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Az euroovezeti tagsag
és a folyofizetésimérleg-palya
KUTASI GABOR

A 2010-es eurdpai adossagvalsag soran az EU vezetésének rd kellett ébrednie, hogy
a gazdasagpolitikai koordinacio elhanyagolta a kiilsé egyensuly jelentoségét. Ennek
kovetkeztében az eurodvezet egyes fejletlenebb gazdasdagainak a jovedelemszintjé-
ben tartos, két szamjegyii, kedvezétlen kiigazodas kdvetkezett be, és szintén tarto-
san két szamjegyii munkanélkiiliség jelent meg, majd maradt fenn a 2010-es évek
masodik felében beindult konjunkturalis ciklusban is. A tanulmany abbol indul ki,
hogy alapvetd tévedés volt a 2000-es években az endogén optimalis valutadvezet
elméletebol kovetkezden a kiilsé egyensulytalansag problemajat az EU kdzdsségi
és nemzeti gazdasagi kormanyzasi szintjén elhanyagolni. Indokolt tehat az egyes
Jfolyofizetésimérleg-palyadk vizsgadlata. A tanulmadny azt a kérdést vizsgalja, vajon be-
folyasolta-e a 2000-es évek elejétol a tagorszagok folyo fizetési mérlege altal leirt
palyakat, hogy az adott orszag tagjava valt az eurozonanak, vagy megorizte nemzeti
monetaris szuverenitasat. A tanulmany hipotézise az, hogy az euroévezeti tagsagnak
nincs lényegi meghatdrozo szerepe a folyo fizetési mérleg palydjara, azaz az endo-
gén elmélet hibasan feltételezi, hogy az egységes valuta elosegiti a kiilsé egyensuly
létrejottét tagallami szinten.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F32, F36, F45

Az eurdzdna 2010-es adossagvalsaga ravilagitott arra, hogy az ovezeti tagsag
a felzarkozo tagorszagokban jelentés mértékben 6sztonozte a kiilsé eladosodast. A
fejletlenebb gazdasagok adossaganak besorolasa tendenciaszeriien javult, amint be-
keriiltek az eurdzonaba, igy a 2000-es években olcsobban férhettek hozza hitelek-
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hez. Ez 6sztonz0 lehetett az allami kiadasok, a haztartasi fogyasztasok és a vallalati
beruhazasok nemzetkozi hitelekbdl torténd finanszirozasara. Fel kell tenniink azon-
ban a kérdést, vajon ez a kozos valuta altal megjelenitett, az egységes valutadvezeten
beliil kiigazithatatlanul rogzitett arfolyamrezsimnek kdszonhetd-e, és hogy az eu-
rodvezetbdl kimaradt orszagok kedvezdbb palyat futottak-e be az euro 1étrehozésa,
illetve az uniods csatlakozasuk 6ta, vagy nincs feltétlentil determinisztikus kapcsolat
a folyofizetésimérleg-palya és az eurdtagsag kozott.

Benczes és szerzOtarsai [2011] alapjan vilagos a monetaris integracio €s az opti-
malis valutadvezet (OCA) Mundell-féle modelljének folyamata. Eszerint az egységes
valuta bevezetésébdl fakado koltségeldnydk €s a nemzetkézi munkamegosztast érin-
td, javuld optimalizacid novekedési tobbletet eredményez a résztvevd orszagokban
(Mundell, 1961; Kenen, 1969; McKinnon, 1963). Az OCA modelljének kialakult az
endogén valtozata, amelyet Mundell [1973] tanulmanyabdl kiindulva Frankel—Rose
[1998] tanulmanya fogalmazott meg. Empirikus kdvetkeztetésiik: az egységes valuta
elmélyiti a valutadvezeten beliili kereskedelem intenzitasat. Az eurdpai monetaris
integracio értelmezésében az endogén OCA-modell uralkodova valt. Lényege, hogy
az egységes valutadvezeten beliili folyamatok hatékonysagot noveld, szinergikus ha-
tasa soran novekedési tobblet keletkezik oly modon, hogy az eldsegiti a fejletlenebb
orszagok felzarkozasat. Tehat az egységes valutatdl nem csak egyszeriien novekedé-
si, hanem fejlodési és felzarkozasi hatasok is varhatoak.

Az endogenitas hatasfokat alapvetden az egységes valuta altal eldsegitett kon-
junktiraciklusok Osszehangolodasa hatarozza meg. Erre Bayoumi—Eichengreen
[1993, 1994, 1997], illetve Fatas [1997] tanulmanyaiban talaltak meg az empirikus
megerdsitést az endogén OCA-modellt alkalmazok. Szamos empirikus elemzés
épiilt az endogén OCA-modellre, és igazolta a belsé novekedési tobblet 1étét. Masok
mellett Broda—Romalis [2003] érvelt azzal empirikus kutatdsai alapjan, hogy az ar-
folyam-ingadozas visszafogja a diverzifikalt termékek kereskedelmét. Az dsszetett
termékeket és szolgaltatasokat eldallito, fejlett orszagokbol alld eurdzonara értel-
mezve mindez azt jelenti, hogy az arfolyam-stabilitast garantald egységes valuta
elmélyiti a kereskedelmet a tagorszagok kozott, azaz biztositja az endogenitast. Ezen
kiviil De Grauwe—Mongelli [2005] a kozvetlen beruhazasok aramlasara igazolta
a Frankel—Rose-féle megallapitast. Corsetti és Pesenti [2002] tézise ennél sokkal
tovabbmegy, és azt allitja, hogy egy valutaévezet dnérvényesité optimalis monetaris
politikai rezsim lehet, még akkor is, ha a monetaris egyesités nem mélyiti a valodi
gazdasagi (kereskedelmi) integraciot. Modelljiik leirdsa konkrétan azzal a feltétele-
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zéssel zarult, hogy ,,a kereskedelem ¢€s a folyo fizetési mérleg mindig kiegyensulyo-
zott” (Corsetti—Pesenti, 2002, 6. 0.).

