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ABSZTRAKT

Az eur6 6vezet jelenlegi szuverén addssagvalsaganak felszine alatt egy fizetési mérleg valsag rejlik.
A kozos valuta  1999-es  bevezetését kovetben szembetiné folyé  fizetési mérleg
egyensulytalansagok kezdtek kialakulni az eurd zona perifériaja és a fejlettebb, magot képezd
tagallamok, elsésorban Németorszag kozott. Az alacsonyabb jovedelmi és magasabb névekedési
potenciallal rendelkezé orszagok folyomérleg hianya részben a felzarkoézasi folyamatuk egyik
egészséges jele. A kialakuld egyensulytalansagok azonban nagyobbak lettek annal, mint amit ez a
konvergencia indokolna. Az elszallé6 folyémérleg hianyokat csak részben taplalta par orszag
felel6tlen fiskalis politikaja, egy masik fontos tényez6 t6bb helyen eszkézar-buborékok
kialakulasa. A bearaml6 téke ugyanis nem produktiv beruhazasokat finanszirozott, melyek
indokoltta tették volna a hianyt, hanem eszkézar-buborékokat fajt fel. A dolgozat szerint ennek
oka az eurd zona nem optimalis valutadvezet létében rejlik: a kéz6s monetaris politika altal
beallitott koz6s nominalis kamatszint tal alacsonynak bizonyult a felzark6zé periféria
tagallamainak, ami talzott hitelexpanzidt eredményezett. A folyamatot csak tovabb rontotta a
keresleti boom miatt elszall6 munkaerékoltségek és az igy er6s6dé realarfolyam hatasa a folyo
fizetési mérlegre. A tékebearamlasok leallasakor az alkalmazkodas nem volt olyan drasztikus,
mint azt mas fizetési mérleg valsagoknal megfigyelhettiik, aminek oka az EKB végs6 hitelez6i
szerepe. Az alkalmazkodasnak azonban elbb-utébb be kell kovetkeznie, melyhez a realarfolyam
egyensulytalansagok kezelése elengedhetetlen. Itt a periféria belsé leértékelését és produktivitast

nével6 strukturalis reformjait segitheti az északi allamok magasabb inflacidja.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E52, F32, F33, F34, F36, F41
kulcsszavak: fizetési mérleg valsig, monetaris unid, optimalis valutadvezetek elmélete, nyitott

gazdasagok makrodkonémiaja
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BEVEZETO

Az eurd valsaga 2010 tavaszan kezdddott, amikor a befektet6knek kételyei tamadtak
Gorbgorszag kézpénziugyeinek fenntarthatésagaval kapesolatban. A probléma elsésorban fiskalis
eredetd volt: a magas allamadossag és a korabban hittnél lényegesen nagyobb koltségvetési
deficitek miatt kezdte el a piac egyre dragabban finanszirozni a gérég kormanyt és az orszag
allamadossagat. A finanszirozasi nehézségek odaig fajultak, hogy a belathaté kézelségbe kertlt a
g0r6g allameséd veszélye, és ezt csak a tobbi eurd-zona tagallam altal 6sszeallitott ment6csomag
segitségével tudta az orszag elkertilni. Gorégorszag a monetaris unié egészéhez képest egy igen
kisméretd gazdasag, igy ez az eset 6nmagaban nem kellett volna, hogy az egész valutadvezetet
megrazza. A piac bizalmatlansaga azonban a kévetkezd év folyaman tovabbterjedt Trorszagra és
Portugaliara, majd késébb a jelentés méretd Olaszorszag és Spanyolorszag szuverén adossaganak
fenntarthatdsagaval kapcsolatban is egyre szkeptikusabbnak mutatkoztak a befektetSk: a valsag az
euré zoéna egész periféridjara atgylrdzott, ezzel mar komolyan veszélyeztetve a kozos valuta
stabilitasat. Az eurd Gvezet erésebb tagallamainak igy Gjabb mentScsomagokat kellett Gsszerakni,
intézményi reformokat bejelenteni, hogy visszanyerjék a tékepiacok bizalmat és id6t szerezzenek

a periféria orszagainak pénzigyeik rendbetételére.

A valsagot a média és a politikusok nyilatkozatai alapjan az elején mindenki egy fiskalis
eredetd problémanak tekintette, melynek gyokerét a kozos monetaris politikat a tagallami
hataskorben maradé fiskalis politikakkal 6tv6z6 valutaunié hibds intézményi konstrukcidjaban
keresték. Bar a teljes eurd zona hitelességén potyautazo, az alacsonyabb kamatokat kihasznalo,
tulkoltekez6 allamok problémajat a k6zos valuta megalkotasanal mar megprobaltak kezelni. A
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény értelmében a tagallamok koltségvetési deficitje nem lépheti
tal a GDP-juk 3%e-at, és brutté allamaddssaguknak is a hazai Gssztermék 60%-a alatt kell
maradnia (ECB, 2012b). Az esetleges potyautasok igy probléma esetén nem szamithattak volna a
tobbick segitségére (no-bail-out-clause), és nem jott volna létre a potyautasoknak kedvezd
»transzferunié”. Annak ellenére azonban, hogy a fenti korlatok megszegéséhez elvben szankciok
tartoztak, ezeket nehéz volt kikényszeriteni, és a legtébb tagallam nem is vette komolyan Sket.' A
kirobbané valsag alatt pedig a ,,no-bail-out” klauzulat sem tartottak be a tagallamok: a kézvetlen
fenyeget6 bankvalsaggal szembenézve meg kellett akadalyozniuk a periféria orszagainak

allamcsédjét.

Eppen ezért eleinte a megoldast a legtdbben a Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) fiskalis

intézményrendszerének reformjaban lattak. Sokan allitottak, hogy egy monetaris unié nem

1A szabaly 2005-as lazitisahoz éppen az jarult hozza, hogy Németorszag és Franciaorszag sem tudta teljesiteni a
kritériumokat (Gonzalez-Paramo, 2005).
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mikodhet hatékonyan fiskalis unié nélkil, és a tovabbi utat a fiskalis integracioban lattak. Masok
csak a Stabilitasi és Novekedési Paktum megerdsitését javasoltak. Mindekézben a periféria
orszagal kemény és fajdalmas fiskalis megszorité intézkedésekre kényszeriltek a kisegitd
hitelekért cserébe, és a piacok bizalmat sem ezek, sem pedig a félszivvel benyujtott

reformjavaslatok nem szerezték vissza.

Elfogadva a GMU fiskalis reformjanak sziikségességét és egyetértve a tovabbi fiskalis
integracié utjaval, ebben a dolgozatban a valsag egy mélyebb aspektusat szeretném bemutatni,
mely a kilabalashoz is hasznos iranymutatasul szolgalhat. Bar a felszinen a valsag valoban egyes
periférian 1év6 orszagok felel6tlen fiskalis politikdja miatt robbant ki, a probléma gyokere a
tulkoltekez6 koltségvetéseknél mélyebben, a monetaris unié belilrél fakadéd ellentmondasaiban
keresend6. Az adatokat megvizsgalva latni fogjuk, hogy az eurd elsé, nyugodt és sikeres
évtizedében fokozatosan ¢épiltek ki azok a fesziltségek, elsésorban a privat- és nem a
kozszféraban, melyek a jelenlegi szuverén addssagkrizisben tortek felszinre 2010-ben. Ezek
alapjan az eurd valsaga lényegében egy fizetési mérleg valsag, melyet a lassan kiépil6 folyo fizetési

mérleg egyensulytalansagok okoztak, és a hirtelen leallé t6kearamlasok robbantottak ki.

Az eurd 1999-es megalakulasa utin a mediterran tagallamok fokozatosan egyre nagyobb
folydbmérleg-hianyokat produkaltak, mellyel szemben titkérképszertien halmozodott fel az északi
allamok, els6sorban Németorszag tobblete. Ezen egyensulytalansagok kiépilését nagyban
segitette a déli orszagok egyre roml6 versenyképessége, de nagy szerepet jatszott az északrol
bearaml6 t6ke nem produktiv befektetése és a maganszektorban kialakuld hitelbuborék is. A
fentieket tobben azzal magyaraztak, hogy a k6z6s monetaris politika nem optimalis a valutaunio
minden tagja szamara, mely kritikdit mar szamos, z6mmel amerikai kézgazdasz is felvetette az
eur6 megalakulasa el6tt is. Az eurd zéna egészének figyelembevételével meghatarozott k6z6s, am
egyes tagok szamara tul alacsony nominalis kamatok tdlftthetik ezen gazdasagokat. A
hitelpiacokon kialakulé buborék, és az altala generalt talkereslet fenntarthatatlan folyémérleg-
deficiteket generalhat, amit csak tovabb erdsit a tulfatottség altal elszabaditott bérinflacié miatt
romlé kilsé versenyképesség is. Ez utébbit pedig mar nem tudja ellensilyozni a nominalis

arfolyam gyengiilése.

Dolgozatom a fenti kérdéskorrel foglalkozik. Fé hipotézisem, hogy a jelenlegi szuverén
adossagvalsag mélyén egy fizetési mérleg valsag rejlik, melyet az eurd elsé évtizedében kiépuld
fenntarthatatlan  folyomérleg-egyensulytalansagok okoztak. Ez utébbihoz pedig nagyban
hozzajarult a centrum és periféria orszagok koézos monetaris politika alatt divergald kiilsé

versenyképessége. A megoldasnak igy a kozos fiskalis intézményrendszer reformjan kivil ezen
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egyensulytalansagokat is kezelnie kell, melynek elsé 1épcséje a versenyképességi killonbségek, azaz

a realarfolyam-egyensulytalansagok helyreallitasa kell, hogy legyen.

A targyalas egyik fontos kerete az optimalis valutabvezetek elmélete, mely a kiindul6pontot
szolgaltatja egy monetaris uni6 elemzéséhez. Az eurdpai fejleményeket, és az ezekbdl levonhaté
kovetkeztetéseket a szakirodalom alapjan, a nyilvanosan elérheté adatok sajat elemzésével
mutatom be, felhivva a figyelmet korabbi, hasonlé valsagokkal fellelheté parhuzamokra és az

ezekbdl levonhato tanulsagokra is.

A dolgozat menete a kovetkez6: az elsé fejezet bemutatja az optimalis valutadvezetek
elméletét, és egy valutaunié mikodésének elméleti alapjait. A masodik fejezetben a fizetési mérleg
valsagok hatterérdl irok, bemutatva tobb példat, mint a latin-amerikai és az azsiai valsag az 1990-
es években vagy hasonld epizédok Europa multjabol. Az ezekkel valé parhuzamra épitve és az
eurépai adatokat elemezve arrdl lesz sz6, hogy hogyan éptltek ki Eurdpaban ezek a fizetési
mérleg egyensulytalansagok, és mik voltak a f6 meghatarozé elemei. A harmadik fejezet a
probléma lehetséges megoldasaival foglalkozik, és ennek keretében a realleértékelés kulénb6z6
moédozatait vizsgalja meg. A torténelmi tanulsagok levondsara itt a balti allamok példaja és a 2002-

es argentin valutavalsag szolgal. Az utolsé fejezet 6sszegzi a dolgozatot.

1. Az optimalis valutadvezetek elmélete

1.1. Az arfolyam rogzitésének hasznai és koltségei

Miel6tt ratérnénk egy valutadvezet optimalitdsara, azt kell megvizsgalni, hogy mit is
tekintink egyaltalan ,,valutaévezetnek”. A valutadvezetként definialhaté foldrajzi terilet
kilonboz6 részei (pl. orszagok) kézott a valutaarfolyamok rogzitettek és nem lebegnek szabadon,
mely parosulva a szabad t6kearamlasok engedélyezésével azt eredményezi, hogy a valutabvezeten
beltl egységes monetaris politika valésul meg (Veestraeten, 2010). A valutaGvezetnek ezen
tulajdonsagai szitkségszertien kovetkeznek a nemzetk6zi gazdasagtanban lehetetlen haromsagként
vagy trilemmaként ismert Osszefiggésbdl, mely szerint egy gazdasag az alabbi harom lehet6ség
kozul barmelyik kett6t valaszthatja, am ennél tobbet egyszerre nem: a monetaris politikai
onallésag, a stabil arfolyam és a szabad tékearamlasok kozil akarmelyik kett§ lehetséges
egyldejileg, azonban ekkor a harmadik biztosan nem fog megvalésulni (Krugman & Obstfeld,
2000).

Hogy lassuk, ez miért van igy, ahhoz el6sz6r a kamatparitas Osszefliggését kell

megvizsgalnunk. Eszerint két killonb6z6 devizaban denominalt, de egyéb tekintetben azonos
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eszk6z kozotti hozamkiilonbsége egyenlé kell legyen a magasabb hozama deviza vart
leértékel6désével a masik devizaval szemben. Csakis ebben az esetben lesz ugyanis egyenl6 a két
eszk6z hozama ugyanabban a pénznemben kifejezve, ami feltétele annak, hogy a devizapiacon
bealljon az egyensily, és ne legyen arbitrazslehetéség. Ebb6l az kovetkezik, hogy egy
kamatemelés az egyik orszagban meg kell, hogy valtoztassa az adott valuta vart leértékel6dését,
ami azonos, exogén modon adott (a hosszabb tava fundamentumok éaltal meghatarozott) j6vében
vart arfolyam mellett csak ugy lehetséges, ha a jelenlegi arfolyam er6sédik. A fentiekbdl lathato,
hogy a masik orszagtol eltéré kamatpolitika alkalmazasa — mely lényegében a masik orszagtol vald
monetaris Onallésagot jelenti — sziikségszerden maga utan vonja az arfolyam ingadozasat is (a
monetaris politika meghatérozasinak legfontosabb eleme a nominalis kamatszint befolyasolasa).”
Az arfolyam stabilitisa csak ugy biztosithat6, ha a kamatkiilonbézet konstans marad, ami
lehetetlenné teszi az 6nallé monetaris politikat. Mindez persze feltételezi, hogy a téke szabadon
aramlik a két orszag kozott, hiszen a piaci erék csak igy képesek kiegyenliteni a hozamokat a

kamatparitas elvének megfelelGen.

Ezért kell tehat a fenti jellemzSknek teljestilni egy valutadvezeten belil. A valutabvezet
orszagal rogzitik egymas kézott arfolyamaikat és nem allitanak korlatokat a t6kearamlasok elé, ez
azonban monetaris politikai 6nallésaguk feladasaval jar. A valutavezetnek egy erésebb fajtdja a
monetaris unid, mely ezen jellemzékon tul teljesiti a kévetkezoket is: i) nem pusztan a kilénb6z6
valutak arfolyamai rogzitettek egymashoz képest, hanem ko6zos fizetéeszkéz van, nincsenek is
kilonbozé valutdk; i) a monetaris politikai 6nallésag feladasa nem pusztan a kamatpolitika
masolasaban nyilvanul meg, hanem abban a tényben, hogy nincs is 6nalléan doént6é kézponti
bankjuk az egyes orszagoknak, a monetaris unibban a monetaris politikat egyetlen kézponti
jegybank hatarozza meg (Veestracten, 2010). Ezek alapjan a monetaris unié tekintheté az

arfolyamrogzités egy extrém maodjanak, ilyen az eurépai Gazdasagi és Monetaris Unio is.

