel, mivel mas korrekcids tényezékkel
Osszevetve a periféria drigazoddsa nem volt jelentéktelen. Mdsrészt viszont a szol-
gdltatd szektorokra még a modern gazdasagokban is inkabb igaz, hogy az altaluk
elGallitott érték kevésbé exportalhatd. igy a szektorialis ardnyoknak abban mar sze-
rep juthatott, hogy az arszinvonal-csdkkenés ellenére a periféria nem tudta novelni

exportjat. Az idegenforgalmi exportbevételek szerepe ugyan kiemelkedd ezekben

17 Németorszag mellett Hollandia, Szlovékia és Szlovénia is gyors kiilsGexport-béviilést mutat fel 2010-hez
képest.

18 Az el6bbiek szerint kivételnek tlinik ez aldl a jelenlegi allas szerint Spanyolorszag, ahol — kiilsé viszonylatban —
az adatok mar érdemi exportndvekedést mutatnak. A kételezettségek leépitése ugyanakkor nyilvan névekvé
finanszirozasi képesség mellett sem egyszerd, hiszen — mint az 1. részben lattuk — a gazdasag kiilonboz6
szereplGinek exportbevételei kozvetlenil nem allnak rendelkezésre mas szereplék mérlegalkalmazkodaséhoz.
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a gazdasdgokban — jol mintdzzak ezt a negyedéves folyd mérleg statisztikdkban
a harmadik negyedéves tobbletek —, am nem feltétlenil elégségesek ahhoz, hogy
a belsé leértékelésnek igazi hatdst kdlcsonozzenek. Németorszag kiterjedt gyarto
kapacitdsai viszont — a termelés folytonossagahoz kot6d6 gazdasagi érdek miatt is
— eleve ,,hajlamot teremtenek” a tartds tobbletre (v6. EB 2016). Az eltéré sulypont
a két dvezeti rész munkaer6-bazisaban is lecsapodik, igy sziikség esetén a képzett-
ség- és készségbeli kiilonbségek nehezitik a mobilitast. Még megfelelé migracids
hajlanddsag esetén is kétséges, hogy egy éppen felivel§ feldolgozdipari egységnek
sziiksége van-e annyi tobblet-munkaerére, amennyi dolgozoé a recesszidba kerilé
gazdasagban adott esetben allastalanna valik (vagy forditva).

3.4. Munkaerd-mobilitas

A munkaeré-mobilitds megragadasanak egyik eszkdze a munkanélkuliségi ratak
szorodasanak vizsgdlata, mivel a tartds kilonb6z8ség arra utal, hogy a térségeket
ért sokkhatasok a munkaerg-aramlas révén nem csengenek le (lasd pl. Eichengreen
et al. 1990). A munkanélkiliségi ratak szérasanak 2001-2016 kozotti alakulasat
mutatja a 7. dbra az €12-es és €19-es orszagcsoportra, valamint 6sszehasonlitasul
az USA dllamaira.

7. dbra
A munkanélkiiliségi ratak szérédasa az eurodvezetben és az USA-ban, 2001-2016.
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Megjegyzés: Az €12, €19 megjelélés az orszdgok megfelel6 csoportjdra vonatkozik fiiggetleniil attdl,
hogy adott évben haszndltdk-e mdr az eurdt.

Forrds: Az Eurostat ,,Unemployment rate, annual average” és a Bureau of Labor Statistics, ,Unemploy-
ment Rates for States. Annual Average Rankings” adatai alapjdn szdmitva. http.//www.bls.gov/lau/
lastrk13.htm. http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=une_rt_a&lang=en. Letéltés
ideje: 2016. dprilis 09 és 2017. mdrcius 17.
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Az eurozénaban a munkanélkuliségi aranyok a valsagot megel6zden is tartdsan és
jelentGsen kilonboztek egymastdl az USA-hoz képest. Az eltérés 2008-ig fokozato-
san csokkent, dm mindenekel6tt a tagabb, 19 orszagot szamlalé csoportban, ahol
a szords mérséklédése jorészt a 3 balti dllam gyors munkanélkiliség-csokkenésének
tudhatdé be. Az €12-es orszdgok kozti kiilonbdz8ség alacsonyabb szintrél indult, de
kevésbé meredeken csokkent 2008-ig, azaz e szlikebb kdrben relative stabilabb
maradt az atlagos eltérés.