Az endogenitas érvényesiilésébol ezek a tanulmanyok azt a kovetkeztetést von-
tak le, hogy a hatékonysagjavulas okozta optimalis belsé eloszlasok és a nemzetkozi
munkamegosztas, illetve az arkonvergencia elésegiti a kiilsé egyensuly fenntartasat
is. Ennek a szemléletnek lett a kovetkezménye, hogy a tudomanyos figyelem az eu-
rozona esetében alapvetden a belsé egyenstlyokra (fiskalis, monetaris folyamatokra)
iranyult, a kiilsé egyensuly kérdését elhanyagoltak a politikai dontéshozok.

A 2000-es évek eurdzongjaban a kiilsé egyensuly negligdlasa bizonyos szem-
pontbdl azzal a latin-amerikai makrogazdasagi populizmussal mutat hasonlésagot,
amelyet Dornbusch—Edwards [1991] tart fel. Ennek eurdpai valtozataira Csaba
[2008] hivta fel a figyelmet.

A makrogazdasagi populizmus [ényege, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozok
bizonyos indikatorokat — latin-amerikai orszagok esetében jellemzden az inflaciot, a
koltségvetési hianyt és a kiilsé egyenstlyt — figyelmen kiviil hagyjak azért, hogy az
¢életszinvonal javitasara olyan 1épéseket tehessenek, amelyek kitartanak a kovetkezd
valasztasokig. Csakhogy a megndvekedett gazdasagi és iizleti kockazatok kozép-
tavon gazdasagi recessziot €s pénziigyi valsagot okoznak. Az eurézonaban a koz-
pénziigyi indikatorokat szigoru figyelemmel kisérték ugyan, azonban a foly¢ fizetési
mérleg tételeire, valamint a hitelmérlegre nem iranyult kiemelt figyelem. Nem is volt
semmilyen mechanizmus, amely az utdbbiak tilzott egyensulytalansiaga esetén a
tagorszagokat barmilyen kdzvetlen korrekciora kényszeritette volna. Alessandrini és
szerzOtarsainak [2012] a megallapitasa adta az alapot, hogy az eur6zonavalsag nem
csupan adossagvalsag, hanem kiilsé egyenstlytalansagi probléma, amelyet tovabb
erdsitett Neményi és Oblath [2012] felismerése, hogy a maastrichti kritériumok értel-
mében jol teljesitd orszagok is rakényszeriiltek az IMF-hitel igénylésére.!

! Ezt a felvetést Halmai [2014], valamint Benczes—Rezessy [2013], tovabba Benczes—Szent-Ivanyi
[2015] empirikusan is alatdmasztotta. Masok mellett Kertész [2016] az eur6zona maastrichti szabaly-
rendszerének attekintése soran arra a kovetkeztetésre jut, hogy a fizetési mérlegre vonatkozoé korlato-
zasra is sziikség van, bar tanulmanya inkabb a tokemérleg egyensutlytalansagabol vonja le ezt a kovet-
keztetést. Ehhez kapcsolddoan a kiilsé egyensulytalansagok monetaris kezelésérél Kolozsi—Hoffmann
[2016] ad részletes attekintést, amelynek értelmezéséhez elméleti és modszertani keretet nyajt Vonnak
[2006] elemzése a monetaris transzmissziora, vagyis a jegybanki hatasossagra vonatkozoan. A folyo
fizetési mérleg mogott allo vilagkereskedelmi folyamatokat Elekes [2012] elemzi részletesen. A ke-
reskedelmi aramlas és egyenleg, illetve a nemzetkozi gazdasagi konjunktura alakulasanak empirikus
elemzését Fidrmuc—Reiner [2011] tanulmanya végezte el. Az integracios folyamatok okozta egyiitt-
mozgas mérésére kivalo példa Fidrmuc és szerz6tarsai [2012] tanulmanya.
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Sziikséges tisztazni, hogy a folyo fizetési mérleg alakulasat az arfolyamrezsimen
kiviil sok mas tényez6 is befolyasolja, mint az De Santis—Liihrmann [2006], tovabba
Gavilan et al. [2011] alapjan felvazolhato. A folyo fizetési mérleg egyenlege az arfo-
lyam-ingadozason kiviil azon is mulik, hogy a demografiai folyamatok alakuladsa ho-
gyan hat a fogyasztas és a megtakaritas szerkezetére (Ando—Modigliani, 1963), fiigg
tovabba a real GDP jelenlegi és jovoben varhato ndvekedésétdl, annak megtakarita-
sokra gyakorolt hatasatol (Modigliani, 1970; Tobin, 1967; Farrell, 1970), a munka
termelékenységjavulasanak folyamatossagatol és egyenletességétdl (Glick—Rogoff,
1995), valamint az orszag méretétdl (Banz, 1981, Asness et al., 1997; Bekaert et al.,
1997). Tovéabbi meghatarozé tényezd a pénzallomany pozitiv korrelacidja a GDP-
vel és a megtakaritasokkal (Edwards, 1996; Chinn—Prasad, 2003). Nem hagyhato
figyelmen kiviil az igynevezett portfoliohatas sem, amely azt jelenti, hogy bizonyos
esetekben a befektetdk alacsony kockazatl kotvényeiket magas hozammal értékesi-
tik, hogy a kockézatos kotvényekbdl eredd veszteségiiket ellenstlyozzak, és ezzel
biztositsak portfoliojuk egyensulyat (Bohn—Tesar, 1996). A fentieken kiviil tovabbi
kozgazdasagi intuiciokkal is 0sszefliggésbe hozhato a folyod fizetési mérleg egyenle-
ge. Nem elhanyagolhato De Santis—Liihrmann [2006], illetve Gavildn és szerzotar-
sai [2011] szerint, hogy egy gazdasag milyen fejlodési szakaszban van, mivel a mér-
legegyensuly és a relativ egy fore jutod jovedelem kozott feltételezhetd az U alaka,
fliggvényszerii 6sszefiiggés. Tovabba vizsgalni kell az 6rokolt adossag, a tékekorla-
tozas, a tulértékelt befektetési termékek, az ar- és bérversenyképesség és az iparagi
tokeigény mérleghatasat, az allamhaztartas tékepiacra gyakorolt kiszoritasi hatasat,
illetve a konjunktara/dekonjunktira hatasat az allamhaztartasra és a hitelboségre.