Optimalisnak akkor tekintiink egy valutadvezetet (vagy monetaris uniot), ha a benne val
részvétel elényei meghaladjak a részvételbdl szarmazé koltségeket. Ehhez el6szor azonositanunk
kell ezeket a hasznokat és koltségeket, melyeket Veestraeten (2010) alapjan az alabbiakban
foglalok Ossze. Az egyik legnyilvanvalobb elény az arfolyamkockazat és az arfolyam-volatilitas
eltinése, mely kiszamithatobba teszi a hatarokon ativel$ tizletet, amennyiben a kilféldi termelés,
beruhazas vagy eladasok hozama sokkal el6rejelezhet6bb lesz. Mivel a gazdasagi szereplSk

altalanossagban nem kedvelik a bizonytalansagot, ez hozzajarulhat a nemzetk6zi kereskedelem és

*Ezta kézponti bankok els6sorban a hozamgorbe r6vid végére vald rahatdssal érik el. Egy jellemz&en révid lejarata
(egy napos vagy par hetes) jegybanki eszk6z hasznalataval vagy az adott pénzpiacra valé kdzvetlen intervenidldssal a
kézponti bankok képesek befolyasolni a révid tavu nominalis kamatokat, melyek bizonyos mértékig aztin
tovabbgylriznek a hosszabb lejaratokra is befolyasolva ezzel a monetaris kondiciokat (Mishkin, 2004).
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mikodétéke-beruhazasok fellendiiléséhez, ami névelheti a gazdasag hatékonysagat a nemzetkozi

munkamegosztasbdl szarmazé elényok kihasznalasaval.

A valuta- és devizapiaci muveletekkel, atvaltasokkal kapcsolatos tranzakcids koltségek
jelentésen csokkennek (a monetaris unié esetében teljesen el is tdnnek), mivel az eladasi és vételi
arfolyamok kozotti an. bid-ask spread-ek annal kisebbek, minél alacsonyabb a volatilitas, és ezek

csokkenése igy olcsobba teszi az atvaltast is.

Egy nagyon fontos elény még, hogy stabil arfolyamok mellett az egész valutabvezeten belil
megnovekedik az artranszparencia. Ez annyit jelent, hogy a konstans arfolyam mellett
koénnyebben atszamithatok azonos pénznemre a kilénb6z6 orszagokban tapasztalt arak, melyek
igy konnyebben Osszehasonlithatéak lesznek, és ez csokkenti a piacok szegmentacidjat. N6 a
kilonb6z6 piacok kozti verseny, ami hatékonyabb termelést és er6forras allokaciot tesz lehet6vé,

hozzéajarulva ezaltal a mikro6kondmiai hatékonysag noveléséhez.

A stabil arfolyam az arfolyamkockazat kiiktatasaval a pénziigyi integraciot is elGsegiti, a
pénzpiacok méretének névekedése pedig a pénziigyi kézvetités mélységének névekedéséhez is
hozzajarul. A pénzigyi kozvetités megnovekedett hatékonysaga csokkenti a tékekoltséget, mely a

termelési koltségekbe beépiilve végiil a fogyasztoknak is alacsonyabb arakat tud biztositani.

Egy tovabbi, empirikusan megfigyelt elény még az a tény, hogy a valutabvezet tagjai
egyenként sokkal nyitottabb gazdasagok (els6sorban egymas felé), mint a valutaGvezet egésze a
kilvilag felé. Ez azért fontos, mert igy a valutaik arfolyamanak ingadozasa a kuilsé orszagokkal
szemben kevésbé lesz hatdssal a gazdasiagukra, mintha kifelé is nyitottabbak lennének

(Veestraeten, 2010).

A fenti el6ny0k egy monetaris uniéban még inkabb hangsilyosabbak, mint egy
valutadvezetben, hiszen az arfolyamkockazat teljesen megszinik, és a valutaatvaltassal jard
tranzakcios koltségek is eltinnek. Az arak Osszehasonlitasanal még a konstans arfolyammal valé
szorzast sem kell elvégezni, és a vallalatok konyvelése is nagyban egyszersodik. Ezeken kiviil
azonban a monetaris unié6 még tovabbi elényckkel is jar. Az orszagok kozotti fizetési mérleg
kilonbségeket mar nem kell annyira nagy devizatartalékok akar koltséges felhalmozasaval
megtamogatni, mivel a rogzitett arfolyamot nem fenyegeti tobbé spekulacié (nincs tobbé

arfolyam).” A koz6s kézponti banknak sem kell nagy devizatartalékokat felhalmoznia, mivel a

*A jegybanki devizatartalékok segitségével a kézponti bankok be tudnak avatkozni a devizapiacon és fenntartani a
régzitett arfolyamot egy esetleges spekuldcié esetén. Ezek tartdsa azonban jellemzben koltséges, ha a
kamatkilonbozet két orszag kozott pozitiv (a tarté orszag és a devizat kibocsaté orszag kamatanak killénbsége),
mivel a jegybank a hazai magasabb kamatot kell fizesse belf6ldi kételezettségeire, mig devizaeszkozei utan csak az
alacsonyabb hozamot kapja meg.
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kilsé orszagok felé nem rogzitett az arfolyam. Ezen kivil a monetaris unié valészintleg egy
sokkal nagyobb sulyu gazdasag, mint a tagallamok kiilon-kilon, és ez névelheti a k6z6s valuta
nemzetkozi hasznalatat, ami megnovekedett seignorage bevételeket eredményez (Veestraeten,

2010).*

Amint az lathatd, a valutaévezetben vald részvétel el6nyei els6sorban mikrookondmiai
szinten jelentkeznek, és az arfolyam stabilitdsabol fakadnak. A hatranyok vagy koltségek ezzel
szemben makro-szinG problémak, melyek féként azzal fiiggnek Ossze, hogy a résztvevé orszag
elveszti 6nall6 makrogazdasagi politikdjanak egyik f6 pillérét, a monetaris politikat. A
makrogazdasagi polittka a gazdasagot ért un. aszimmetrikus sokkok kezelésében jatszhat
kulcsszerepet. Aszimmetrikus sokknak olyan varatlan gazdasagi eseményeket neveziink, melyek a
valutabvezet pusztan egyik tagjat, vagy tagjai egy részét érik, és ezért a k6z6s monetaris politika

nem tud rajuk optimalisan reagalni (Mongelli, 2010).

Egy negativ keresleti sokk esetén példaul né a munkanélkiliség, és révidtavon a
gazdasagpolitika enyhiteni tudna a recessziot egy kis expanzioval, ami a kézponti bank esetében a
belfoldi monetaris kondicidk lazitdsat (kamatcsokkentést vagy pénzmennyiség novelést) és/vagy
az arfolyam gyengitését jelenti. Ezek a 1épések a monetaris transzmisszié killonb6z6 csatornain
atgyurdzve stimulaléan hatnak a gazdasagra, és enyhithetik a negativ keresleti sokk okozta karos
kovetkezményeket (Mishkin, 2004).” Egy pozitiv, tilfitottséget okozéd sokk esetén pedig éppen
ellenkezdleg, a monetaris politika szigoritasaval lehet elejét venni a kialakul6 inflaciés nyomasnak.
Az itt leirtak lényegében az anticiklikus gazdasagpolitikat jelentik, amivel az tzleti ciklusok
kilengéseit lehet csokkenteni, és stabilabba tenni a gazdasagi fejl6dés menetét. Az Onalld
monetaris politika feladdsa egy nagyon fontos eszkoz elvesztését jelenti a fenti harcban, ami igy

volatilisebb gazdasagi teljesitményhez és munkanélkiliséghez vezethet.

A gazdasagpolitika nemcsak a monetaris politika onallésagat veszti el, hanem a fiskalis
politikai mozgastér is jelentésen beszikil, ha az arfolyam régzitve van. Ennek oka az, hogy az
arfolyamrogzités (vagy a kozos valuta) hitelessége sérilhet, ha a piac egyre novekvo,
fenntarthatatlannak {télt koltségvetési deficiteket lat. A kozpénziigyek rendbehozatalahoz

szitkséges fiskalis alkalmazkodas recessziv hatasait ugyanis egy Onalldé monetaris politika

4 . . . . , L

Minél inkabb hajlandéak a kilféldiek egy orszag valutajat tartani, az adott pénz nyomtatisanak monopdliumabdl
szarmaz6 haszon annal nagyobb egy orszagban, hiszen az ujonnan kibocsatott pénzért realjavakat vasarolhat az
orszag a vilagpiacon — raadasul anélkil, hogy annak vasarléereje csdkkenne.

A monetaris transzmisszi6 két ,legfontosabb” csatornaja a kamatcsatorna és az arfolyamcsatorna. Az alacsonyabb
amatok a beruhdzas és a hitelfelvétel Gsztonzésén, valamint a megtakaritds ellendsztonzésén keresztiil hatna
kamatok a beruh hitelfelvétel Oszt , val t otakaritas ell t k tal hatnak
pozitivan a bels6 keresletre, mig az arfolyam gyengiilése az exportszektor kilsé versenyképességét néveli, ami a kiilsé
eresletet néveli. Harmadik csatorna az eszkozar-csatorna, ami a monetaris lazitds nyoman emelked6 eszkézara
keresletet li. H dik csat k torna, taris lazitds ny lked k k

vagyonhatasan keresztiil befolyasolja a keresletet.
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expanzioja enyhiteni tudna, am arfolyamrégzités esetén ez az opcié nem all fenn. A sziikségszerd,
fajdalmas megszoritd intézkedések mellett megné a valdszindsége, hogy az orszag feladja az
arfolyamrogzitést és monetaris expanzidval enyhiti a fiskalis alkalmazkodast, ami igy
értelemszertien alaassa az arfolyamrogzités hitelességét, és spekulacidhoz vezethet. Egy hiteles
arfolyamrogzitéshez tehat a fiskalis politikanak is sokkal fegyelmezettebben kell viselkednie, ami

kotlatozza mozgasterét az anticiklikus gazdasagpolitika terén.

Egy valutauniéban elvileg nem kell tartani az arfolyam elleni spekulaciotél vagy a rogzités
esetleges feladasatdl, hiszen a kiilonb6z6 orszagok azonos valutat hasznalnak. A koltségvetési
politika talkoltekezését azonban ebben az esetben is kordaban kell tartani. Ekkor ugyanis ha
megndé annak a valoszinlsége, hogy a kormanyzat nem lesz képes visszafizetni addssagat, az
szabad tékearamlasok mellett igen volatilis és karos hatasi tSkemozgasokhoz vezethet egy
valutaunion beldl, és akar egy Onbeteljesité valsagot is el6idézhet, aminek a végén az adott orszag
allamcsédbe is kényszeriilhet. Ha ez nem is torténik meg, akkor is a szitkségszer( alkalmazkodas
sokkal fajdalmasabb, és magasabb munkanélkiiliséggel jar az 6nallé monetaris politika timogatasa

nélkil.®

1.2. Az optimalis valutadvezet kritériumai

Amint azt korabban emlitettem egy valutadvezet akkor optimalis, ha a benne valé részvétel
hasznai és koltségei kozotti kilonbség maximalis. Azzal, hogy a fentebb részletezett koltségek
mikor a legalacsonyabbak, illetve, hogy az elényok mikor a leghangstlyosabbak az optimalis
valutadvezetek elmélete foglalkozik, mely Robert Mundell 1961-es munkajaval indult utjara.
Els6ként Mundell mutatott ra arra, hogy régzitett arfolyamok olyan tertletek szamara elényosek,
melyeket nem érnek aszimmetrikus sokkok. Ellenkezé esetben ugyanis az lesz a koltsége a k6zos
gazdasagpolitikanak, hogy felborul legalabb az egyik teriilet bels6é gazdasagi egyensulya (tlzott
inflacié vagy munkanélkiiliség). Ha egy aszimmetrikus sokk kévetkeztében a valutadvezet egyik
része (A 1régi6) kisebb kereslettel szembesul, akkor ott ez folyomérleg-hianyhoz és
munkanélkiliséghez vezet, mig a masik részen (B régi6) folyomérleg-tobblet és inflicié alakul ki.
Ha a k6z6s monetaris politika célja az arstabilitas, akkor ez csak néveli a munkanélkiliséget az A

régiéban.” Ha a teljes foglalkoztatis a cél, akkor a B régioban fog tovabb néni az inflici6.® A

*Ezaz egyik oka annak, hogy a legtobb valutauniéban — igy az euré Svezetben is — intézményi korlatok kézé vannak
szoritva a nemzeti fiskalis politikak (pl. Stabilitasi és N6vekedési Egyezmény).

7 Mivel el kell nyomni a B régiéban jelentkezé inflaciés nyomast, ez egy szigorubb monetdris politikaért kilt. A
monetaris politika azonban k6z6s, igy a szigort az egyébként recesszioban 1évé A régio is érezni fogja.

8 P .y . . . - o . . .
Mivel meg kell Srizni az A régiéban a teljes foglalkoztatast, ez egy lazabb monetaris politikat tesz indokoltta, amit
viszont az egyébként is inflaciés nyomassal kiizdé B régi6 is érezni fog.
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kilsé egyensuly mindkét esetben helyredll: az arstabilitasi cél esetén az recesszidba stllyedé A
régibban végbemend arszinvonal-csOkkenés néveli a versenyképességet, és eltiinteti a
folyomérleg-deficitet (az alkalmazkodas terhe ekkor az A région van), a foglalkoztatasi cél esetén
pedig a B régidban elszabadul6 inflacié rontja ezen régié versenyképességét, ami végul eltiinteti a
folybmérleg-tébbletet (ekkor az alkalmazkodas terhét a B régié viseli).” A belsé egyenstly
azonban mindenképp megbomlik: vagy magasabb 4tlagos inflacié vagy nagyobb atlagos

munkanélkiliség fog jelentkezni a valutadvezet szintjén.

Ahogyan Mundell ramutat, a kereslet-kilengés eredményeként létrejové  kiilsé
egyensulytalansag helyreallithaté a belsé egyensuly felboritisa nélkil is, ha a két régiénak
szabadon lebeghet a nominalis arfolyama: a versenyképességet igy a belsé arszinvonal valtozasa
nélkil Gjra ki tudjak egyenliteni. Az aszimmetrikus sokkokkal szembesiil6 régiok szamara tehat
nem optimalis az arfolyamrogzités, 6k nem alkotnak optimalis valutaévezetet. A modern
szakirodalom ezt Ggy nevezi, hogy az optimalis valutaGvezet tagjainak tizleti ciklusa harmonizalt,

szinkronban mozog.

Ugyanezen munkajaban Mundell megfogalmazta az optimalis valutabvezetek egy masik
kritériumat is: még az aszimmetrikus sokkokkal szembestilé orszagok is régzithetik arfolyamukat,
ha az alkalmazkodas a nominalis arfolyam helyett masik csatornan keresztil is végbe tud menni.
A Mundell altal megnevezett csatorna a termelési tényez6k mobilitasa a valutabvezet régioi
kozott. A fenti példahoz visszatérve az A és B régid kozti keresletatcsoportositast semlegesitheti,
ha az A 1égiobdl téke és munkaerd aramlik 4t B régidoba megszintetve ezaltal ott a tulkeresletet és
az inflaciés nyomast és egyuttal megszintetve a talkinalatot és munkanélkiiliséget az A régidban.
Ezen Mundell-kritérium alapjan tehat az optimalis valutaévezetet belsé faktormobilitas és kiilsé

faktor-immobilitas jellemzi.

Az optimalis valutadvezetek elmélete aztan szamos egyéb kritériummal egészult ki. Az
egyik, az el6z6h6z szorosan kapcsolddo kritérium az inflacids rata hasonlésaga az dvezeten belil.
Az arszinvonal és a termelési koltségek eltéré mértékd névekedése ugyanis killonbségeket okoz
az egyes régiok versenyképességében, ami igy keresleti sokkok nélkiil is a kiilsé és belsé egyensuly
fent latott felbomlasahoz vezet: a magasabb inflaciéja régié6 romld versenyképessége végil

folyomérleg-deficiteket és névekvé munkanélkiliséget eredményez.