Figyelemre méltd, hogy az USA-bdl indult globalis valsag magaban az Egyesiilt Alla-
mokban csupan enyhe divergenciat hozott az allamok munkanélkiliségi adataiban,
és érdemi szérasnovekmény csak 2 évig volt megfigyelhet6. A szérastobblet ezt
kovetben 5 év alatt tlint el: 2015-2016-ban mdr a valsag el6tt latott, stabil 1 sz4za-
Iékpontos atlagos eltérés tapasztalhato. Ezzel szemben az EMU-ban mar 2008-tdl,
majd a valsag eurodvezeti szakaszatol kezdve ugrdsszerti szétszakadozds kbvetkezett
be. A divergencia egészen 2013-ig fokozédott. Az utébbi hdrom évben a kilénbsé-
gek kb. 0,5-0,5 szdzalékponttal enyhltek, a kiindulé értéktél viszont tovdbbra is
mintegy 3 szazalékponttal tavolabb van az €19-tdmb.

Az €12-es csoportban a 19 tagdllam egyiitteséhez képest er6sebb volt a széttartas.
A jelenség 6sszhangban van a fenti megallapitdssal, miszerint a 12 orszag munka-
nélkiliségi mutatdi a valsag el6tt lassabban kozeledtek. Ez a centrum—periféria
kozti fesziiltségforrdsra mutat rd, hiszen a valsag gécpontjanak szamitd Gorog-,
Spanyol-, Olasz- és irorszag, valamint Portugdlia mind a 12-es kdrben szerepelnek
— Németorszaggal egylitt.

Az utébbi 3 év szérascsokkenése a munkaerd bizonyos foku mobilizdlédasara enged
kovetkeztetni. A tagallamok altal publikalt munkaeré-statisztikak sajnos sz(ik kortiek
ahhoz, hogy a vendégmunkasok sziiletési hely szerinti megoszlasardl dinamikus
képet lehessen alkotni. Ekdzben id6rél-idére felmeriil a német gazdasagban ta-
pasztalt munkaeréhiany kérdése (Eichhorst et al. 2013; BMWFW 2013; EP 2015). Ez
a jelenség nehezen fér 6ssze a periféria magas munkanélkiliségi rataival, kiiléndsen
a fiatalok sokat elemzett kiugré munkanélkiliségével — azaz mindenképpen mobi-
litdsi problémara utal. A fiatal munkavallaldi réteget azért kell kiemelni, mert télik
altalaban véve nagyobb foldrajzi és foglalkozasi mobilitas varhatd. Klekowski von
Koppenfels — Héhne (2017) a dél-eurdpaiak névekvé németorszagi munkavallalasa-
rél szamolnak be, mindenekel6tt a fiatalok és a jél képzettek kérében. Ez 6sszefligg
a német kormanyzat 2013-ban inditott programjaval (MobilPro EU), amelynek célja
épp a dél-eurdpai fiatal-munkanélkiiliség és a német gazdasag képzett munkaval-
lalék irdnti igényének 6sszekapcsoldsa. A szerzGk szerint azonban egyel&re nem
lehet pontosan ismerni a dél-eurdpaiak németorszagi munkavallalasanak aranyait.

A 8. dbrdn a fiatalok munkanélkiliségi ratainak alakuldsat vizsgéltam az €12-orsza-
gokban és az Egyesiilt Allamokban. Az eurdpai adatok a 20-24 éves, az amerikaiak
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a 25-34 éves korosztalyra alltak rendelkezésre, mindkét esetben a megfelel§ koru
aktiv népességhez mérve az allastalanok aranyat. Az EMU-értékek tagorszagonként
lathatdak, mig az USA-allamok kozil minden évre a minimalis és a maximalis rata
értéke szerepel. Ez alapjan 6sszehasonlithatd a szorddasi terjedelem és a valsagban
bekovetkezett dinamika. A 7. dbrdhoz hasonld megallapitasok teheték. Az USA-ban
a minimum- és a maximumratak kozott a valsag el6tt is kisebb kilonbség figyelhetd
meg: kb. 4-5 szadzalékpont. Ez harmadakkora, mint az €12-es 15 sz4zalékpontos
eltérés. (Erdekesség, hogy a fiatal korosztalyok munkanélkiiliségi adataiban a teljes
aktiv népességre vonatkozo szamokhoz képest mind az USA-ban, mind az EU-ban
szisztematikusan magasabb a teruleti kiilonb6z6ség.) A valsag hatasara az Egyesilt
Allamokban kismértékd, rovid divergencia latszik, mig az €12-témbben 20082010