Ez a tanulmany alapvetéen arra fokuszal, hogy az egyes unids gazdasagok mi-
lyen folyofizetésimérleg-palyat futottak be az eurdézonan beliil és azon kiviil. Trend-
szerlien van-e eltérés, szét lehet-e valasztani a — f6leg felzark6zo6 — tagorszagok fo-
lyofizetésimérleg-mintdjat aszerint, hogy csatlakoztak-e az eurddvezethez vagy sem.
Ehhez a folyo fizetési mérlegek éves egyenlege altal leirt palyakat elemezziik és
hasonlitjuk dssze. A tanulmany hipotézise, hogy az eurddvezeti tagsagnak — szem-
ben az endogén OCA-elmélet kereskedelemmélyiilésre vonatkozé tézisébdl levon-
haté kovetkeztetéssel — nincs 1ényegi meghatarozo szerepe a folyd fizetési mérleg
palyéjara.

Mindezek el6tt azonban le kell szégezni, hogy az eur6zéna valsdga nem a fi-
zetési mérlegen keresztiil tortént kiilsé eladdsodasbol ered elsdsorban, hanem
kozpénziigyi valsag. Elobbi csak a nemzetkdzi transzmisszids csatorndja volt az
utobbinak. Visvizi [2012], illetve Gyorffy [2014] arra a kozgazdasagi értelemben iz-
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galmas jelenségre hivja fel a figyelmet, hogy a diszfunkcionalis gérog allamhaztar-
tas — és tegyiik hozza, a tobbi dél-europai allamadossag-valsag — végiil az eur6zéna
gazdasagi recessziojat eredményezte. A kiindulopont természetesen a lokalis (nem-
zeti) kdzpénziigyi struktira és egyensulytalansag, valamint az ezekbdl kdvetkezd,
Gyorffy [2015] altal feltart bizalmatlansagi tényezo volt a korményzat és a politika
irant, amely a varakozasokba beépiilve ellehetetleniti a hatasos koltségvetési kiigazi-
tast. Az emlitett tanulmanyok altal felsorakoztatott intézményi és versenyképességi
problémak végsé soron azért eszkalalodtak mind Gorogorszagban, mind az euro-
zona egészében, mert a fizetési mérleg csatorndin keresztiil egyrészt megvalosult
a gazdasagi csddre itélt gorog kozpénziigyi €s hitelpiaci modell hosszu tava nem-
zetkozi finanszirozasa, masrészt ez a mérlegtételekben névekvo addssagszolgalatot
¢és végiil — a pénzpiacok kockazatértékelésében bekovetkezett 2008 végi, radikalis
fordulat eredményeképpen — a kiilfold felé mar megfizethetetlen kamatterhet jelen-
tett a gorog adosok szamara. gy a kiilfoldi hitelezok kénytelenek voltak koveteléseik
egy jelentds részét veszteségként leirni — nagysagrendileg az 50 szazalékat —, illetve
a hitelezé nemzetkozi bankok életben tartasat mas orszagok allami koltségvetésébol
megfinanszirozni.

Az eurdézona belso folyofizetésimérleg-problémaja

A foly¢ fizetési mérleg a redlgazdasagi tranzakcidkat (aru- és szolgaltatdsexport,
illetve -import), a tokebefektetések tulajdonlasahoz é€s a munkavallaldshoz kapcsolo-
do jovedelmeket, valamint a viszonzatlan, egyoldalt atutalasokat (jaradékok, nem-
zetkozi segélyek, adok) foglalja magaban. Tehat a jovedelemtermelés azon elemeit
Osszesiti, amelyek valamilyen formdban kapcsolatba keriilnek a kiilfolddel. Ebben
az esetben a jovedelemtulajdonosok nemzetkozi 6sszehasonlitast végeznek, hogy a
tranzakciokat milyen devizaban érdemes végrehajtani, majd ebbdl az 6sszehasonli-
tasbol kovetkeztetéseket vonnak le, hogy melyik nemzetgazdasaggal milyen tran-
zakcidkat érdemes lebonyolitani (értékesités, beszerzés, befektetés, hitelezés vagy
hitelfelvétel stb.) Ennek kovetkeztében bizonyos folyo tételeknél nem csupan a no-
minalis arfolyam — amely az eurdzonaban rogzitett arfolyamnak felel meg —, hanem
az adott gazdasag ar- és bérversenyképessége is meghatarozova valik. Az europai
monetaris integracio folyamataban tehat tovabbra sem elhanyagolhatdé szempont,
van-e mozgastere az adott unids nemzetgazdasagnak, hogy koltség-versenyképessé-
gét a megtartott nemzeti valutan keresztiil, arfolyameszkozokkel befolyasolja, vagy
nincs, mert csatlakozott az eur6zoénahoz. Vajon fontos-e ez a szempont a kiilfolddel
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vald jovedelemaramlasi kapcsolatot leird folyo fizetési mérleg palyajanak alakuldsa
esetén is?