Egy masik kritérium (az an. McKinnon-kritérium) résztvevé gazdasagok minél nagyobb

kiilkereskedelmi nyitottsaga és lehetSleg kis mérete (McKinnon, 1963). A stabil arfolyam ugyanis

® Tt lényegében arrdl van szé, hogy a kilsé egyensily helyreallitisahoz sziikséges redlirfolyam-alkalmazkodas terhét
melyik régio6 viseli. A realarfolyam és a folyémérleg kapcsolatardl a 2. fejezetben lesz sz6.
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Osztonzoleg hat a kereskedelemre, amibdl igy ezen orszagok tobbet tudnak profitalni. Ellenben az
arfolyam volatilitasa sokkal hatranyosabban érinti az ilyen tipust gazdasagokat mivel nagyobb a
kereskedelmi forgalomba kerilé an. tradable aruk aranya. McKinnon Mundell kritériumat is
kiegészitette, amennyiben a termelési tényez6k mobilitasat helyettesitheti aruk rugalmas
alkalmazkodasa: minél kevésbé ragaddsak a bérek és egyéb arak, annal hamarabb helyreall a piaci
egyensuly, hiszen a rugalmasan és gyorsan cs6kkené bérek hatasara né a munkakereslet és
hamarabb elmulik a munkanélkiliség, hamarabb helyreall a kilsé versenyképesség

(hasonléképpen a t6ke esetén).

Kenen (1969) hozzajarulasa az irodalomhoz a minél magasabb foku termékdiverzifikacié
kritériumanak megfogalmazasa volt. Eszerint mivel az aszimmetrikus sokkok altalaban specifikus
szektorokat érintenek, hatasuk kisebb egy olyan gazdasagban, ami diverzifikalt, mint egy éppen a
sokk altal sujtott szektorban specializalt gazdasagban. Ez az tzleti ciklusok harmonizaltsaganak,

avagy az aszimmetrikus sokkok alacsony valészintiségének a kritériumaként is értelmezhetd.

Végil egy szintén nagyon fontos kritérium, melyet a szakirodalom még emlit, a fiskalis
integracié magas foka. A valutaunion belil koltségvetési transzferek ugyanis szintén enyhithetik
az esetleges aszimmetrikus sokkokhoz valé alkalmazkodast, amennyiben a negativan sujtott
teriiletekre forrasatcsoportositas torténik a pozitivan érintett régiokbol. Ilyen eszk6zok lehetnek
példaul az automatikus stabilizatorok (progressziv adérendszer, munkanélkiili juttatasok), amelyek

a fellendilé teriilet magasabb ad6ibdl finanszirozzak a visszaesé régionak juttatott segélyeket.

Az optimalis valutabvezetek hagyomanyos fenti kritériumait tobb kritika is érte, melyek
kozil a legtjabb az endogén optimalis valutabvezetek elmélete (Frankel & Rose, 1997). Ennek f6
kritikaja, hogy a hagyomanyos elmélet e/sfeltételeket szab meg, holott a legtobb feltétel teljestilését
éppen az segiti el6, hogy az adott orszag vagy régié csatlakozik a valutadvezethez. Az inflacios
ratak konvergenciajat (nagyobb inflacioju orszagok esetén a csOkkenést) példaul elsegitheti a
koz6s monetaris politikaval szerzett hitelesség. A nagyfoku kilkereskedelmi nyitottsag és arupiaci
integracié is pozitivan reagalhat az arfolyamkockazat megszinésére, ami gy raadasul az tzleti
ciklusok harmonizaciéjat is elGsegiti. Ezek alapjan tehat az optimalis valutabvezet endogén: a

valutadvezet Snmagatdl vélik optimalis(abb)a."

Mit mondhatunk a fentiek ismeretében az FEurépai Gazdasigi és Monetaris Unid
optimalitasarél, mint valutadvezet? Az eurd 10 éves sziletésnapjara készitett jelentés szerint
aszimmetrikus sokkok még mindig 1éteznek, de jelentdséglik az idé folyaman csokken, az tzleti

ciklusok egyre inkabb harmonizaltak. Az egyre inkabb elérehaladé arupiaci integracié csak még

10 s . . L . L . . .
Az optimalis valuta6vezetek elmélete az itt ismertetettnél sokkal szerteagazobb, a hagyomanyos és az endogén
elméletek kozott is szamos hozzajarulas sziiletett, melyekrél egy részletes 6sszefoglalét Broz (2005) mutat be.
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tovabb csokkenti az ilyen sokkok esélyét. Az eurdpai orszagok hagyomanyosan igen nyitottak
kiilkereskedelmileg, mely kereskedelmiik nagy részét egymas kozott bonyolitjak le, igy ebbdl a
szempontb6l fokozottak szamukra a stabil arfolyambol szarmazé elényok. Az eurd zona
tagallamainak termelési és kereskedelmi szerkezete is meglehet6sen diverzifikalt és hasonld
egymashoz, bar par kivétel azért létezik. A monetaris unié létrejotte csak tovabb bévitette a
kereskedelmet a tagallamok kozott, ezen kivil a kézos eurdpai monetaris politika inflacios
teljesitménye szintén mérhetd a hasonlé gazdasagokéhoz (pl. USA) mind az inflacié szintje, mind
volatilitasa tekintetében, ami az egyes tagallamok inflaciés ratiinak konvergenciajat és
hasonlésagat jelenti. A téke rendkiviil mobil Eurépaban és a pénziigyi rendszer integracidja is
igen el6rehaladott allapotban van (European Commission, 2008). Ezen kritériumok terén tehat

igen jol teljesit az eurd ovezet.

Mas egyéb kritériumok terén viszont egyértelmd hidnyossagok vannak. A munkaerd
mobilitasa és a kozos fiskalis koordinacié hianya az eurd zoéna egyik legnagyobb hianyossaga pl.
az Egyesiilt Allamokkal szemben. Az eltéré kulturilis hagyomanyok, valamint a killonb6z6 nyelv
¢és nemzeti identitds megnehezitik a hagyomanyosan egyébként is immobil eurdépai munkaerd
tagallamok kozotti vandorlasat. Az eurdpai joléti allamokban iizemeltetett munkavédelmi
intézmények, és békezid munkanélkili juttatasok ezen kivil csak még inkabb rugalmatlanabba
teszik a munkaerépiacot, hiszen nehezebb embereket elbocsatani, és a munkanélkilieknek
kevesebb 6sztonzéjik van mashol munka utan nézni vagy alacsonyabb béreket elfogadni. A fenti
kilonbségek miatt a munkaeré sokkal koénnyebben vandorol példaul Georgia és Kalifornia
kozott, mint Portugalia és Németorszag kozott, ami az Egyestlt Allamokat, mint ,,dollar z6n4t”

egy optimalisabb valutabvezetté teszi, mint az eurd zona (Krugman, 2011).

A fiskalis integracié hianya az eurdpai monetaris unié masik legfontosabb gyengesége. A
koz6s eurdpai koltségvetés az eurd Gvezet GDP-jénék alig 1%-a (European Parliament, 2010,
p.15.), mely aligha alkalmas az aszimmetrikus sokkokat kezel6 transzferek nyujtasara; a fiskalis
politika talnyomo része tagallami hataskorben van, és a szuverén nemzetallamok nem szivesen
nydjtanak automatikusan transzfereket egymasnak. A ko6zos fiskalis politika hianya raadasul a
jelen valsag soran is felmertil§ potyautas problémakhoz is vezet, amit a Stabilitasi és N6vekedési
Egyezmény nem volt képes megakadalyozni. Eppen ezért a valutaunié fejlesztésének kévetkezs

lépcsbiét nagyon sokan ebben az iranyban képzelik el.

Osszességében az eurd zoéna tehat nem tekintheté optimalis valutadvezetnek. Az ellenben
lathat6, hogy szamos kritériumot teljesit az eurd, és a fennmaradé hianyossagok, bar silyosak,

elvileg orvosolhatéak. Azonban ahogyan azt a kovetkezé fejezetben latni fogjuk, a meglévé hibak
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is elegend6ek voltak ahhoz, hogy — parosulva az itteni kritériumok kozt nem részletezett

hianyossagokkal — hozzajaruljanak a mai valsaghoz elvezet6 fesziiltségek kiéptiléséhez.

2. Az euro-valsag, mint fizetési mérleg valsag

2.1. Mi is az a fizetési mérleg valsag?

A fizetési mérleg egy adott orszag vagy régio hataron ativeld (rezidensek és nem rezidensek
kozott 1étrejovo) gazdasagl tranzakcidit tartalmazza egy adott id6szakra, flow szemléletben. A
tranzakciokat jellegiik szerint csoportositva a fizetési mérleg kiillonbo6z6 ,,almérlegeibe” jegyzik fel
a kettés konyvelés elvének megfeleléen. Ez utébbibdl az kévetkezik, hogy minden tranzakcié
bejegyzésre keriil a fizetési mérleg tartozik, illetve kovetel oldalan is, igy a fizetési mérleg

egyenlege elvileg mindenkor azonosan egyenlé nullaval.

Jelen dolgozatnak nem célja a fizetési mérleg teljes felépitését és konyvelési elveit
bemutatni, azonban egy rovid attekintés mindenképpen sziikséges. A fizetési mérleg harom f6
része a folyo fizetési mérleg, a tékemérleg és a pénzigyi mérleg, melyeket kiegészit a tévedések és
kihagyasok sora (ez biztositja a fizetési mérleg nulla egyenlegét). A folyé fizetési mérleg
tartalmazza az aruk és szolgaltatasok, a munka- és t6kejovedelmek, valamint a foly6 transzferek
nemzetkdzi aramlasanak egyenlegét. A t6kemérleg a nem termelt, nem pénziigyi javak forgalmat
és a t6ketranszfereket rogziti, am ez a sor altalaban nem jelentés méretd, igy a tékemérlegrol a
tovabbiakban nem beszélink kilon. A pénzigyl mérleg pénziigyi eszkozokkel kapcsolatos
tranzakciokat régziti, lényegében egy orszag nettd eszkozallomanyanak valtozasat mutatja meg
(eszk6zok minusz kotelezettségek valtozasa). A pénziigyi mérleg legfontosabb sorai a kilfoldi
mikodé-tékeberuhazasok, a kilfoldi portfolio-beruhazasok, az egyéb beruhazasok (melynek
fontos része a banki hitelek) és végil az orszag nemzetkozi devizatartalékainak valtozasa (Bock &

Misz, 2007).

A foly6 fizetési mérleg egyenlege akkor porzitiv, ha az orszag tobb arut, szolgaltatast,
munkat stb. exportal, mint amennyit importal. A pénztgyi mérleg egyenlege ezzel szemben akkor
pozitiv, ha az orszagba tébb téke aramlik be, mint amennyi kiaramlik, azaz az orszag tobb hazai
eszkozt adott el kulfoldieknek, mint amennyit vasarolt; ez egyben azt is jelenti, hogy az orszag
nett6 eszkozallomanyanak valtozasa negativ. A nemzeti szamlak azonossagaibol levezethetd,
hogy a folyé fizetési mérleg egyenlege az orszag lakosainak rendelkezésére dllo jovedelem és a
beltoldon felhasznalt j6vedelem kilonbsége, ami egyben egyenlé a belfldi megtakaritisok és a
belféldi beruhazasok kilonbségével is. Igy intuitive az is belathaté, hogy miért kell a fizetési

mérleg egyenlegének nullara kijonnie: ha egy orszag tobb jévedelmet hasznal fel, mint amennyi a
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rendelkezésére all (folyomérleg-deficitje van), a kilonbozetet csakis kilfoldi hitelbdl tudja

finanszirozni (az orszagba netto6 téke aramlik be, a pénziigyi mérleg tobbletes).

Miel6tt ratérnénk a fizetési mérleg valsagokra, egy részben mar érintett fogalmat még be
kell vezetniink. Az 1. fejezetben sokszor felvetett kiilsé (ar alapu) versenyképesség lényegében az
un. realarfolyamot jelenti. Két orszag kozotti realarfolyam a két orszag arszinvonalanak
hanyadosaval korrigalt nominalis arfolyam, ami lényegében egy tiszta aranyszamot ad eredményil
és azt mutatja meg, hogy mennyit ér az egyik orszag reprezentativ joszagkosara a masik orszag
reprezentativ joszagkosaraban kifejezve. A versenyképességet a realarfolyam hatarozza meg,
hiszen nemcsak akkor lesz olcsébb egy termék kilfoldon, ha gyengébb a nominalis arfolyam,
hanem akkor is, ha az itthoni arszinvonal relative csékken a kiilfldihez képest. A realarfolyam igy
egy fontos meghatiroz6 tényezdje a kereskedelmi mérlegnek, amely a folyd fizetési mérleg

altalaban legnagyobb részét kiteszi."!

Fizetési mérleg valsagok rendszerint akkor alakulnak ki, amikor egy orszag évrdl évre
kronikus, egymast kovetSé folyd fizetési mérleg hianyt mutat fel, és a felhalmozodo kilsé
adossagallomanyt a kilfoldi befektetSk egy id6 utan fenntarthatatlannak itélik, és nem hajlandéak
tovabb finanszirozni az adott orszagot. A tékebearamlasok hirtelen leallasaval a pénziigyi mérleg
tobblete hirtelen eltinhet, ami nagyon gyors alkalmazkodasra kényszeriti a folyomérleget is. Ez
utobbi azonban igen fajdalmas lehet a realgazdasagra nézve, hiszen a deficit finanszirozasahoz
szitkséges jovedelmet most belilrdl kell biztositani emelkedé belféldi megtakaritasok formajaban,

ami visszahuzza a fogyasztast és a névekedést, valamint emelkedé munkanélkiliséghez vezet.

A valsag rendszerint a valutaarfolyam drasztikus leértékel6désével is jar (ezért gyakran
nevezik valutavalsagnak is), hiszen a hirtelen leallé t6kebearamlasok miatt lecs6kken a kereslet a
hazai valuta irant. A szakirodalom ezen valutavalsagok tobb tipusat is emliti, azonban ezek k6zos
eleme, hogy az érintett orszagok rogzitett arfolyamrezsimmel rendelkeznek, ami a valésagban
érintett orszagok legnagyobb tébbségére valoban igaz. Az elsé generaciés modellek szerint a
pénznyomtatassal finanszirozott koltségvetési deficitek fenntarthatatlansaga miatt kezd el
kivonulni a téke,"” és ez helyez leértékelési nyomast az arfolyamra. A kézponti bank igy kénytelen
intervenialni a devizapiacon és devizatartalékai eladasaval fenntartani az régzitett arfolyamot. Ha
azonban a devizatartalékok szintje nem elegendd, akkor a leértékelés el6bb-utobb elkertilhetetlen
lesz, és ezt latva csk erésodik a spekulacios nyomas, ami végul kikényszeriti a rogzités feladasat

(Krugman, 1979). A masodik generaciés modellekben az arfolyamrégzités technikai lehetésége

" Bz az Gn. kiadas-attereld hatis, melyrél a 3. fejezetben még lesz sz6, és az IS-LM modell hagyomanyos, nyitott
gazdasagra val6 Mundell-Fleming féle kiterjesztésébdl fakad (Krugman & Obstfeld, 2000).
2 . PP o o

Mely deficitek szintén részei a folyomérleg hianyanak.
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adott, hiszen a kozponti bank rendelkezik a teljes monetaris bazis fedezésére elegendd
devizatartalékkal (valutatanacs), azonban a leértékelési nyomas hatasara eladandé kilfoldi deviza
helyett a sajat valutajat kell visszavasarolnia, ami olyan mértékben szigorithatja a hazai monetaris
kondicidkat, hogy a jegybank mar nem képes annak realgazdasagi kévetkezményeit vallalni, és
feladja a rogzitést (Obstfeld & Rogoff, 1995). A harmadik generaciés modellek a pénziigyi
szektor szerepét huzzak ala, ahol a belf6ldi gazdasagi szerepl6k mérlegeiben arfolyamkitettség
alakul ki, és emiatt a leértékel6dés pénziigyi szektorra gyakorolt hatisa még sulyosabb (Chang &
Velasco, 2001).