8. abra
A fiatalok munkanélkiiliségi ratajanak alakuldsa az €12 orszagaiban és az USA
allamaiban
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Forrds: Az Eurostat és a Bureau of Labor Statistics adatai alapjdn szerkesztve. Az €12-adatok a 20-24
éves koru aktiv népességre, mig az USA-adatok a 25-34 éves aktiv népességre vonatkoznak. ,Youth
unemployment by sex, age and educational attainment level [yth_empl_090]”, https://www.bls.gov/
lau/ex14tables.htm. Letéltés ideje: 2017. mdrcius 17.
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Ota is jelent6s a szérddas. Itt is 2013 tinik forduldpontnak. A terjedelem azéta
sz(kilIni kezdett, bar jelenleg is kimondottan széles: tébb mint 30 szazalékpontos.
A minimum- és a maximumértékeket kis valtozassal ugyanazok az orszagok tartjak
az id6sor kezdete ota: a legalacsonyabb arany Hollandidhoz, Németorszaghoz és
Ausztridhoz (centrum), a legmagasabb pedig Gorog- és Spanyolorszaghoz kotddik
(periféria). Ez az 4llanddsag is arra utal, hogy bizonyos inherens problémak a mun-
kaeré-mobilitas terén is fennallnak ebben az orszagcsoportban. A legutébbi évek
fejleményei, kormanyzati intézkedései nyoman a magasabban képzett munkavallalék
esetében nem elképzelhetetlen a valtozas. A képzettség- és szakmaikészség-beli
elvardsok viszont épp arra hivjak fel a figyelmet, hogy valds akadalyt jelentenek
a 3.3. részben tdrgyalt gazdasagszerkezeti kiilonbségek, és nyelvi-nyelvtudasbeli
problémak szintén jelentkeznek.

3.5. Uzleti ciklusok

Mar eddig is tobb sz6 esett az EMU-tagallamok eltérd gazdasagi teljesitményérdl. Az
elemzés zarasaként a 9. dbra bemutatja a GDP 2007-2016 kozotti alakuldsat. A kép
nagyvonalu szinkront mutat, ami realoldalrdl az dltaldban vett arupiaci integraltsag
és viszonylagos szerkezeti hasonldsag, monetaris szempontbdl pedig a pénziigyi
piacok szoros dsszekapcsoldddsanak a kovetkezménye. Iranyaikban tehat tobbé-ke-
vésbé egyitt mozognak a tagok, ugyanakkor az egymashoz mért id6beli csiszasok és
nagysagrendbeli eltérések allandd optimalizalasi probléma elé allitjak a monetaris
politikdt. De Grauwe (2012a:175) ezt a 2008-as visszaesés példajaval szemlélteti:
becslése szerint ekkor a zdna mint egész nem tért el a potencidlis kibocsatastdl,
,ezért nem is volt mit kiigazitani”. Azonban — ahogy az abran is latszik — az egyes
tagorszagok aktualis éves novekedése 4 szazalékpontos terjedelemben szérddott,
visszaesést és bdvilést is produkalva, igy az egyedi kibocsatasi rések kozott is érdemi
volt a klilénbség. A tagok kilén-kiilon minden bizonnyal eltéré monetaris politikai
igényeket tdmasztottak.

Jelenleg ismét olyan helyzet kérvonalazédik, amelyben a gazdasdgok kozéptavon
heterogén novekedést mutathatnak, és ebbdl kovetkez6en az inflacidés kimenetek
is jelentGsen eltérhetnek. A 2016. végi legfrissebb adatok pillanatnyilag a deflaci-
0s id6szak végét jelzik, az inflacié kockdzata viszont zénaszerte nem egyforma. Az
egyel6re torékenyebb gazdasagi teljesitményt mutatd és az deflaciot épp maguk
mogott hagyo tagok szempontjabdl teljesen mas lehet a kamatemelés sziikséges-
ségére vonatkozd szakmai alldspont, mint azok esetén, amelyekre a konjunkturalis
kildtdsok sokkal kedvez6bbek. E tekintetben a 3.2. részben bemutatott vilagpiaci
kapcsolddasoknak kiildn is szerepe van, mert a kifelé (is) orientdlédé gazdasagok
kdnnyebben lendiletet vehetnek a kiilsé partnerek vart novekedésébdl (vo. IMF
2017).
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9. dbra
A redl-GDP novekedési litemének alakulasa az eurozéna egyes orszagaiban 2007-t6l
(El6z6 éves GDP = 100 szdzalék)
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Forrds: Az Eurostat adatai alapjdn szerkesztve. http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/
tec00115. Letéltés ideje: 2016. dprilis 16. és 2017. mdrcius 17.