Az uniods intézmények a 2010-es europai adossagvalsag elott az allamhaztartas-
ra koncentraltak, s6t egy ideig a valsag kezelése soran is ezt tették. Valoban igaz volt,
hogy az igazan problémasnak kikidltott portugal, spanyol, olasz és gérdg gazdasag
strukturalis problémai az allamhaztartas tulkoltekezésén és az igy okozott tulke-
resleten keresztiil is lekdvethetdk voltak. Ugyanakkor nem Iényegtelen, hogy ezt az
adossagallomanyt mindegyik orszag esetében jelentOs részben kiilfoldrél finanszi-
roztak, tovabba hogy ez a kiilfold hitelpénzébdl finanszirozott tilkereslet a gazdasag
importigényét is novelte. A problémat alapvetden az eur6zonan beliili, az orszagok
kozotti jovedelemaramlasi egyensulytalansag okozta és okozza tovabbra is, amely
a fizetési mérleg kiilonbozo tételein keresztiil jelenik meg. A rogzitett arfolyamként
értelmezhetd kozos valuta monetaris kérnyezetében a valsdgot megeléz6 kockazati
prémium konvergencidja olyan kamatkdrnyezetet teremtett, amelyben kontrasze-
lekcid érvényesiilt, és a magasabb kockazatl orszdgokat mind az allami, mind a
maganszektor szintjén hitelfelvételre dsztondzte. Utdbbi viszont olyan &sszetételi
keresletet gerjesztett, amely tobblettermelékenység nélkiili bérndveld hatassal jart,
rontva ezzel a versenyképességet.

Erre a problémara reagalt az Eurdpai Unid a hatos csomag (Six Pack) kereté-
ben a Makrogazdasagi Egyensulytalansagi Folyamattal (Macroeconomic Imbalance
Procedure, EU regulation, No. 1174/2011). Ez a szabalyozds meghatarozza, milyen
unids szintli mechanizmusoknak kell életbe 1épniilik abban az esetben, ha egy eu-
rozona-tagorszagban ugynevezett ,,tilzott egyensulytalansag” jelenik meg. Ezen
barminemi belsé (példaul ingatlanpiaci) vagy kiils6 (példaul a foly6 fizetési mér-
legben tiikr6z6dod) egyensulytalansag értendd. Indikatorként a foly6 fizetési mérleg
is szerepel azon a listan, amelyen keresztiil az egyensulytalansagok esetleges kiala-
kulésat figyelni kell.

Mivel a kiilsé egyensulytalansag az allami eladosodas csatorngja, fel kell ten-
niink azt a kérdést, vajon hatassal van-e az eur6dvezeti tagsag a kiilsé egyenlegre.
Tény, hogy a bajba sodrdodott eur6zona-tagorszagok esetében nemcsak az eladdso-
dassal van probléma, hanem a foly6 fizetési mérleg deficitjével is. Vajon az eurd-
zonan kiviill maradt orszagok esetében is megfigyelheté hasonlo kiilsé egyensulyi
palya? A jelenség magyarazatanak elméleti kiindulopontja a Feldstein—Horioka-rej-
tély [1980], amely arrdl a felismerésrdl szol, hogy a nyitott gazdasagok korlatlanul
hozzaférnek a vilag tékepiacédhoz, igy a hazai beruhazasok (illetve hitelfelvételek)
egyaltalan nem fiiggenek a hazai megtakaritasoktol. Természetesen a hozzaférés
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mértékét a szuverén ados kockazati prémiuma és a nemzetkozi befektetok kockazat-
¢hsége egyarant korlatozhatja.

A tartos egyensulytalansagot perverz bérhatassal lehet megmagyarazni, ami a
likviditasbdségbdl fakado kiilsd kolesontdke-bearamldsra épiil (forditott Balassa—
Samuelson-hatas, Jakab—Kovdcs, 2000, 144. o.) A kilfoldr6l bearamléd hitelpénz
felhajtja a keresletet a kiilfolddel nem versengd hazai szolgaltatasok, valamint az im-
port irant, ami a hazai szolgaltatasok bérszinvonalat termelékenységjavulas nélkiil is
megemeli. Utobbi pedig az exportagazatok bérszinvonalat novelheti, a termelékeny-
ség alakulasatol szintén fiiggetleniil. Leértékelhetetlen (rogzitett) valutaarfolyam-
viszonyok kozott ez mind az exportpiacokon, mind a hazai piacon a realkdltségek
emelkedéséhez és igy versenyképesség-romlashoz vezet az importtal szemben.
Amig az igynevezett belsé leértékelés (nominalis jovedelem- és bércsokkentés) nem
torténik meg, addig a foly6 fizetési mérleg romld hidnya tartésan fennmarad.