A fizetési mérleg valsagok tovabbi elméleti boncolgatasa helyett most néhany konkrét
példat tekintink at Krugman (2009) alapjan, melyek igen hasznos parhuzamként szolgalnak majd
az Burdopaban zajlé torténésekhez. Az 1990-es évek masodik felében a délkelet-azsiai
gazdasagokban igen erds tékebearamlasok voltak megfigyelhetéek, ami mellett csak tgy tudtak
fenntartani rogzitett arfolyamukat a felértékel6 nyomastdl, ha a kézponti bank felvasarolta a
bearamlé devizat, aminek eredményeként igy nétt a hazai pénzkinalat. Ez erbteljes
hitelexpanzidhoz vezetett, ami sokszor kétes minéségt, spekulativ beruhazasokat finanszirozott.
Az egyre inkabb felheviil gazdasagban a bérek és az arak is elkezdtek gyorsabban néni, ami
relfelértékel6déshez vezetett,” ez rontotta a versenyképességet és ezaltal a kereskedelmi
mérleget, igy egyre nagyobb folyémérleg-deficitek kezdtek kialakulni. A kiilf6ldrél bearamlé téke
igy mar egyre kevésbé valt a jegybanki devizatartalék részévé, finanszirozva ezzel a belfoldi
hitelexpanzi6t, hanem a szélesed6 folyémérleg deficitek utin kezdett fizetni.'* Egy pont utin a
piac a jovébeli névekedési kilatasok alapjan fenntarthatatlannak itélte ezeket a deficiteket,
valamint a spekulativ beruhazasok is egyre gyanusabba valtak, és hirtelen lealltak a
tékebearamlasok. Az arfolyamra helyez6dé leértékelési nyomasnak végil az azsiai orszagok sem
tudtak ellenallni, és a drasztikus arfolyamgyengiilés gyakorlatilag romba dontotte a nagyfoku
devizaadéssaggal rendelkez6 pénziigyi rendszert. Délkelet-Azsia a pénziigyi szektoranak hirtelen
megnyitasaval valt igen sérulékennyé, ugyanis ezt olyan kilsé addssagok felhalmozasara
hasznaltak, amik hossza tavon nem voltak fenntarthatéak; azonban a végul bekdvetkezd

alkalmazkodas sokkal fajdalmasabb volt azért, mert ezen ad6ssagok kiilfldi valutaban voltak."

B A t6kebedramlasok nyoman el6allé realarfolyam-felértékel6dést a nominalis arfolyam régzitése nem tudta
megakadalyozni: ha nem engedik a nominalis felértékel6dést, akkor a hazai arak fognak néni.

" Ebben az esetben a tékebedramlisok tikorképeként nincs szitkségszerden jelen a folyomérleg-deficit, ha a
tékebearamlasokat a jegybanki devizatartalékok novekedése szivja fel. A devizatartalékok valtozasa negativ eljellel
szerepel a pénzigyi mérlegben, aminek gy egyenlege nulla maradhatott lehetévé téve, hogy ne legyen folyémérleg
deficit.

BA feltsrekvs gazdasagok devizaban val6 eladésodédsa és ezért a t6kebedaramlasok hirtelen lealldsara valé fokozott
sérulékenysége egy sokat kutatott téma, két kiindulé mt Calvo & Mishkin (2003) és Calvo & Reinhart (2000).
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Hasonlé események jatszodtak le Argentinaban is 2002-ben. Az 1990-es évek vége felé a
dollar (melyhez az argentin peso rogzitve volt) jelentésen er6s6dott a brazil reallal és az eurdval
szemben, amik Argentina f6 kereskedelmi partnerei voltak. Az argentin exportszektor
versenyképessége igy romlott, ami a kilsé kereslet csokkenése kovetkeztében recesszidhoz és
egyre novekvé folyomérleg-deficitekhez vezetett. Ahogy a kilfoldi befektetok elvesztették
bizalmukat a deficitek fenntarthatésagat illeten, és kivontak a t6két Argentinabdl, ez itt is

' A devizatartalékok

leértékelési nyomast helyezett az 1:1 aranyban a dollarthoz rogzitett pesora.
csokkenését a hazai pénzmennyiség szikitése kellett, hogy koévesse a rogzités fenntartasa
érdekében. A bankoknak igy vissza kellett fogniuk a hitelezésiiket, ami csak sulyosbitotta a
recessziot. A valutatanacs merev rendszere a kézponti banknak nem tette lehet6vé, hogy peso-
ban likviditast nyujtson a bankrendszernek. A tovabbra is fennallé folyémérleg-deficiteket viszont
valamibdl fizetni kellett, és ezt részben a devizatartalékok tovabbi csékkentésével finanszirozta az
orszag (ami tovabb szlkitette a belfoldi pénzmennyiséget), részben pedig a deficit csokkentésével,
magasabb belfoldi megtakaritisokbol — mindkét ut csak tovabb fokozta a recessziot és a
munkanélkiliséget. Egy pont utin a fajdalom tdl sok volt, Argentina feladta a valutatanacs
rendszerét, és engedte leértékelédni a pesot. Ez azonban a rengeteg dollarban denominalt hitellel

rendelkezé gazdasagot lényegében csédbe dontotte, és az igy keletkezé pénziigyi kaosz csak

fokozta a gazdasagi katasztrofat (Krugman, 2009).

2.2. Fizetési mérleg egyensulytalansagok kiépiilése az eurd 6vezetben

2.2.1. Mi t6rtént?

A k6z06s valuta 1999-es sziletése utan szembetind fizetési mérleg egyensulytalansagok
kezdtek kiépilni az euré 6vezeten belil. Ahogyan azt az 1. dbran lathatjuk, az idGszak elejétdl
kezdve a német foly6 fizetési mérleg t6bblete folyamatosan emelkedett egészen a valsagig, amikor
mar a GDP 7%-at is meghaladta. Ezzel szemben csaknem tokéletesen tiikorképszertien
halmozédott fel a déli, mediterran tagillamok és Irorszag foly6 fizetési mérleg deficitje, mely
orszagokat sokszor atfogéan az eurd Ovezet periféridjaként emlegetnek és angol neviikbol
Osszerakva a PIIGS roviditést hasznaljak rajuk. Ezek az egyensulytalansagok azt sugalljak, hogy a
periféria allamai jelentésen tobbet fogyasztottak a rendelkezésiikre allo jovedelemnél, és ezen

tobbletfogyasztast a valutaunié koézponti, Gn. mag orszagaibol érkez6 tékebearamlasok

e Argentinaban valutatanics volt érvényben, azaz minden forgalomban 1évé pesot egy amerikai dollar
devizatartalékkal fedeztek (Krugman, 2009).
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finansziroztak. Ez utébbit jol tikrézik a hasonlé mértékd pénzigyi mérleg tobbletek a PIIGS-

orszagokban, illetve a pénziigyi mérleg deficitje Németorszagban.'"”

Ez azonban nem zavarta a szakpolitikusokat, mivel ugy gondoltak, hogy egy monetaris
unién belil tébbé mar nem szamit a fizetési mérleg egyenlege, ugyanis nincsenck tobbé
arfolyamok, amik spekulacionak lehetnének kitéve, és az egységes, integralt pénziigyi piacon
konnyen finanszirozhatéak a deficitek (Ingram, 1973 in Giavazzi & Spaventa, 2010). Ezen kivil
egyaltalan nem egyértelmd, hogy a folyd fizetési mérleg deficitje, vagy altalaban annak
egyensulytalansaga feltétlenil rossz és elkerilend6 dolog. Blanchard & Giavazzi (2002)
tanulmanya is felhivja a figyelmet arra, hogy Eurépaban a fizetési mérlegek egyre kevésbé vannak
egyensulyban. Bz mas szoval azt jelenti, hogy egy orszagon beltl a megtakaritasok és beruhazasok
pozitiv korrelacidja csokken, és kézelit nullihoz.'® Ezzel Blanchard & Giavazzi a Feldstein-
Horioka talanyra vélték felfedezni a megoldast, mely szerint nyitott gazdasagokban a beruhazasok
és megtakaritaisok egyaltalan nem kéne, hogy egyiitt mozogjanak, hiszen az egyik orszagban
felesleges megtakaritasok akadaly nélkil kaltoldre aramolhatnak, ha ott produktivabb beruhazasi
lehet6ségek vannak: egy széval a két orszag kozott fizetési mérleg egyensulytalansagok
alakulhatnak ki. A talany lényege az volt, hogy a tanulmany irasakor a szerzék egyaltalan nem ezt
figyelték meg az adatokban: a beruhdzas és a megtakaritasok kozott szignifikans pozitiv korrelacié
volt jelen (Feldstein & Horioka, 1980). Egy lehetséges magyarazat erre az volt, hogy a téke

aramlasa mégsem teljesen akadalymentes.

A tény, hogy az eurd 6vezeten belil mégis megnéttek ezek az egyensulytalansagok, arra
engedett kovetkeztetni, hogy a talany megoldédott. A valutauniéon belil névekvé pénzigyi
integracié és az arfolyamkockazat eliminalasa még konnyebbé tette a tSke szabad aramlasat,
aminek szamos elénye lehet: a hatirokon ativel6 pénziigyi kapcsolatok novelik a nemzetkézi
kockazatmegosztast és ezaltal csokkentik az tzleti ciklusok hatasat, hozzajarulnak a fogyasztas
simftasahoz (ECB, 2012a). Ezen kivil lehet6évé teszik, hogy egyes gazdasiagok kiterjesszék
beruhazasaikat a belféldi megtakaritasok altal allitott korlatokon tul is, ami a neoklasszikus
novekedéselmélet szerint az alacsonyabb jovedelmi orszagok felzarkozasanak egyik f6 eszkoze. A
szegényebb orszagokban wugyanis az alacsonyabb t6keallomany miatt magasabb a téke
megtérilése, és igy a novekedési potencial is nagyobb. Ez a fejlett orszagokbdl bevonzza a

megtakaritasokat, hiszen az ottani magasabb tékeallomany mellett azokat mar nem lehet ilyen

A kozolt fizetési mérleg adatok a vildg Osszes orszagaval szemben értendéek. Az euré zénan belili

egyensulytalansagok tekintetébdl szerencsésebb volna csak az egymas k6zotti tranzakcidkat tartalmazé fizetési mérleg
vizsgalata, am az elérheté adatok hidnyossdga miatt erre nem volt lehetéség. Azonban mivel az eurd tagallamok
kereskedelmiik nagy részét egymas kozt bonyolitjak, a f6 folyamatok azonositasaban ez nem okoz problémat, és az
eredmények hasonléak a szakirodalomban olvasottakhoz.

18 Egy zart gazdasagban a megtakaritasok azonosan egyenl6k a beruhazassal, azaz a korrelacié kézottik 1.
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hatékonyan befektetni.”” A fejl6d6 orszagban megvalésulé beruhazasok igy biztositjak, hogy a
téke a legproduktivabb modon és helyen legyen felhasznalva, és egyuttal a konvergenciat is

biztositja az orszagok kozott (Blanchard & Giavazzi, 2002).

Ha megvizsgaljuk az eurdpai egyensulytalansagokat, akkor a fenti érvelés nem tnik
valoszinttlennek. A mediterran orszaigok GDP/f6 mutatdja valoban elmarad a mag orszagok
jovedelmi szinvonalatol, igy ebben a tekintetben b&ven van hely a felzarkézasra és kilfoldi t6ke
bevonasara, amit a folyé fizetési mérleg deficitje tiikkr6z.*’ A 18. arbran lathatéan fel is lelhet6 ez a
pozitiv kapcsolat a vizsgalt orszagok folyémérlegei és jovedelmi szintje kozott: a folydmérleg
deficittel rendelkez6 orszagok az alacsonyabb jovedelmtek kozil kerilnek ki Ha a vizsgalt
orszagok GDP/f6 mutatdjanak atlagos novekedését vizsgaljuk 1999 és 2010 kozott, akkor is
lathat6 a negativ kapcsolat, azaz a deficites periferialis orszagok névekedése nagyobb, ami
indokoltta teszi a kilfoldi téke bearamlasat — bar ez a kapcsolat mar gyengébb, errél még késébb
lesz sz6. Amennyiben tehat a fejlettebb pénziigyi integracid ezt a felzarkézasi folyamatot olajozta
meg az eurd tagallamai kozott, ugy a novekedd fizetési mérleg egyensulytalansagok miatt nem

szitkséges aggddni, azok csak elésegitik az egyébként egészséges folyamatot.

Giavazzi & Spaventa (2010) azonban egy egyszerl modellen keresztiil bemutatjak, hogy a
folydbmérleg-deficitek csak akkor nem szamitanak, ha bearamlé tékét produktiv célokra fektetik
be, mas szoval az intertemporalis koltségvetési korlat feltétele nem séril. Ez annyit jelent, hogy a
folyomérleg deficitek altal felhalmozott jelenlegi kiilsé kotelezettségek értéke meg kell egyezzen a
jovébeli folyémérleg tobbletek jelenértékével, kilonben a kulsé addssigot nem lehetséges
visszafizetni a jovében sem. Ahhoz viszont, hogy a j6vében az orszag tobbleteket legyen képes
termelni, névelnie kell produktivitasat a tradable termékek szektoraban. Ezeket tudja ugyanis
majd a j6vében exportalni, és ezzel folyomérleg tobbleteket elérni. A szerz6k megmutatjak, hogy
ha a folyémérleg deficiteket finansziroz6 tékebearamlasok a non-tradable szektorban kertilnek
befektetésre, az megsérti az intertemporalis koltségvetési korlatot, hiszen az itt megtermelt javakat

(féleg szolgaltatasok) jellemz&en nem lehet kulfoldre exportalni.

19 . . Ry . i fro s . Lo o
Ez a neoklasszikus elméletben altalaban feltételezett termelési figgvény tulajdonsigaibdl fakad, miszerint a
termelési tényez6k, igy a téke hatarterméke is csokkend.

20 Eichengreen (2010a) még arra is ramutat, hogy az euré Gvezet magjanak folyomérleg tébblete nagyrészt a PIIGS
orszagokkal szemben allt fenn, és a vilag tobbi részével szemben deficit volt megfigyelheté. Ebbdl az a kévetkeztetés
vonhaté le, hogy a kiterjedtebb és mélyebb pénziigyi rendszerrel rendelkez6 fejlett tagallamok a globalis

tékepiacokrdl egyfajta pénziigyi kozvetitéként a mediterran allamokba csatornaztak a t6két.
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A PIIGS orszagok pénzugyi mérlegét részletesebben megvizsgalva lathato, hogy a kilféldi
mikodé-tékeberuhazas sor (ami jellemzéen a termeld ipari szektorban néveli a produktivitast)
igen kicsi, ellenben a kulféldi portfélio-beruhazas és az egyéb hitelek sorok a novekedés nagy
részét tették ki (Giavazzi & Spaventa, 2010). Ezek a kulf6ldi hitelek viszont jellemz&en nem
produktiv beruhazasokat finansziroztak. A 25. 4bran lathaté, hogy Irorszagban és
Spanyolorszagban egy épitéipari boom alakult ki, a bearamlé hitelek jérészt ezeket az
épitkezéseket finansziroztdk, ami a tradable szektor termelékenységére kevéssé van hatassal, igy a
jovébeni exportpotencialt nem noveli (hacsak nem bérel majd lakast a fél német lakossag a
spanyol tengerparton). A kulféldi befektet6ket nem zavarta ezeknek a hiteleknek a rossz
mindsége, mivel 6k kézvetlentil a periféria orszagaiban 1évé bankokat finansziroztak, akik viszont
belféldon novelték meg hitelezési tevékenységlket és finansziroztak az ingatlanpiaci buborék
kialakulasat. Ez a belfoldi hitelezés drasztikus expanzidjahoz vezetett, a haztartasok
hitelallomanya a német mutaté tObbszorosére emelkedett. Mindemellett a  teljes

tényez6termelékenység novekedése elég rosszul teljesitett (Giavazzi & Spaventa, 2010).