4. Osszefoglalé kovetkeztetések

A cikk az egységes valutadvezetek endogén zavarait és az eurovalsag hatterét, a pi-
aci kiigazodds lehet6ségeit vizsgalta. A valutazdndkban mindig fennall a kockdzata,
hogy a kdz6s monetaris politika nem képes megfelelni a térségek egy id6ben fellépd
kiilonboz6 igényeinek. Ekkor a rendszerben endogén visszacsatolasok keletkeznek,
amelyek inflacids, pénzligyi stabilitasi és redlgazdasagi problémakkal egyarant fenye-
getnek. Az eurovalsag kialakuldsaban szerepe volt ennek a mechanizmusnak, mivel
a kozos pénz bevezetését kdvetden a kamatlabak alacsony szinten egységesiltek,
ami a periférian tulzott eladdsodast, eszkozar-buborékokat 0sztonzott. A pénziigyi
integracio mélyiilése a sériilékenységek ,hatékony” terjesztésével jart egyiitt, ahogy
a hitelkockdzat ardnyaiban befelé tolédott, és a centrum—periféria viszonylatban
fenntarthatatlan kitettségek keletkeztek (bruttd és nettd értelemben egyarant). Az
EMU intézményrendszere nem késziilt fel a maganeladdsodds korai azonositasara,
a rendszerkockazatok fékezésére, illetve részben a kormanyzati adéssagok kont-
rollalasara sem. A valsagkezelés és a kockazatkozosség kereteinek tisztazatlansaga
a legkritikusabb pillanatokban a piacok bizalomvesztését eredményezte.
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Amikor viszont a kockazatmonitoring, a gazdasagpolitikai koordinacié és valsagkeze-
[és rendszereit hidnyoljuk, azt a kérdést is fel kell tenniink, hogy fundamentalisan mi
mozgathatja a gazdasagi zavarokat, és/vagy mi akadalyozhatja azok 6nkorrekcidjat.
Ez attdl flggetlenil Iényeges, hogy kdzgazdasagi szempontbdl egyébként mennyire
tartjuk érvényesnek a piacok hatékonysagat — mivel az intézmények abszolut erejére
sincsenek garancidak. Még jol mikodd intézményrendszer esetén sem szerencsés, ha
ismétl6dé sulyos fesziltségeket kell kezelnie. Redlgazdasagi szempontbdl az EMU az
eddigi tapasztalatok alapjan vegyes képet mutat. Altaldban véve integralt drupiacu
és sok szallal 6sszekapcsolddo térség — mint ilyen, racionalisan tart igényt kozos
pénznemre. Mindazondltal a centrum—periféria térésvonal kbzéptavon az 6vezethez
tartozas egyenlegének megvondasara késztetheti a tagokat. A 2010-es valsag utan
a viszonylagos belsé ar- és bérigazodds gazdasagi aldozatokkal jart a periféria sza-
mara, azonban az eddigiek alapjan kevésbé bizonyult hatékonynak, mivel [ényegi
céljat, az exportbdviilést egyelGre nem érte el. Ez 6sszetett versenyképességi prob-
Iémakkal magyarazhatd. Gyors munkaerG-piaci alkalmazkodasra szintén nem kerlt
sor. A részeredmények els6sorban a magasabban képzett munkavallaldkat érintik,
ugyanakkor a fiatalok munkanélkiilisége 6sszességében tovdbbra is akut problémat
jelent. Az euro hosszu tava mikodGképességének eléréséhez — s6t a remélt hasznok
igazi realizadldsdhoz — atfogo, célzott strukturdlis, versenyképességi és regionalis
politikai keretrendszerre, a kezdeményezések 6sszehangolasdra van sziikség, ami zo-
naszinten képes biztositani a belsé6 alkalmazkodasi mechanizmusok tokéletesitését.
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