A fent vazolt folyamat kdvetkeztében a rogzitett arfolyamnak megfeleld egy-
séges valutadvezetben a kevésbé fejlett tagallamok felértékel6dd realbérei és ter-
mékarai hatassal vannak a foly6 fizetési mérlegre, méghozza a hidnyt novelik — ez
statisztikai elemzés alapjan megallapithatd. A nemzetkdzi hitelpiacok képesek en-
nek a hidnynak a finanszirozasat a tékemérlegen keresztiil éveken 4t fenntartani,
igy a tankdnyvszer(, egyensulyt helyreallit6 mechanizmusok nem mtkodnek. A hi-
telcsatorna azonban egyszerre finanszirozza az egyensulytalansagot — és halmozza
a kockazatokat. A ndvekvd hitelkamat-kiadasok pedig mar a foly6 fizetési mérleg
tételei kozott jelennek meg, egyre jobban kiszoritva az importfogyasztast és a hazai
célu jovedelemfelhasznalast.

A foly6 fizetési mérleg egyensulytalansaga két csatornan keresztiil érvénye-
stilt: az allami deficiten és a maganszektor nemzetkozi eladéosodasan keresztiil. Ha
megvizsgaljuk, hogy az egységes piacon belill hogyan hoz létre az dllami csatorna
tagallami tulkeresletet, akkor azt allapithatjuk meg, hogy a tagallami koltségvetési
politika deficitre valo hajlama, az adéversenybdl kovetkezd addcsokkentési hullam
és a joléti populizmusbol fakado koltségvetési osztogatas eredményezheti azt, hogy
az allamhdaztartés a kiilfoldnek eladosodik.

A maganszektor szdmara pedig a hitelpiaci csatorna teszi lehetévé a tulzott,
bérfelhajto keresletet és a kiilsé egyensulytalansagot néveld importigény boviilését.
Amennyiben egyes tagallamok tartdsan tobbletet halmoznak fel folyo fizetési mérle-
giikben, mig masok deficitet, a tobbletes orszagok eldbb-utobb a megtakaritasaikbol
finanszirozzék a deficites orszadgokat a hitelcsatornan keresztiil. (Mig a fiskélis unié
Ujraclosztasa vissza nem téritendd tdmogatas, addig a hitelcsatornaban eldre kodol-

68



Az eurddvezeti tagsag ¢s a folyofizetésimérleg-palya

va van a novekedési és felzarkozasi probléma, hiszen a visszafizetést nem lehet a
végtelenségig halasztani. Igy vagy a hitelek visszafizetésével lesz visszafogottabb a
fogyasztas[boviilés], vagy adossagvalsag blokkolja a k6zosség novekedését.)

Hogyan hat az eurdovezeti tagsag a fizetési mérlegre?

Amikor azt vizsgaljuk, van-e 0sszefiiggés a kozott, hogyan alakul egy orszag
folyo fizetési mérlegének egyenlege attdl fliggden, hogy eurdt vagy nemzeti valutat
hasznal-e, egyben azt az altalanositott felvetést is elemezziik, hogy rogzitett nomi-
nalis arfolyam esetén rontja-e az alulfejlettség a folyo fizetési mérleg egyensulyat. A
kérdés feltevésében implicit modon az is megjelenik, hogy a likviditasb6ség mennyi-
ben torzitja a monetaris rezsim €s a kiilsé egyensuly(talansag) kdzotti dsszefiiggést.
Egyben arra is valaszt kaphatunk, hogy szamit-e a gazdasagpolitikak mindsége.

Viszonylag egyszerii modszertant alkalmazva az egyes nemzeti folyd fizetési
mérlegek altal leirt palyat figyeljiik meg, és azokat hasonlitjuk 6ssze. Mintazatokat
keresiink, majd azt vizsgaljuk, hogy az eur6zénan beliili és kiviili orszagok esetében
is el6fordulhatnak-e hasonld mintazatok. A fizetésimérleg-palyakrol az is leolvas-
hat6, hogy ezekben a gazdasdgokban hogyan alakul a nett6 finanszirozdi pozicié a
realarfolyam fliggvényében. Célunk az, hogy a realarfolyam fiiggetlen valtozoként
torténo bevezetésével a bérversenyképességet beillessziik az elemzésbe. Ezért a faj-
lagos munkaer6koltség-bazisu (ULC)? effektiv realarfolyamot (REER) alkalmazzuk,
és ezzel Osszefliggésben vizsgaljuk a folyofizetésimérleg-palyat. Az iddbeliség vizs-
galatat, amely nem els6dleges fontossagu egyébként, a 2. abra grafikonjain az teszi
megfigyelhetdvé, hogy a megfigyelési pontok idérendben lettek 6sszekdtve. A folyd
fizetési mérlegre vonatkoz6 adatokat az Eurostat adatbazisabol hasznaltuk fel, mig
a REER-index esetében az Ameco Price & competitiveness adataira timaszkodunk.