Gorbgorszagban nem volt ingatlanpiaci buborék, és a privat befektetések GDP-hez
viszonyitott aranya is kozel volt az eurd zéna atlagahoz. GoOrégorszag egyszeriien csak nem
takaritott meg eleget, és ez igaz a magan- és a kozszférara is. A 10-11. abrakon lathatjuk, hogy a
g016g koltségvetési deficit az egész id6szak alatt a legnagyobb volt a vizsgalt orszagok koztl, és ez
igaz az elsédleges egyenlegre is, mely az id6szak nagy részében negativ volt. A két mutatéd kozti
kilonbozet az Gsszehasonlitasban egyik legnagyobb gérog allamaddssag utan fizetett kamatokat
mutatja.” Az atlagos beruhazasi rita melletti folyémérleg-deficitek igy azt jelentették, hogy a
Németorszaghol bearamlé tSke lényegében a gérégok fogyasztasat finanszirozta, ami a hitelek
legkevésbé produktiv felhasznalasa. Portugalidban a helyzet hasonlé volt azzal a kilénbséggel,
hogy itt a névekedés is stagnalt, ami Gorégorszag esetében legalabb nem volt probléma (Giavazzi

& Spaventa, 2002).

A PIIGS orszagokban kiépiilé folydomérleg-deficitek tehat abban az értelemben nem voltak
,»]0” folyémérleg deficitek, hogy megsértették az intertemporalis koltségvetési korlatot: az
egyensulytalansigok sokkal nagyobbak voltak, mint amit produktivitisi vagy a GDP/{6
szintekben megfigyelheté kiilonbségek és az ezekbdl fakado realkonvergencia indokoltak volna.

Ehelyett az eur6 zonaban ezen feliili, ,,rossz” egyensulytalansagok alakultak ki, melyeket f6leg a

' Az abrakat jobban megvizsgilva az is kitGnik, hogy a valsag kirobbanasa utin elterjedt dltalinos vélekedéssel
ellentétben ezen orszagok fiskalis politikaja Gorégorszag kivételével egyaltalin nem volt felel6tlennek mondhat6. Az
allamadossag mértéke még Olaszorszagban volt igen magas, am ezt az olasz koltségvetés folyamatos elsédleges
tobblete tartottdk stabil palyan. A t6bbi orszdg igen alacsony allamadéssag mellett ésszerd mértékd deficiteket
produkalt az id6szak alatt.
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privat szektor tevékenysége nyoman eszkozar-buborékok és a  valdszerttlen jovedelmi
varakozasok miatt tulsigosan lecsokkené megtakaritaisok Thajtottak; a fiskalis politika
tulkoltekezése egyedil Gorogorszagban volt szembetiind. De mi jarult hozza ahhoz, hogy az

egyensulytalansagoknak ezen fenntarthatatlan formaja alakult ki?
2.2.2. Az eur6 6vezet szuboptimalitasanak szerepe

Az eurd zéna tagallamai egy valutauni6 részeként k6zos monetaris politikaval rendelkeznek.
Az 1. fejezet alapjan az eurd Gvezetet akkor nevezhetjik optimalis valutadvezetnek, ha ez a k6z6s
monetaris politika megfelel6 az Osszes tag szamara, aminek egyik kritériuma példaul az
aszimmetrikus sokkok alacsony valészintisége. Ha a 13. dbrara tekintiink, akkor szembetind,
hogy az eur6 1999-es bevezetésével megvalosult a tagallamok nominalis kamatszintjének szinte
teljes konvergenciaja: a PIIGS orszagok kamatai tokéletesen egylitt mozogtak a német 10 éves
allamkétvény hozamaval.” A monetaris unién beliil tehat tobbé-kevésbé megvalésult az egységes
nominalis kamatszint. Habar ezek a kamatok megfeleléek lehettek az alacsony inflacioval
rendelkezé és a magasabb jovedelmi szint miatt kisebb névekedési potenciallal rendelkezé
Németorszagban, az elmaradottabb és magasabb infliciéval rendelkezé mediterran orszagokban

ez nagy val6szintséggel tdlsigosan alacsony volt.”

Egy felzark6z6, gyorsabban ndvekvs gazdasigban az egyensulyi realkamat-szint is
magasabb, mivel nagyobb a téke megtérilése, igy ez azonos inflaci6 mellett is magasabb
nominalis kamatot tesz indokoltta, mint egy fejlettebb orszagban. Ez mar 6nmagaban kétségbe
vonja a k6z6s monetaris politika optimalitasat ilyen orszagok esetében. Ha ehhez hozzavesszik,
hogy a PIIGS allamokban az inflacié is magasabb volt a mag orszagokéinal, akkor valdszintinek
tanik, hogy a k6z6s monetaris politika nyoman kialakul6 realkamat-szint sokkal alacsonyabb volt
egyensulyi értékénél. Bzt alatamasztja az is, hogy a monetaris unidhoz val6 csatlakozas el6tt ezen
orszagok kamatszintje egyértelmiien magasabb volt.” Ez az alacsony reilkamat hozzajarult az
el6z6 alfejezetben targyalt eszkozar-buborékok kialakulasahoz: taplalta az spanyol és ir
ingatlanpiaci lufit és a haztartasok tdlzott eladésodasat is, csakugy, mint a gorég koltségvetés

magas koltekezését. Ebben az olvasatban a koz6s monetaris politika nem pusztan nem volt

2 A 10 éves allamkotvény hozama altaldban j6 kozelitéssel tekintheté egy orszagban a kockazatmentes

kamatszintnek, amihez a pénziigyi eszk6z0k széles spektrumanak hozama igazodik, éppen ezért killénb6z6 orszagok
atlagos kamatszintjének 6sszehasonlitasara alkalmas mutato.

% Bir az inflacios ratak az eur6 létrejotte el6tt nagyfoka konvergencian mentek at, kisebb killonbségek még mindig
akadtak: a német és a PIIGS orszagok inflacios ratai kozott olykor 3 szazalékpont kilénbség is megfigyelhetd volt
(15. abra)

2% s . " 9 . . L -

A nomindlis kamatok cs6kkenésében persze szerepet jatszott az EKB éltal reprezentalt nagyobb fokd hitelesség is,
valamint az arfolyamkockazat eltlinése, melyek a kockazati prémiumok csékkenésén keresztil indokoljak a nominalis
kamatok csokkenését is, azonban valészintleg nem ilyen mértékben.
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optimalis minden tagorszag szamara, hanem a realkamatok kilonb6zé orszagok szamara eltéré

modon valé megvaltoztatasaval maga volt az aszimmetrikus sokk forrasa.

A hitelezési boom nyoman keletkez6 tulkereslet egyik altalanos jellemzéjeként a jovét illetd
jovedelemvarakozasok irrealis mértékben néttek meg, ami miatt a haztartasok a permanens
jovedelem  hipotézisének  megfeleléen  életpalya-fogyasztasukat — simitva  csokkentették
megtakaritasaikat és tobbet kezdtek el fogyasztani (Eichengreen, 2010a), ez pedig az import
névelésén keresztil csak sulyosbitotta a folyo fizetési mérleg deficitjét a mediterran orszagokban.
A talkereslet azonban az arakra, és legf6képp a bérekre is felfelé haté nyomast helyezett. Az
egységnyl munkaer6koltség (unit labor cost — ULC) idésorat vizsgalva elképeszt6 divergenciat
lathatunk a PIIGS orszagok és Németorszag kozott (5. abra). Mig a 2000-es évek soran
Németorszag ULC-je alig 5%-ot emelkedett, addig a periféria gazdasagai 30-40%-0s névekedést
tapasztaltak az egységnyi munkaerdkoltségiikben®. Az ULC a nominalis munkakoltségeket méri,
igy egyfajta arszinvonal-mutatoként, deflatorként is értelmezhetS, azonban ezen nominalis
koltségeket korrigalja a munkaerd termelékenységével, {gy éppen ezért egy sokkal valésabb képet
ad az ar alapu versenyképességrol, mint pusztan a nominalis bérszinvonal: egy munkas kereshet
ugyanannyit 6ranként, de ha ennyi idé alatt nagyobb hozzaadott értéket allit el6, akkor egyben

, i 2
versenyképesebb is.*’

Ha a redlarfolyam kiszamitasanal nem a két fél fogyasztoiar-indexét, hanem az ULC
szintjeit hasznaljuk deflatornak, akkor az igy kapott ULC alapu realarfolyam az exportszektor
kilsé versenyképességének egy igen hasznos mutatéja. A nomindlis arfolyam valtozasain kiviil
nemcsak a belfoldi koltségek kulonbségeit, hanem a produktivitasbeli eltéréseket is megfogja.
Mivel az eurépai monetaris uniéban a nomindlis arfolyam visszavonhatatlanul régzitve van a
tagallamok kozott, igy az ULC szintekben megfigyelheté divergencia egy az egyben
megmutatkozik a realarfolyamokban is. A 3. abran lathat6, hogy a valutaunié kezdete 6ta a PIIGS
allamok jelent6s, 10-15%-os realfelértékelédésen mentek keresztil (frorszag 25%), mig a német

redlarfolyam 20%-ot gyengiilt.”” Bz hozzdjarult a déli exportszektor versenyképességének

® Az alacsonyabb j6vedelmi szint(i orszagok felzark6zasuk soran az arszinvonalban is konvergalnak, ami a bérek
emelkedésében is megmutatkozhat. Ez az un. Balassa-Samuelson hatds, mely a tradable szektorban végbemend
termelékenységb6viilésbdl fakad (Krugman & Obstfeld, 2000). Ez a realkonvergencia azonban nem magyarazza a
megfigyelt hatalmas bérnévekedést, ami a termelékenység béviilését joval meghaladta; a BS-hatas nem indokolja az
ULC emelkedését.

*® Az ULC kiszdmitasanak médja: ULC=teljes munkakéltség/redlkibocsitds, amit ha egyszerlsitiink a ledolgozott

munkadrak szamaval, a kovetkezSt kapjuk: ULC=06rankénti nominalis bér/munkatermelékenység. ULC = ]:ll/;: =
w

—+— (OECD, 2012
/L ( )

7 A realarfolyamok ULC folyamatoktdl eltéré valtozasa annak tudhaté be, hogy az itt kézolt adatok a redleffektiv
arfolyamra vonatkoznak, mely nem egy adott orszaggal szemben, hanem 16 euré zoéna tagallambol allé kosarral
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romlasahoz, mig a német exportérok elényosebb helyzetbe keriiltek a PIIGS piacokon. A
realarfolyamok ezen divergenciaja tehat csak tovabb fitotte a kialakuld folyd fizetési mérleg

egyensulytalansagokat.

A folyomérleg és a realarfolyam kozott korabban mar targyalt kapcesolat jol kivehet a 20.
abran is: a realfelértékel6désen keresztiilment orszagok folyd fizetési mérlege mind deficites. Bar
a folydbmérleg meghatarozasaban nem a realarfolyam az egyetlen tényez6: tébb szerz6 is amellett
érvel, hogy az periférian megfigyelheté deficitek nagyobbrészt koszonhetéek felzarkédzasi
hatasnak (Arghyron & Chortareas, 2008) vagy az alacsony realkamatok altal generalt keresleti
boomnak (Lane & Pela, 2011), mint a realarfolyam felértékel6désének. Ezt az is mutatja, hogy a
megnovekedett belsé kereslet altal felszivott import nagyobb szerepet kapott a deficit
novelésében, mint a versenyképtelenebbé valé export csokkenése. Mindazonaltal kétségtelen,
hogy a realarfolyamok divergenciaja is hozzajarult az egyensulytalansagok elmélytléséhez, és
Belke & Dreger (2011) arra is ramutat, hogy ha az eurd el6tti éveket és annak korabbi éveit
kizarjuk a mintabol, akkor a versenyképességi killonbségek kezdenek el dominalni a folyomérleg
meghatarozasaban a felzarkézasi és keresleti hatasok helyett. A realarfolyam szerepét Zemanek et

al (2009) is alahtizza.

Az ULC alakulasa a nominalis bérek mellett a munkaeré produktivitisanak alakulasatol is
fige, igy a periféria elszallé egységnyi munkaer6koltségei a nominalis bérek produktivitast
tulszarnyalé itemd novekedését tikrozik. Az 8. abran lathaté 45°-os egyenestdl balra felfelé 1évé
pontok gy mind az ULC névekedését jelentik, és lathatd, hogy mig Németorszag tobbé-kevésbé
a vonal kozelében maradt, addig a PIIGS allamok szamos megfigyelése igen messze van attél. A
7. 4abra talan még jobban mutatja, hogy az ULC névekedése milyen mértékben tudhaté be
béremelkedésnek és mennyire az atlagosnal alacsonyabb produktivitas-bévilésnek. Ebb6l az
tnik ki, hogy a produktivitas béviilésében igen vegyes a kép, és Németorszag egyaltalan nem a
legnagyobb termelékenységi béviiléssel biiszkélkedd orszag. Gorogorszag és Irorszag munka-
produktivitasa ennél jelentésen nagyobb mértékben nétt, bar Olaszorszagban az egész idészak
alatt lényegében stagnalt a termelékenység. Az ULC-ben megfigyelheté nagy divergencia igy
jorészt a nominalis munkakoltségek elképeszté  elszallasabol  fakadt a  periférian, mig
Németorszagban az alacsonyabb termelékenységbéviilés mellett a bérek is mérsékeltebben

n6ttek.”

szemben mutatja a relativ arakat, mely kosarban az egyes partner orszagok a kereskedelmi sulyuknak megfelels sullyal
szerepelnek.

% Az alacsony német bérnévekedésben a német munkaerépiac strukturalis adottsagai is szerepet jatszottak. Az
AGENDA 2010 nevt program keretében gyengitették a munkanélkiliek védelmi haléjat és a szakszervezetek is
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A tény, hogy a versenyképességi kulonbségek kialakulasiban a nominalis bérek eltéré
novekedése jatszotta a kulcsszerepet, ismét felveti az optimalis valutadvezetek kapcsan targyalt
kérdéseket. A k6z6s monetaris politika ugyanis nemcsak az aszimmetrikus sokk egyik forrasa volt,
hanem a monetaris union beltl divergalé bérinfliciét sem tudta kezelni. Ezen kiviill megfosztotta
az eurd zona tagallamait a realarfolyam-eltérések és a folydmérleg egyensulytalansagok
helyreigazitasanak egyik koénnyd és  fajdalommentes modjatdl: a  nominalis  arfolyam
valtoztatasanak lehet6ségétSl. Ahogyan azt Mundell cikkében lathattuk az 1. fejezetben,
aszimmetrikus sokkok és ragados bérek jelenlétében az adott teriiletek nem formalnak optimalis
valutaévezetet, ugyanis 6nallé arfolyampolitikajuk feladasa a belsé egyensuly megbomlasahoz
vezet. A nominalis arfolyam szerepét persze poétolhatja a munkaerd nagyfokd mobilitasa
(Mundell, 1961) vagy a bérek megfelel6 mértékii rugalmassaga (McKinnon, 1963). Azonban —
szintén az 1. fejezetben — azt is lathattuk, hogy az eurépai monetaris unié éppen ezekben nem
teljesit jol, és ez a legnagyobb hiinyossaga az optimalis valutaGvezet kritériumai kapcsan.
Mobilabb munkaer6 mellett a keresleti boom-on atmené PIIGS orszagokba tébb munkas
aramolhatott volna be északrél, ami a munkakinalatot ndvelve jobban kordaban tartotta volna a
bérnévekedést.” Ezen kiviil a2 magas ULC szintek kialakulasa és az exportszektor visszaesése utan
konnyebb lett volna javitani az emelkedé munkanélkiliségen, ha a mediterran orszagokban a
nominalis bérek nem annyira merevek lefelé és rugalmasabban tudnak alkalmazkodni: a cs6kkend
bérkoltségek miatt nétt volna a vallalatok munkakereslete, és igy a foglalkoztatas is, tovabba javult
volna az  exportszektor  versenyképessége, és  csokkentek volna a  folydomérleg

egyenstlytalansagok.™

Eurépa masik hianyossaga az optimalis valutadvezetek terén a fiskalis unié hianya. Egy
valutadvezeten belil a kbzpont altal szétosztott fiskalis transzferek enyhithetik az tizleti ciklusok

eltérését és az aszimmetrikus sokkok hatasat. Ha az éppen fellendtlé PIIGS gazdasagok példaul

hajlandébbnak mutatkoztak alacsonyabb béreket elfogadni a kozép-kelet-eurépai olesé6 munkaers versenye miatt
(Levy, 2012).

* Ennck hianyaban az alacsony mobilitison kivil valészindleg az is szerepet jatszott, hogy a jellemz6en magasabb
realjovedelemmel rendelkez6 északi orszagokbdl a munkaerének nem volt motivacidja egy joval alacsonyabb
realbérért délre koltézni. A jovedelmi szintben tapasztalhaté kilonbségek igy egy tovabbi pontot szolgaltatnak az
optimalis valutaévezetek kritériumainak vizsgalatakor.

A valsag kirobbanasa utan viszont majd éppen az ellentétes iranyd, délrdl északra térténé munkaeré-vandorlas
enyhithetné a periféridn kialakulé6 munkanélkiliséget, ahogyan ezt a 3. fejezetben majd latni fogjuk, azonban a
mobilitas ebben az iranyban is alacsony.

A folyémérleg egyensulytalansagok megsziintetésének modjairdl, és ezen belil a béralkalmazkodason keresztiil
valé megvalositasrdl a 3. fejezetben lesz részletesen szo.
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tobb adot fizettek volna be egy koz6s eurdpai biidzsébe, az egy kicsit hutoétte volna a névekedést

és a bérinflaciét, ami a folydmérleg-deficitet is mérsékelte volna.”'

A tény tehat, hogy az euré zona nem alkot optimalis valutadvezet, tobb csatornan keresztiil
is hozzajarult a nagyfoku fizetési mérleg egyensulytalansagok kialakuldsahoz. A kéz6s monetaris
politika eltér6 realkamatszintek kialakitasaval maga generalt aszimmetrikus sokkot, aminek
hatasait fiskalis transzferek és bérrugalmassag, illetve munkaeré-mobilitds hianyaban nehéz volt
kezelni, és a végul kialakul6 realarfolyam eltérések csak tovabb fat6tték a folyd fizetési mérlegek
divergenciajat, ami miatt a 2008-as globalis pénziigyi valsag elérkezése igen sérilékeny helyzetben

érte BEuropat.

2.3. A valsag kirobbanasa

Az eurd latvanyos valsaiga 2010 tavaszan indult el a gbrog koltségvetés hianyaval
kapcsolatos kételyek miatt, és szuverén addssagvalsagként tort a felszinre (The Economist,
2010a). A globalis pénziigyi valsag miatt 2008 6sze Ota egyébként is sokkal kockazatkertil6bbek
lettek a befektetSk, a recessziora valaszul bevezetett gazdasagélénkité csomagok miatt pedig az
allamkotvények kinalata is nétt a globalis pénzpiacokon. Mindez azt eredményezte, hogy a
befektet6k sokkal inkabb valogatdsabbak lettek és lehettek a szuverén adoéssagok tekintetében
(Giavazzi & Spaventa, 2010), és egy ilyen kornyezetben a Gordgorszaghodl érkezé hirek hatasara
nem csoda, hogy az egekbe szoktek a gorég allampapir-piaci hozamok, ahogy a t6ke kimenekiilt a

2016 papirokbol.

Az el6z6 alfejezetben lattuk, hogy Gorogorszag fiskalis helyzete jelentésen rosszabb volt a
tobbi vizsgalt tagallaménal (talan Portugalia allt még kozel hozza), ami miatt nem is meglepd,
hogy egy id6 utan elparolgott a hitelez6k bizalma. A szuverén adodssagvalsig azonban nem allt
meg GoOrégorszagnal, hanem tovabbterjedt és végigsoport a periféria gazdasagain: a tobbi
tagallamnak Gordgorszag utan Irorszag és Portugdlia szamara is mentScsomagot  kellett
Osszeallitaniuk az allamcséd megakadalyozasara (The Economist, 2011), és a hozamok az olasz és
spanyol allamk&tvénypiacokon is veszélyes magassagokba emelkedtek. A 13. dbrara visszatekintve
lathatjuk, hogy a wvalsag el6tti szinte tokéletes egylttmozgas utan a PIIGS allamok

kotvényhozamai meredeken elvaltak a német hozamszinttél, ahogy a befektet6k elkezdtek

differencialni a kilénb6z6 eurd tagorszagok allamadodssagai kozott és beépiteni a megfeleld

A valsag kirobbanasa utin megint éppen forditott a helyzet: a silyos recessziéval kiizd6 periféria szorulna a mag
allamok transzfereire.
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kockézati prémiumokat.”” De miért is lettek bizalmatlanok a t&bbi 4llammal szemben? Portugélia
esetében a helyzet valéjaban nem volt sokkal kedvez6bb, mint Gorégorszagban, és az eddig is
kiabrandité novekedési teljesitmény a jovére nézve sem tlnt tul biztatonak, ezért a sorozatos
koltségvetési deficitek még egy g6rogokénél alacsonyabb allamaddssag-allomany mellett is egyre
fenntarthatatlannak tiintek. Trorszig az orszag-csoport fiskélis szempontbdl egyik legjobban
teljesité allama volt, azonban az ingatlanpiaci buborék alatt sok toxikus befektetést felhalmozo
bankrendszere a 2008-as pénziigyi valsig hatiasara megroppant, és az {r allam garanciadkon
keresztiil ezeket a bankokat gyakorlatilag kimentette, ami egy hirtelen drasztikus ugrast
eredményezett az allamaddssagban (The Economist, 2011). De mi a helyzet Olaszorszaggal és

Spanyolorszaggal?

A PIIGS orszagokban a koz6s vonast nem a fiskalis politika fegyelmezetlenségében kell
keresnink, hanem az évtized soran kiépult hatalmas folyo fizetési mérleg deficitekben és
jelentésen erodalodott versenyképességben. A felszinen kirobband szuverén adossagvalsag
mélyén valdjaban egy fizetési mérleg valsag rejlik. A kockazatvallalasi kedv felszaradasa és a
névekedési kilatasok romlasa miatt a felhalmozddd folyomérleg-deficitek egyre inkabb kezdtek
fenntarthatatlannak latszani (kilonosen az ingatlanpiaci lufi 2008-as kirobbanasa utan valt ez
nyilvanvaléva Irorszag és Spanyolorszag esetében), és a kiilfoldi hitelez6k elkezdték kivonni a
tékéjiiket a periféria gazdasagaibol. Az 1. abran lathato6 is, hogy a folydmérleg alkalmazkodas mar
2008-ban megindult, és 2010-ben a gérog hirek élezték ki kulondsen a hangulatot és forditottak a
figyelmet a fiskalis politikdk felé. A fenntarthatatlannak vélt folyémérleg-deficitek szamos
csatornan keresztiill kapcsolédnak az egyes koltségvetésekhez. Az egyik, hogy a privat szektor
varhaté veszteségel nagy valdszintséggel, legalabb részben atharitodhatnak az allamra, ami a
fiskalis fenntarthatésagot is rontja — pontosan ez is tortént Irorszigban. A masik, hogy a
felhalmoz6dé kulsé adodssagallomany és a sorozatos folydmérleg-deficitek finanszirozasa
megfelel6 névekedés hianyaban csékkenti a belf6ldon rendelkezésre allé jovedelmet, ami az allam
adobevételeinek alapjaul szolgal (Lindner, 2011). Az allamadéssag-valsag igy a szintén nagy
folyomérleg-deficittel rendelkez6 Spanyolorszagot és Olaszorszagot is elérte, annak ellenére, hogy

mindkettejik koltségvetésének végig elsédleges tébblete volt.

A problémat csak fokozza, hogy az eur6 zoéna kormanyai szamara az allamadoéssag olyan,

mintha kualfoldi devizaban lenne denominalva, mivel egyik allam sem rendelkezik 6nallé

2 Az egyik viszonylag kevéssé magyarazott jelenség, hogy a valsdgot megel6z6 években a piacok miért kezelték
azonos kockazatiként az egyébként jelent6sen killonb6z6 koltségvetési helyzettel és allamaddssaggal rendelkez6
tagallamok kotvényeit. Egy lehetséges magyarazat, hogy a globalis likviditasb6ség id6szakaban az altalanosan magas
kockazatvallalasi kedv miatt ezekre a kulénbségekre nem voltak annyira érzékenyek, raadasul a koéz6s monetdris
uniéhoz tartozas egyfajta ,,egy kalap ald veszem” szemmel tekintettek az 6sszes tagallamra.
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jegybankkal, akinek a kezében lenne az adott pénz kibocsatasainak monopoéliuma, amiben az
adossaguk van. Bar az allamaddssag monetaris finanszirozasa és elinflalasa valdszintleg nem a
piac f6 vagya, az 6nallé monetaris politika lehet&sége és ezen keresztiil az addssag terhének enyhe
csokkentése olyan pozitiv hatasokkal jarhat, amit a befektet6k alacsonyabb hozamokkal dijaznak
(De Grauwe, 2011). Mig Nagy-Britanniaban az allamcséd valdszintisége gyakorlatilag nulla, mert
a Bank of England valészintleg nem nézne tétlenil egy ilyen eseményt, addig ez az eurd
tagallamaira nem feltétlen igaz. A befektet6k hajlanddak egy kis inflacion keresztil vesziteni
kotvényeiken, ha cserében a cséd valdszinlségét csokkentik (De Grauwe, 2011). Ebbdl a
szempontbdl a PIIGS tagallamok azon feltérekvé gazdasagokhoz hasonléak, akik nem tudnak

sajat devizajukban eladésodni, igy a pénzpiacok szemében az allamadéssag kockazata is nagyobb.

Itt mar fel is fedezhetjik az els6 parhuzamot a korabbi fizetési mérleg valsagokkal a 2.1.
alfejezetbdl, melyeknek mind jellemz&je volt a devizaaddssag magas aranya. Tovabbi hasonld
elem példaul Azsidval az egyenstlytalansagok felhalmozédasa alatt a bearamlé téke spekulativ, de
mindenesetre nem produktiv beruhdzasa, ami végil a folyomérleg-deficitek fenntarthatosagat
vonta kétségbe, és egy pont utan, szorosan kapcsolédva az eszkézar-buborék kidurranasahoz a
tékebearamlasok hirtelen leallasa. Az eurd zona perifériajan a tagallamok szintén egy igen merev
arfolyamrendszer részei, ami miatt nem tudtadk a monetaris kondiciok 6nalld szigoritasaval
megakadalyozni a tdlheviilést. Azsidban a bearamlé tSke hatdsira felértékelési nyomas
helyez6dott az arfolyamra, és a jegybankok csak tugy tudtak a rogzitést fenntartani, ha lazitottak a
monetaris kondiciékat (a bearamlé kulfoldi devizat a jegybank felvasarolta a tartalékai kézé és
cserébe novelte a hazai pénzmennyiséget, ami lenyomta a kamatokat). Eurépaban ez nem kivanta
meg a jegybankok intervencidjat, mivel az arfolyam lényegében nem létezik: a bearamlé tSke
kozvetlendl fatotte a periféria hitelpiacait, amit 6nallé monetaris politika hidnyaban nem lehetett
hiteni. A merev nominalis arfolyam mellett felgyorsul inflacié és bérnévekedés mindkét esetben
realfelértékel6dést okozott, ami csak sulyosbitotta a folyémérleg-deficitet, és miutan ezek

fenntarthatatlansaga nyilvanval6va valt, a t6kebearamlasok hirtelen lealltak.

Ezen a ponton azonban el is kezd6édnek a kilonbségek. A 2.1. alfejezetben targyalt
feltérekvs gazdasagok esetében ugyanis a fizetési mérleg valsag rendszerint valutavalsaggal jart
egyitt: a tékebearamlasok leallasa leértékelési nyomast helyezett az arfolyamra, amit aztin
spekulacié is erésitett, és ennek az adott orszag jegybankja nem tudott ellendllni vagy a
devizatartalékok elégtelen szintje miatt, vagy a rogzités fenntartdsahoz szikséges monetaris
kondiciok tulzott szigorusaga miatt. Az eurd zoénan belil azonban nincs olyan arfolyam, amire
spekulalni lehetne, vagy amit az adott jegybanknak devizatartalékai eladasaval védenie kéne: a

tagallamok ko6zos valutan osztoznak, ami garantalja az orszagok kozti arfolyam allandésagat.
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Tobbek k6zott ez az egyik oka, amiért korabban tgy gondoltak, hogy egy monetaris unién belil
mar nem szamitanak a folyomérleg egyensulytalansagok, hiszen a feltérekvé gazdasagokéhoz
hasonl6 valutavalsag nem fordulhat elé (2.2.1. alfejezet). Ami kozo6s, az annyi, hogy a kiilsé
finanszirozas elakadasa az eurd periféridgjan ugyanugy likviditasi nehézségeket okozott a
bankoknak és szikitette a hitelezést, mint ahogy az arfolyam megvédése céljabdl a délkelet-azsiai
vagy argentin jegybanknak is szikitenie kellett a pénzkinalatot, hitelkontrakciot okozva ezzel. Ez
lényegében a monetaris autonémia arfolyamrogzitésbol fakadd hianyanak hatasa mindkét esetben,
azzal a kilonbséggel, hogy az eurd zoéna arfolyamrogzitése egy sokkal erésebb és nehezebben
visszafordithat6 elkGtelez6dés, mint egy valutatanacs vagy egy egyszerd rogzitett

arfolyamrendszer.