A 2010-es gorog adossagvalsag kezdetétdl kozkeletli magyarazat volt, hogy az
eurdovezeti tagsag mint rogzitett arfolyamrendszer egyensulytalansagot okoz a fej-
letlenebb tagallamok kéardra, ami a foly6 fizetési mérlegiik tendenciaszerii deficitjé-
ben mutatkozik meg. A magyarazat alapja, hogy a rogzitett arfolyamt eur6zénaban
a fejletlenebb tagorszagok bérszinvonala tul-, mig a fejlettebbeké alulértékelddik.
Igy a versenyképesség torzul — a fejletlenebbek karara és a fejlettebbek javara. Az
eur6zonan kiviili orszdgok viszont ezt a valutajuk arfolyammozgéasaval ellensulyoz-

2 ULC = munkavallalok kompenzalasa és adok/hozzaadott érték
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hatjak. A bérversenyképesség romlasa, azaz a munkaerd tulértékeltsége megmu-
tatkozik az orszag kiilsé egyensulyaban. Visszaesik az export, mikozben felfut az
import. A realarfolyam és a kiilsé egyensuly kozott bizonyos mértékii, gyenge 6sz-
szefiiggés kimutathato,® ezért érdemes az eurd6vezeti tagok és az eurdzonan kivili
uniés gazdasagok folyofizetésimérleg-palyajat dsszehasonlitani: vajon markansan
eltéré mintat lathatunk-e? Miitkodik-e a folyd fizetési mérleg és a bérversenyképes-
ség Osszefiiggése? Rogzitett nominalis arfolyam esetén az alulfejlettség vajon ront-
ja-e a folyo fizetési mérleg egyensulyat? Egyaltalan, szamit-e a gazdasagpolitikak
mindsége?

1. abra

Fajlagos bérkoltség alapu effektiv realarfolyam (REER  , vizszintes tengely)
és GDP-aranyos folyofizetésimérleg-egyenleg (fiiggoleges tengely), 1999-2016,
mindenkori eurézona-tagorszagok
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Forras: Eurostat

Az 1. abra azt szemlélteti, hogy ha 1999 és 2016 kdzott az egész eurdzona dsszes
megfigyelését — a mindenkori tagorszagok effektiv redlarfolyamat és a folyo fizetési
mérleg egyenlegét — tekintjiik at, akkor 1ényegében nincs levonhatd, szignifikans ko-

3 Lasd Kutasi [2015]

70



Az eurddvezeti tagsag ¢s a folyofizetésimérleg-palya

vetkeztetés. Bar az adatpontokra illesztett trendvonal szemlélteti az alaptézist, amely
szerint a felértékelddd realarfolyam (bérkoltség vagy arszinvonal) mellett jellemz6-
en romlik a mérlegegyenleg, de az illeszkedés josagat méré R? mutato 1ényegében
azt mutatja, hogy ezt a kovetkeztetést az egész eur6zonara mégsem lehet levonni.

Orszagonként vizsgalva azonban kiilonb6zé mintdzatokat figyelhetiink meg. A
tankonyvszerii esetben a bérszinvonal tulértékeltségének egyértelmiien a folyo fize-
tési mérleg romlasat kell eldidéznie. Ez az 0sszefliggés jol mérhetd a fajlagos bér-
koltség alapu realarfolyammal (ULC alapt effektiv realarfolyam, Eurostat, Ameco,
Price & competitiveness indicators). Bizonyos eurddvezeti tagorszdgok esetében
1999-t61 2016-ig szinte linedrisan igazoldédik ez a megfigyelés, igy Németorszag,
frorszag, Franciaorszag esetében is (1d. 2. dbra).

Mas tagallamok esetében viszont furcsa modon érvényesiil ez az Gsszefiiggés,
2009 ugyanis fontos kiigazodasi valasztovonal. A spanyol és gorog esetben a kozel
két évtizedes palya két parhuzamos linearis szakaszra bonthat6. Szamukra ugyan-
is 2009-2010 a likviditasboség megsziinésével a sokkszerii bér- és jovedelemcsok-
kenés iddszaka volt, amelynek kovetkeztében kénytelenek voltak egy alacsonyabb
egyensulyi jovedelmi palyara atallni. A kiils6 finanszirozas eltiinésével az adott bér-
szinvonal csak kisebb kiils6 hidnyt tett megengedhet6vé. Bizarr ellenpontja az el6bbi
két orszagnak Ausztria, ahol a valsagot kdvetden az adott bérversenyképesség la-
zabb kiils6 egyensulyt is elviselt, vagyis a fizetési mérleg romlo palyaja sem okozott
olyan megrazkddtatast, mint masutt a deficit kiigazitasa.*

Végiil taldlunk a tankonyvvel szembemend mérlegpalyat is, ahol az alulérté-
keltebb bér nagyobb kiilsd hiannyal parosul. Esztorszag, Lettorszag és Szlovakia
esetében egyértelmiien ez a palya irhato le, ha a balti orszagok esetében a rogzitett
eurdarfolyam bevezetésétdl, 2004-t6l, Szlovakia esetében pedig 1999-t6l vizsgaljuk
az adatokat. (Megjegyzendd ugyanakkor, hogy ha 2009-t6l, az eurddvezeti csatla-
kozastdl vizsgaljuk Szlovakiat, akkor a tankdnyvszerdi esethez sorolandd, akarcsak
Szlovénia. Tehat a folyo fizetési mérleg és a fajlagos bérkoltség alapt realarfolyam
kérdésében sokkal inkabb a fejlettség mértéke hatarozza meg az orszagok feloszta-
sat —amin az intézményi hattér finomithat még —, mintsem az, hogy az adott orszag
tagja-e az eur6zonanak.) Ez a palya tehat nem magyarazhat6 a realarfolyam, illetve
a bérkoltségek alakulasaval. E mogott mas gazdasagpolitikai folyamatok allhatnak.

4 Ezeknek a folyamatoknak a magyarazata tilmutat a realarfolyam valtozasaval megmagyaraz-
hato jelenségeken. A tarsadalmi és iparagi szerkezet €s rugalmassag, a gazdasagi és pénziigyi kultura,
valamint egy¢b intézményi sajatossagok beillesztésével lehet csak magyardzatot adni a folyamatokra.
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Mi tortént ugyanakkor az eur6zonan kiviil? Mindharom formadcidra talalunk
példat (1d. 3. dbra). Tankdnyvszerii palyat ir le Lengyelorszag, ami az uralkodo
kozgazdasagi elméletek szerint egészségesebb gazdasagi és intézményi szerkezetre
utal. Meglehet, a magyarazat inkébb abban rejlik, hogy a lengyel gazdasag kevésbé
nyitott, mint a kisebb kelet-kdzép-europai orszagok, ezért kevésbé érintette meg a
globalis pénziigyi valsdg. Emiatt pedig nem volt sziikség restriktiv korrekciora.

A parhuzamos palya, azaz durva jovedelmi kiigazodas figyelheté meg Magyar-
orszagon, Horvatorszagban és Romaniaban. Ezek a gazdasagok a 2000-es évek ko-
zepén magas hazai kamatokkal és felértékelt nominalis arfolyammal kiizdottek az
inflacié ellen, mikdzben teret engedtek a devizaalapu hiteleknek. Utobbi lehetévé
tette, hogy a maganszektor az erés hazai valuta ellenére megkeriilje a magas kamat-
labszintet, igy a nemzetkozi kereskedelemben alacsony devizaalapu hitelkamatok
mellett érvényesithesse erds hazai valutajat. Ez mind a tékemérleg, mind a folyd
fizetési mérleg oldalardl sériilékennyé tette ezeket a gazdasagokat, igy a kényszeri
korrekcidban nincs semmi meglepd.

A cseh palya a leginkabb a tankonyvvel szembemend trendet mutatja. Ennek
magyarazata lehet a cseh gazdasag fejlettségi szintje, a valsag el6tti kamatszint,
amely alulmulta az eur6kamatot, az allamhaztartas fegyelmezettsége, vagy a tarsa-
dalmi és intézményi hattér.

Mindezek alapjan azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a gazdasagpolitikak
mindsége sokkal fontosabb tényezd a folyo fizetési mérleg alakulasaban, mint az
eurddvezeti tagsag. Az eladositas és az eladdsodasra 6sztonzés, az egyensulytalan-
sagokat figyelmen kiviil hagyé makrogazdasagi populizmus mind az eur6zénan
beliili, mind az azon kiviil 1évé EU-tagallamokban sebezhet6vé tette a gazdasagot,
amelyet csakis jelentds jovedelmi kiigazitassal, a fogyasztas visszafogasaval lehetett
korrigalni. Ez tortént mind a gordg és spanyol, mind a magyar, roman és horvat eset-
ben, amely a foly¢ fizetési mérleg bérversenyképességtol fiiggd palyajaban markans
eltolodast okozott.

Egy esetleges magyar (illetve egyéb kelet-kdzép-eurdpai) eurdbevezetés esetén
a kiils6 egyensulyt a fentiek alapjan nem az eurd rogzitett arfolyamrendszerétol,
hanem a hazai gazdasagpolitikai populizmus 0jboli megjelenésétdl kell félteniink.
Ebben az esetben tehat elszakad a folyo fizetési mérleg magyarazata a realarfolyam-
tol, és sziikségesség valik az intézményi, tarsadalmi hattér, a politikai stabilitas és
kulttira elemzése, ami tilmutat a tanulmény keretein.
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Kovetkeztetések

A 2010-es eurdpai addssagvalsag sordn az EU vezetésének ra kellett ébrednie,
hogy a gazdasagpolitikai koordinacié elhanyagolta a kiilsé egyensuly jelentdsé-
gét, aminek kovetkeztében egyes fejletlenebb eurdzonabeli gazdasagok jovedelem-
szintjében jelentds mértéki visszaesés kovetkezett be, amely ugyancsak tartos, két
szdmjegyll munkanélkiiliséget eredményezett. Ezeket a negativ kdvetkezményeket a
2010-es évek masodik felében beindult konjunkturalis ciklus sem tudta felszamolni.
A jovedelmi kiigazodas altalanos volt az eurdzonan beliili és kiviili gazdasagok ese-
tében is (ebben a tekintetben talan csak Lengyelorszag tekinthet6 kivételnek), azon-
ban a két szamjegyli munkanélkiiliség mar nem jellemzo a fejlettebb eurdovezeti és
az eurdzonan kiviili felzark6zo6 gazdasagokra, amelyek a nemzetkozi és eurdpai kon-
junktira 0jboli fellendiilésével litemesen tudtak csokkenteni a munkanélkiiliséget.

A tanulmany azt vizsgalta, vajon a 2000-es évek elejétdl a tagorszagok folyo
fizetési mérlege altal leirt palyakat befolyasolta-e, hogy az adott orszag az eur6zona
tagja volt, vagy megérizte nemzeti monetaris szuverenitasat. A tanulmany koézgaz-
dasagi intuicidja az volt, hogy a kevésbé fejlett eurdzdna-tagorszagok a kiilsé pozi-
cidjukat deficittel zarjak. Felvet6dott tehat a kérdés: koze van-e ehhez annak, hogy a
kozos valuta bevezetésével modosithatatlanul hozzakototték ar- és bérszinvonalukat
a fejlettebb eurddvezeti gazdasagokhoz. Ezért 6sszehasonlitottuk a folyofizetésimér-
leg-palyakat az eurdzona tagorszagai és a zonan kiviili EU-tagorszagok kozott. Ki-
indul6 feltételezésiink az volt, hogy nincs Osszefiiggés, és hasonldé mérlegpalyakat
talalunk mind az egységes valutat, mind a nemzeti valutat hasznalo EU-tagorszagok
kozott.