A pénzpiacok azonban az arfolyamra valé spekulacié nélkil is éket tudtak verni az eurd
z6na periféridja és a mag kozé: a kilfoldi téke latvanyos kivonulasa ebben az esetben az arfolyam
helyett az allampapirpiacokat szakitotta szét, ahogyan azt lattuk e fejezet elején. A
tékebearamlasok leallisa azonban nem korlatozédott pusztan a koéltségvetési szektorra, a
maganszektor szamara ugyanugy szikossé valt a kils6é finanszirozas. Mindez azt kellett volna,
hogy eredményezze, hogy a pénziigyi mérleg tobblete nagyon gyorsan eltinik, és ennek
tukorképeként a folyo fizetési mérleg deficitje is egy hasonléan gyors alkalmazkodasra kényszeriil,
ami a realgazdasag szamara elképeszté fajdalommal jar. A beruhazasok hirtelen csokkenése, és a
megtakaritaisok fogyasztas karara torténé kényszerti emelése drasztikusan visszahtuzza a belsé
keresletet, meredeken emelkedé munkanélkiliséget okozva. Ezt nem tudja a kilsé kereslet sem
enyhiteni, mivel az exportszektor egy jelentésen talértékelt realarfolyam mellett nem
versenyképes. A targyalt feltdrekvé gazdasagok egy ideig devizatartalékaik eladasaval tudtak
finanszirozni a foly6 fizetési mérleg deficitjét, ezzel potolva a kies6 kulfoldi t6kebearamlast (és
tartva fenn a pénzigyi mérleg tobbletét), illetve ezzel tartva fenn a rogzitett arfolyamot. Viszont
az eurd periféridjanak jegybankjai elvileg nem tudnak eladni ilyen devizatartalékot, hiszen ez az
euré-kotelezettségek visszafizetésén mit sem segit, raadasul ez nem is az & hataskortk, hanem az
Eurépai Kozponti Banké. Ha a spekulaciotol eltekintiink, a devizatartalékok kimeriilése utin
Délkelet-Azsia el6tt is csak az a lehetSség 4llt, hogy vagy elengedik az arfolyamot, és a kiils6
kereslet élénkulését kihasznalva enyhitik az alkalmazkodas fajdalmait, vagy fogukat Osszeszoritva
és a rogzitést megtartva, az alkalmazkodast teljesen a belsé kereslet szikitésén keresztil viszik

véghez” (ahogyan azt a balti 4llamok csinaltak, errél a 3. fejezetben lesz sz6). Mégis, Eurépaban

* Bz a vilasztis a valésagban persze nem létezett, mivel az arfolyamot massziv spekulaciés nyomas is gyengitette.
Azsiaban tehat nem pusztin a folyé fizetési mérleg deficitjét kellett volna eltiintetni a lealls tSkearamlasok
kompenzalasahoz, hanem egyenesen tobbletet elérni, hogy a spekuldcids formajaban megjelend tékekiaramlast is
finanszirozni lehessen, ez pedig valészindleg elviselhetetlen terhet rétt volna a gazdasagra.
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egyik eset sem kovetkezett be: a periféria allamai nem léptek ki a monetaris unidbél, hogy
leértékelhessenek, és a folyomérleg deficitjei sem tlntek el egyik naprol a masikra (habar

jelentésen mérséklodtek).

Akkor mi finanszirozta a bar csokkend, de tovabbra is fennmaradé folydmérleg deficiteket
a PIIGS orszagokban, holott a t6kebearamlasok szinte teljesen lealltak, s6t néhol nettd
tékekiaramlast is megfigyelhetink? Valaminek biztositania kellett a pénziigyi mérleg megfelelé
tobbletét, ami biztosan nem kilsé magantéke-bearamlas, és nem is a devizatartalékok eladasa. Ha
egy pillantast vetiink a gorég fizetési mérlegre (23. abra), akkor lathatjuk, hogy a pénziigyi valsag
2008-as kitorését kovetéen bar mérséklédott a folyomérleg hidnya, de nem drasztikusan. A
pénziigyi mérleg ellentételez6 tobbletét a valsag el6tt tulnyomo részben a kereskedelmi bankokon
keresztil kulfoldrol érkez6 hitelek és a kulféldi portfolio-beruhazasok biztositottak. Ezek a
folyamatok azonban 2009-10-ben a visszajara fordultak, ami a magantéke-bearamlasok leallasat
(s6t, nettd kiaramlasokat) mutatja. A pénziigyi mérleg tobbletéhez egyre inkabb egy korabban
szinte jelentéktelen sor kezdett hozzajarulni: a monetaris hatdsagok kotelezettségeinek

névekedése (Lindner, 2011).

Az eurd zoéna — ellentétben pl. Argentina és az USA viszonyaval — egy monetaris wnid, egy
k6zos kozponti bankkal, mely a valutadvezet minden kereskedelmi bankja szamara ellatja az
euréban torténé un. végsé hitelez6i (lender of last resort) funkciodt (az argentin bankoknak nem
volt lehet6ségiik a Fed-hez menni). Ahogy a PIIGS orszagok bankjai egyre rosszabb
mindséglnek {télt eszkézoket halmoztak fel a konyveikben (versenyképtelen maganszektornak
nygjtott hitelek, ingatlanbuborékba fektetés, eladésodott kormanyok allamkotvényei), a valsag
kitérésével kiszorultak a kiilfoldi pénzpiacokrdl és beszikiilt a privat finanszirozas lehetSsége. A
likviditasi nehézségek kezelésére igy ezen bankok jegybanki hitelért folyamodtak sajat nemzeti
bankjuknal, aki az Eurépai Koézponti Bank (EKB) nevében eljarva betoltotte a lender of last
resort szerepét (Mayer, 2011). Ez az EKB-t6l kapott hitel aztain az adott nemzeti bank

kotelezettségeként kertil konyvelésre, ami megjelenik a fizetési mérlegben is.

A foly6 fizetési mérleg deficitjének finanszirozasa igy lényegében ahhoz hasonld, mint
amikor a feltorekvé gazdasagok jegybankjai devizatartalékukat adtdk el, itt azonban a sziikséges
Ltartalék pénz” (reserve money) az eurd, amit az EKB kotlatlan mennyiségben tud teremteni. Igy
ez a kdzponti bank altal teremtett ,,reserve money” az eurd zona egészét reprezentald EKB-tdl a
PIIGS orszagok felé aramolva finanszirozta azok folyomérleg-hianyat (Mayer, 2011). A 22. abran
jol latszik, hogy a privat tékebearamlasok szerepét, hogyan vette at 2007-t6l kezdve egyre
névekvé mértékben ez a tipusd finanszirozas: itt a periféria gazdasagainak tukorképeként

Németorszag folyomérleg-tobblete van szembeallitva a nett6 tékekiaramlassal és a Bundesbank
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EKB-val szembeni koveteléseivel. A német bankok ugyanis a Dél-Eur6pabbdl ,,visszamenekitett”
vagy oda nem kihitelezett pénziikkel nem tudvan mit kezdeni (a folydmérleg-tébblet utan jaré
jovedelmeket helyezték korabban ki) bdéséges likviditasban usztak, és a felesleges
pénzmennyiséget a Bundesbankon keresztiil az EKB-nal helyezték letétbe (Bornhorst & Mody,
2012). Ez pedig a Bundesbank kéveteléseként jelenik meg a fizetési mérlegben. Az eur6 zoéna
integralt fizetési rendszerében, melyet TARGET2 roviditéssel illetnek, gy jelentSs
egyensulytalansagok alakultak ki, amit az egyes nemzeti bankok TARGET2-n belili nettd
pozicidja mutat (Mayer, 2011). Ezt lathatjuk a 21. abran. Mivel a tobbletes orszagok bankjainak
likviditasi helyzete j6, és csak a periféria bankjai szorulnak az LOLR hitelre, igy az EKB

finanszirozasi muaveletei a déli allamok felé valnak torzitotta (Mayer, 2011).

Mivel az itt leirt hiteleket a PIIGS allamok bankjai automatikusan megkapjak, ha kérik,
feltéve, hogy megfelel6 minéségl fedezetet mutatnak fel példaul allamk6tvény forméjaban, igy az
eur6 zonan belil a fizetési mérleg deficitek finanszirozasa automatikus. A monetaris unién belil
tehat a folyomérleg-deficit korlatja tobbé nem effektiv, igy a fizetési mérleg valsag nem is tor
olyan erételjesen és kikényszerité erével felszinre, mint a 2.1. alfejezetben latott gazdasagok
esetén. A felszin alatt azonban az egyensulytalansagok tovabbra is jelen vannak, és ez az
automatikus, kevésbé fajdalmas kezelés csak elodazza az egyébként sziikségszerd alkalmazkodast.
A TARGET2-n beliili egyensulytalansagok elvileg csak révid tava likviditasi gondok kezelésére
hivatottak, és nem folyémérleg egyensulytalansagok tartds finanszirozasara. Ennek ellenére a
PIIGS orszagok kotelezettségei a TARGET2-ben elvben a végtelenségig nShetnek, és csak az
EKB alapkamatat kell utanuk fizetni, raadasul nincs visszafizetési kotelezettség (Mayer, 2011).
Kozgazdasagi értelemben ezek az egyensulytalansagok 1ényegében realer6forrasok transzferét
jelentik, hiszen aruk, szolgaltatasok és egyéb eszk6zok aramlanak Németorszag feldl a perifériara
folyomérleg egyensulytalansigok formajaban, amit az euré zoéna az EKB kamatszintjén
automatikusan, korlatlanul és mindenféle koltségvetési kontroll nélkil finansziroz (Mayer, 2011,
p.6.). A tdlzott pénzteremtés pedig el6bb utébb inflatorikus hatasu is lehet. Ez a helyzet tehat

hosszu tavon nem fenntarthato.

3. Az egyensulytalansagok kezelése

3.1. Hogyan csoékkenthet6 a folyomérleg-deficit?

A foly6 fizetési mérleg egyensulytalansagat a nemzetkdzi gazdasagtan elmélete szerint
kétféleképpen lehet megszintetni. Az egyik ut az an. kiadasvdltoztatis, melynek keretében a

deficittel rendelkezé periféria visszafogja a keresletét, és kevesebb belsé fogyasztas mellett tébbet
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kezd megtakaritani. A masik at az un. kiadasdsterelés, amikor is a PIIGS orszagok termékeit és
szolgaltatasait vonzobba, olcsébba teszik a német termékekhez és szolgaltataisokhoz képest,
ezaltal dtterelve a kiadasok egy részét a német termékek fel6l a mediterran termékekre (Krugman &
Obstfeld, 2000). A kétféle alkalmazkodasi mechanizmus persze altaldban egymast kiegészitve,

egymas mellett megy végbe.

A kiadasvaltoztato stratégia lehetséges hatasaibol mar izelit6t kaptunk az el6z6 fejezetben.
A folyémérleg-hiany hirtelen csokkentése a megtakaritaisok novelését és belsé kereslet drasztikus
csokkentését koveteli meg, ami — féleg ha nincs ellensilyozva a kiilsé kereslet élénkitésével —
sulyos recessziot és novekvé munkanélkiliséget eredményezhet. Ez egy nagyon fajdalmas ut,
amde nem lehetetlen, féleg ha egy orszag rakényszeril. Ha példaul az argentin jegybank az
irtézatos realgazdasagi kovetkezmények ellenére sem lett volna hajlandé feladni a peso rogzitését,
akkor kilsé tékebearamlasok és a TARGET2-h6z hasonld finanszirozas hianyaban az argentin
gazdasag kénytelen lett volna ezen a drasztikus alkalmazkodasi folyamaton végigmenni. Ismeriink
azonban olyan példat is, ahol ez valoban megtortént: a balti allamok még az eurd periféridjanal is
nagyobb folyémérleg-deficiteket halmoztak fel a 2000-es évek soran (2. abra), ami egy joval
dinamikusabb novekedéssel parosult (16-17. abra). A globalis pénziigyi valsag 2008-as
kirobbanasa utan azonban — amikor a balti 4llamok is szembestltek a hianyukat addig
finanszirozo6 t6kebearamlasok hirtelen leallasaval — a folyomérleg egyenlegek 1-2 év leforgasa alatt
a GDP 15%-a korili hianybol kb. 10%-os tobbletbe fordultak at. Lettorszag esetében az
alkalmazkodas a 2007-es minusz 20%-16l 2009-re plusz 11%-ra forditotta az egyenleget. A balti
allamok nem az eurd Gvezet tagjai, igy a balti bankok nem tudtik az EKB végsé hitelezéi
funkci6jat kihasznalni,™ ezzel egy id6ben viszont az euréhoz valé arfolyamrégzitést sem kivantak
feladni, mivel ez hatraltatta volna &ket a maastricht-1 kritériumok teljesitése terén (instabil
nominalis arfolyam, elszabadulé inflacid). A rogzitéshez valé ragaszkodas miatt fgy a
tékebearamlasok leallisa, s6t negativba forduldsa igen szigord monetaris kondiciokat
eredményezett. A kilfoldi t6ke kiaramlasat {gy részben a jegybanki devizatartalékok eladasa,
részben a realgazdasagi szereplSk drasztikus alkalmazkodasa révén javuld, majd tobbletbe fordulo

folyémérleg egyenleg finanszirozta.

A monetaris szigor és a belsé kereslet meredek csokkenése parosulva a fixen tartott
arfolyam miatt nem javulé kilsé versenyképességgel irtézatos méretl recesszidt és

munkanélkiliséget eredményezett a balti allamokban. Az 16. abran lathaté hogy a reilgazdasag

** A balti bankok jorészt svéd és dan anyabankok leanyai, és rajtuk keresztil végszitkség esetén valészintleg elérhet6
lett volna az EKB. Az anyabankok biztositottak is elegend6 likviditdst lednyaik taléléséhez, azonban az
alkalmazkodast az okozta, hogy ezen felil viszont semmi mast nem akartak finanszirozni az 4altalinos
kockazatkertilés kozepette, és latva a kialakult fenntarthatatlan egyensulytalansagokat (Lindner, 2011).
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alkalmazkodasa révén 1étrejové recesszié sokkal mélyebb volt a baltiak esetében, mint az eurd
perifériajan: csak 2009-ben a GDP 15-18%-al esett vissza. Cserébe a folyomérleg hianyat igen
gyorsan sikerilt eltiintetni: Lettorszagban és Litvaniaban 2009-ben 36%-ot esett az

importkiadasok értéke (Lindner, 2011, p.341).

Tobben azt allitjak, hogy a két orszagcsoport kozott az EU mentécsomagjaiban keresend6
a kulonbség: a PIIGS allamok azért nem kényszerultek ilyen gyors alkalmazkodasra, mert
kimentették Sket, és siirgdsségi hiteleket kaptak a GMU t6bbi kormanyatél. Nemzetkozi segély-
hitelt azonban Lettorszag is kapott, mégis itt volt a legmélyebb a recesszi6 Eurdpa-szerte
(Lindner, 2011). A ktlénbség valoédi oka nem is a fiskalis politika alkalmazkodasanak mértékében
keresend6, hanem a maganszektoréban. A t6kekiaramlasokat finanszirozé folyémérleg-
tobblethez ugyanis nem a megszoritd és sokkal keményebben takarékoskodé koltségvetés jarult
hozza els6sorban (itt tovabbra is deficit volt), hanem a privat szféra megtakaritasainak elképeszt6
megugrasa, a privat szféra tobbletes egyenlege (24. abra). Bar a maganszféra a PIIGS allamokban
is 6ssz¢ébb huzta magat, az alkalmazkodas csak a deficit cs6kkentésére, egyensuly felé tolasara volt
elegendd, és ez igy nem tudta ellensulyozni a tovabbra is jelentés (sét, egyre jelentGsebb)
koltségvetési deficitet (24. abra). Mindez arra utal, hogy a kiilonbség valéban a TARGET2
rendszerében keresend6: a balti bankszektor durvabban kényszerilt a hitelezés visszafogasara,

mint az eurd perifériajanak bankjai, ami igy a privat szektor alkalmazkodasat erdsitette.