A tanulmany elméleti kiinduldpontja az endogén OCA-modellnek a bevezetés-
ben feltételezett hibaja volt, nevezetesen az, hogy a kiilsé egyenstly helyreallasat
¢és fenntarthatosagat az egységes valuta altal generalt optimalis nemzetkdzi munka-
megosztasbol fakadd novekedési tobbletbdl kovetkezéen automatikusnak tekintette.
Elméleti hattérként tehat részben azokat az elemzéseket tekintettiik at, amelyeknek
ez a tanulmany ellent kivain mondani. Ezenkiviil réviden attekintettiik az eur6zona
kozpénziigyi valsaganak kapcsolatat a kiils6 egyensullyal.

A folyo fizetési mérleg statisztikdinak elemzésébdl egyértelmiien kideriilt, hogy
a 2009-es év ebben a tekintetben is valasztovonalnak bizonyult (a globalis valsag
mas teriiletei mellett). A legtobb orszag mérlegében robusztus kiigazodast figyelhe-
tiink meg. Ennek magyarazata, hogy a valsag elétti likviditasi boség a kevésbé fejlett
EU-tagéallamok esetében rugalmatlanna tette gazdasaguk folyo fizetési mérlegét az
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effektiv arfolyamban kifejez0do relativ ar- és bérszinvonal-valtozasra, igy végso so-
ron a versenyképesség romlasara. Viszont a valsag és az abbol levont tapasztalatok
kikényszeritették a mérlegkiigazodast. Egyrészt a haztartasok ovatosabba valtak,
tartézkodtak 0y hitelek felvételétdl, illetve lekototte jovedelmiiket a korabbi hitelek
torlesztése. Masrészt a vallalatok csokkentették beruhazasi hitelkeresletiiket, hiszen
csokkent a kereslet az aruk és a szolgaltatasok irdnt. Harmadrészt a jelent6sen el-
adosodott orszagokban a kockazati prémium megugrasa kikényszeritette az allam-
haztartasi (és bizonyos esetekben a magangazdasagi) addssagkonszolidaciot. Mas,
belsé kiigazodasi folyamatokkal egyiitt a kiils6 egyensuly helyredlldsa javitotta a
versenyképességhez sziikséges hatékonysagot.

Az egyes tagallamok mérlegegyenlegének dinamikaja altal kirajzolédott min-
tak nem fiiggtek 0ssze az eurdOvezeti tagsaggal. Amiben kiilonbség talalhato, az
legfeljebb a nomindlis és a redlkiigazodas eltérd aranya. Az eurdzonatagok eseté-
ben ugyanis nem volt lehetdség nominalis arfolyam-leértékelésre, csak és kizarolag
anominalis bérek és jovedelmek abszolut 6sszegének lefaragasaval volt lehetséges a
realbér- és a realjovedelem-csokkentése. Ezzel szemben az eur6zénan kiviili orsza-
gokban nagysagrendileg 30 szazalé¢kos valutaarfolyam-leértékeléssel kiigazithato
volt a realbérkoltség. Mindezek alapjan feltehetd, hogy a folyofizetésimérleg-palya
esetében elsdsorban a gazdasagpolitikak mindsége a meghatarozo. Ezt a mindséget
javithatna az eurd bevezetése, amennyiben az egyensulyra vald torekvést az Eurdpai
Unié intézményrendszere hatékonyabban képes megkovetelni és kikényszeriteni.

Az endogén OCA-elmélettel szemben megfogalmazhaté kdvetkeztetés, hogy
nincs eltérés a lehetséges folyofizetésimérleg-palyak kozott abban a tekintetben,
hogy az adott tagallam tagja-e a valutadvezetnek vagy sem, hiszen mindkét csoport-
ban taldltunk mindegyik mintazatra példat. Erdemes tehat tovabb tesztelni azokat az
endogén OCA-elmélet alapu hipotéziseket, amelyek szerint mélyiil a kereskedelem
¢és a kozvetlen beruhazasi toke aramléasa a tagorszagok kozott, ha mérséklodik az
arfolyam-ingadozas, vagy megsziinik, mint az egységes valutadvezetben.
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...mas esetekben a 2009-es
valsag parhuzamossagot
alakitott ki,

2. abra folytatasa
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Az eurdzénan kivil is ha-
sonloak a folyo fizetési mér-
leg alkalmazkodasi mintai.

3. abra

Forras: Eurostat

Megjegyzés: szaggatott vonal =
linearis vagy polinomidlis trend-
vonal; a fiiggvény illeszkedésének
josdgara utaldo R?> nem véletle-
niil gyenge a valsag el6tt és utan
a parhuzamos palyat mutatd
orszagok esetében, hiszen egy trend
nehezen ir le parhuzamossagokat.
AT = Ausztria, CZ = Csehorszag,
DE = Németorszdg, CR = Hor-
vétorszdg, EE = Esztorszag, EL
= Gorogorszag, FR = Franciaor-
szag, ES = Spanyolorszag, HU =
Magyarorszag, IE = frorszag, LA
= Lettorszag, SI = Szlovénia, SK
= Szlovakia, PL = Lengyelorszag,
RO = Romania
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