A kiadasvaltoztat6 stratégia tehat, bar hatékony lehet, igen fajdalmas, és nem is biztos, hogy
a teljesen mas politikai kultaraval, valamint kevésbé rugalmasan reagald gazdasaggal rendelkezd
mediterran allamokban ezt a tipusi sokkteripiat lehetséges lenne véghezvinni. Eppen ezért
érdemes lehet konnyiteni a folyamatot a kiadasatterel$ stratégia alkalmazasaval. Bz lényegében az
exportszektor kiilsé versenyképességének novelése altal béviti a kiilsé keresletet, igy csékkentve a
bels6é kereslet alkalmazkodasi kényszerét. Ha né az export, az mar Onmagaban is javit a
folyomérleg egyenlegén, és a kiils6 kereslet novekedése mérsékli a recesszié és a munkanélkiliség
mértékét is. Ahogyan azt a 2.2. alfejezetben lattuk, a kiils6 versenyképességet egyik legjobban
megfogd mutatészam az ULC alapa realarfolyam: ennek leértékelése segithet tehat. Ahogyan
persze a folyémérleg egyensulytalansagok kialakulasaban sem a realarfolyamok jatszottak az
egyetlen és f6 szerepet, ugy ezek megsziintetése sem képzelheté el pusztin a kiadasatterel6
stratégia alkalmazdsaval, keresleti alkalmazkodas nélkil. A realleértékelést tehat inkabb egy
tamogat6 folyamatként kell felfognunk, ami persze a hossza tavu fenntarthatdsag szempontjabol
kulcsfontossagu: a termelési koltségek tartds killonbsége mellett nem remélheté a folyomérleg

egyensulyanak fenntartasa. A kovetkez6kben a realleértékelés lehetséges formait tekintjik at.
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3.2. A realleértékelés kiillonbozd formai

A 2.1. alfejezetben alkalmazott definicié alapjan két fél kozotti realarfolyam valdjaban az
ugyanezen viszonylatban alkalmazott, de az egyes arszinvonalak hanyadosaval korrigalt nominalis
arfolyam. A masik fél persze lehet t6bb orszag vagy régié kereskedelmi szereptkkel silyozott
atlaga is, ekkor beszélink realeffektiv arfolyamindexrél. Ha az arszinvonal méréséhez az
egységnyl munkaerékoltséget valasztjuk, akkor kapjuk az ULC alapi reilarfolyamot.” Az
arfolyamindex ezen felépitésébdl fakadéan négy kilonb6z6 modrol lesz sz6, amivel elérhet6 a
realleértékel6dés, azaz a realarfolyam gyengiilése: nominalis leértékelés, bels6 leértékelés, kivaras

(magasabb inflaci6 a partnereknél) és végil a munkatermelékenység névelése.

Az els6é megoldas a nominalis arfolyam leértékelése. Ez az eurd zoéna tagjaiként nem
lehetséges a PIIGS orszagok szamara, hiszen nincs 6nallé arfolyamuk Németorszaggal szemben.
Az egyedili mod a valutauniobdl valé kilépés lenne. Ez a nomindlis arfolyam valdszintleg gyors
gyengtilésén keresztll jotékonyan hatna az exportra, raadasul az 6nalld monetaris politika
visszanyerése lehet6séget adna arra, hogy a fajdalmas folyomérleg-alkalmazkodast és fiskalis
megszoritast jegybanki eszkozokkel enyhitsék. Sokan mutatnak Argentina 2002-es példajara, aki
végil feladta a rogzitést a dollarral szemben, és egy silyos valsag utan stabilan elkezdett
névekedni (Blejer & Ortiz, 2012). Azonban a legtobb kozgazdasz szerint az eurdbdl vald
kilépésnek sokkal silyosabb kovetkezményei lennének. Barry Eichengreen (2010b) szerint ez
,minden pénziigyi valsigok sanyjat”” hozna el. A politikai, jogi nehézségektdl és az 4j nemzeti
valuta bevezetésének technikai bonyodalmaitdl el is tekintve a 1épés koézgazdasagi koltségei is
hatalmasak lennének. Az atallas ugyanis a fenti bonyodalmak miatt mindenképp id6t venne
igénybe, és ez alatt az id6 alatt a gazdasagi szerepl6k nem tlnének tétlentl, varva arra, hogy
euréban 1évé vagyonukat atkonvertaljak egy minden bizonnyal gyengiilé valutaba. A leértékelési
varakozasok miatt mindenki probalna kilfoldre menekiteni megtakaritasait, ami egy klasszikus
bankrohamot el6idézve gyakorlatilag azonnal az 6sszeomlas szélére sodorna a pénziigyi rendszert
(Eichengreen, 2007). Ezt csak a nemzetkozi tékearamlasok korlatozasaval lehetne elkeriilni, ami
az EU-n belil igen nehézkes lenne. A hatarokat is le kéne zarni, hogy az allampolgarok
készpénzben se menckithessék ki a vagyonukat, illetve az egész bankrendszert lezarni, hogy

egyaltalan ki se tudjak venni a pénzt a szamlakrol.

>iw;i*NE;*ULC; . L. e s . . .
% REER = W ahol, i alséindex jeloli az egyes kereskedelmi partnereket, w az adott partner stlya az orszag
domestic

kereskedelmében, NE az adott partnerrel szembeni nomindlis arfolyam hazai valuta/kilfoldi valuta (indirekt)
jegyzésben, az ULC pedig a 26. labjegyzetben latott médon szamolt egységnyi munkaerékoltség. Ebben a felirasban a
realarfolyam gyengtilése a mutaté emelkedését jelent.

3 ,»the mother of all financial crises” (Eichengreen, 2010).
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Egy masik probléma a hitelek atkonvertalasanak kérdése. Ha a kulfold felé fennalld
tartozasok tovabbra is euréban maradnanak, az jelentés arfolyamkitettséget okozna azon
gazdasagi szereplok mérlegeiben, akik bevételeik nagy részét belfoldrdl, az djonnan bevezetett
nemzeti valutdban szerzik. Az 4j valuta varhaté leértékelédése igy valdszindleg csédok
sorozatahoz vezetne, tovabb fokozva a gazdasagi kdaoszt. Ha a fenti hiteleket is atkonvertalnak az
4j pénznembe, az a kilfoldi befektet6k szemében mar 6nmagaban egy csédeseménnyel érne fel.
Az allamcséd is minden bizonnyal elkertilhetetlen lenne, ez azonban a mar eleve nehéz fiskalis
pozicié miatt akar az euré 6vezeten belil maradva is megtorténhet. A kilonbség az, hogy a

kilépéssel az allam csédjében osztozna a maganszektor jelentds része is (UBS, 2011).

Végill az sem biztos, hogy a kilépéssel jardé hasznok realizalédnanak. A nominalis
leértékel6dés ugyanis az importalt inputok és félkész termékek termelésben 1évé aranyatdl és az
arfolyam fogyasztoi arakba torténd begylrizésének gyorsasagatdl fuggéen nem feltétlen tud
jelentés versenyképességi javulast elérni az exportszektorban (Wolf, 2011). Ha a nominalis
arfolyam gyengiilésével egyidejileg a termelési koltségek is megnének (sok importalt input)
valamint a munkaer$ is megdragul (az importarak gyors begylrizése miatt magasabb béreket
kovetelnek), akkor a vallalat nem tudja termékeit olcsébban kinalni kulféldon — mas széval a
nominalis leértékelés hatasat eleszi az inflacio, a realarfolyam nem sokat valtozik. A nagy inflacio
mar csak azért is valészind, mert az Gjonnan visszaszerzett 6nallé monetaris politika minden
bizonnyal nem osztozna az EKB hitelességében az arstabilitast illetéen, és az inflacios

varakozasok elszallasa {gy valoban nehézzé tenné az arak stabilitasat (Eichengreen, 2007).

Az eurdbdl valé kilépéssel jarod koltségeket a UBS egyik elemzése (2011), a GDP 40-50%-
ara becsli, ami 9500-11500 eur6/£6 koltséget jelentene csak az elsé évben (UBS, 2011, p.11). Ez

tehat egy szinte vallalhatatlan opcidnak tnik a realleértékelés elérésére.

A masodik lehet6ség az un. belsé leértékelés. Bz a belfoldi arak és bérek csokkentését, a
belsé arszinvonal deflacidjat jelenti 1ényegében. Ha csokkennek a bérek, az az adott orszag ULC-
jét is csOkkenti, igy rogzitett nominalis arfolyam mellett is elérhet6 a realarfolyam gyengtilése és az
exportszektor versenyképességének javitasa. Egy ilyen deflaciés folyamat azonban igen fajdalmas,
és magas munkanélkiliséggel, visszaes6é gazdasagi teljesitménnyel, recesszidval jar. Ennek egyik
oka egy koordinaciés probléma: még ha hajlandé is lenne elfogadni minden munkas egy bizonyos

bércsokkenést, senki sem akarja ezt els6ként megtenni (Friedman, 1953).” Nominalis

*” Milton Friedman ezt a problémat a nyari idészamitds bevezetéséhez hasonlitotta: egyedul egyik cég sem tolna el
mikodését egy oraval, még ha gy kevesebb dramot is fogyasztana, hiszen igy eltérne a piacon 1évé tobbi vallalat
nyitvatartasatdl, amihez a vasarlék hozza vannak szokva. Viszont ha az O6radtallitas koordindltan, az egész
tarsadalomban egyszerre megy végbe, ez a probléma nem meriil fel. A munkaerépiacon ez az egyéni bércsékkentéssel
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arfolyamcsokkenés hianyaban ezt a koordindciét maximum egy egész orszagra kiterjed6
szakszervezet tudna biztositani, am ez elég valoszinttlen. Ezen kiviil empirikusan kimutathato,
hogy a nominalis bérek lefelé igen merevek: senki sem fogad el szivesen egy szamszerd
csokkenést a keresetében (Holden, 2004). Mindezek miatt a merevségek miatt a bérek nem
tudnak konnyen és rugalmasan alkalmazkodni, és a bérdeflacié nem lesz egy fajdalommentes
folyamat. A végil is bekévetkez6 bércsokkenést csak tartos munkanélkiliség lesz képes el6idézni,
ahogy a hosszu ideje munkanélkiliségben 1évék hajlandéak lesznek alacsonyabb fizetésért djra
munkaba allni. A mély recesszidonak a balti allamokban is megvolt ez a hatisa: a bérek ott is
elkezdtek csokkenni, és igy végbement egy jelentésebb mértékd realleértékelédés is, ami aztan

enyhitette a kiadasvaltoztatas fajdalmait (4. abra).

A nominalis bérmerevségek kapcsan djra el6jonnek az optimalis valutadvezetek kritériumai.
Rugalmas arak és bérek mellett az itt szitkséges realarfolyam és folyémérleg alkalmazkodas sokkal
konnyebben végbemehetne, azaz a mundell-i cikkre visszautalva a kiilsé egyensuly helyre tudna
allni a belsé egyensuly megbomlasa nélkil is. A mediterran orszagok strukturalisan igen merev
munkaerépiaca az atlagosndl is nehezebbé teszi ezt, és igy hozzajarul ahhoz, hogy ebbdl a
szempontbdl az eurd 6vezet még kevésbé optimalis valutabvezet. A munkaerépiac strukturalis
reformjaval ezen lehetne valtoztatni. El lehetne érni egy rugalmasabb munkaerépiacot pl. a
munkanélkili segélyek csokkentésével, lazabb foglalkoztatas-védé szabalyozassal és a munkasok

alkuerejének csokkentésével (pl. szakszervezetek visszaszortitisa) (Zemanek et al, 2009).”

A belsé leértékelésnek ezen kivill van egy masik vonzata is, ami igen fajdalmassa teszi. A
deflacié ugyanis noveli az addssagok realértékét, realterhét, amiket igy sokkal nehezebb
visszafizetni. Csokkend bérekbdl kell ugyanis egy nomindlisan régzitett névértékt kotelezettséget
visszafizetni, ami realértelemben névekvé terhelést jelent az adds szamara. A balti 4llamok
adossagszintje nem volt olyan magas, mint amit az euré Ovezet periféridjan tapasztalunk, igy a
belsé leértékelés itt érezhetGen megnovelné a csédratikat, de mindenesetre a realértelemben
novekedd torlesztorészletek biztosan csokkentenék a rendelkezésre allo realjovedelmet, amit
beruhazasra és fogyasztasra lehetne felhasznalni. Ez a csékkené kereslet csak még inkabb
sulyosbitana a recessziot, névelné a munkanélkiliséget erdsitve ezaltal az arakra lefelé hato
nyomast. Fs ezutin a folyamat kezdédne elolrél, kénnyen kialakulhatna a  Fisher-féle

adossagdeflacios spiral (Fisher, 1933). Ebbél az is kovetkezik, hogy a kilsé, devizaban

és a koordinalt bércsékkentéssel analdég, mely utébbit pl. a nominalis arfolyam leértékelése tokéletesen kezeli:
mindenkinek egyszerre csokkenti a bérét kulfoldi pénzben kifejezve (Friedman, 1953)

* Bar vannak olyan elméletek is, amik szerint a munkasok éppen a magasabb szintd védelemért cserébe hajlandéak
elfogadni egy kicsit alacsonyabb bért, mert a nagyobb valészinlségti foglalkoztatis megér nekik ennyit (Zemanek et
al, 2009).
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denominalt adéssag szempontjabol mindegy, hogy a realleértékel6dés a nominalis arfolyam
gyengtilésén keresztil valosul meg vagy a bels6é arszinvonal deflacidjan keresztil, hiszen a
torlesztérészletek mindkét esetben ugyanolyan mértékben nének: vagy a torlesztend6 deviza lesz
dragabb, amit ugyanakkora hazai fizetésbdl kell megvasarolni, vagy kisebb hazai fizetésbél kell

megvasarolni ugyanolyan arfolyamon a kilfoldi devizat, ami jelen esetben az eurd.

A realleértékelés harmadik moédja a kivaras lehet. Ez az arak konkrét csokkenése helyett
azok szinten tartasan alapul, de legalabbis a lényeg, hogy a partner orszagok inflacids ratajanal
lassabb ttemben néjenek az arak és a bérek. A kivaras azért sziikséges, mert a partner orszag
inflaciés rataja feltlr6l bekorlatozza a két orszag kozotti inflacidés kilonbozetet, és igy a
realleértékel6dés mértékét, sebességét is (hazai deflaci6 megengedése mellett ez csak a hazai
orszag valasztasatol fiiggne). Ha a partner orszagban alacsony az inflacid, akkor ez a kivaras igen
sokaig is eltarthat. Mivel az eurdpai kéz6s monetaris politika elsédleges célja az arstabilitas, igy a
PIIGS orszagoknak ez rossz hir, Németorszag egyébként is a hagyomanyosan alacsony inflacioval
rendelkezé orszagok kozott van. A hossza kivaras persze nem feltétlen baj, de az egyre éget6bb
folyomérleg egyensulytalansagok a probléma viszonylag gyors kezelését kivannak, nem beszélve
arrol, hogy az egyébként is recessziés kornyezetben kéne egy huzamosabb ideig megszoritd
politikat folytatni, ami nem engedi névekedni a béreket. A fenti kivard taktikat példaul
Németorszag alkalmazta sikerrel éppen a 2000-es évek alatt, amikor a realarfolyam-kiilonbségek
kialakultak: a 2.2. fejezetben lattuk, hogy az ULC-beli kilonbségek jorészt a nominalis bérek
divergenciajabdl fakadtak, és Németorszag ugy tudott realleértékelést elérni, hogy visszafogta
nominalis bérnovekedését, és kivarta, amig partnerei gyorsabb bérinflaciéja megnéveli a

versenyképességét.

Németorszagnak azonban nemcsak azért volt koénnyebb dolga, mert a folyomérleg
alkalmazkodas nem volt stirget6, hanem mert kereskedelmi partnerei, akikkel szemben leértékelni
kellett, igen magas inflaciés mutatokat produkaltak, ami igy gyorsabba és sikeresebbé teszi a
kivaré stratégiat. Mivel most fordult a kocka, és a periféria allamainak kéne leértékelni, nekik mar
sokkal nehezebb a feladatuk a hagyomanyosan stabil arakkal rendelkezé Németorszaggal
szemben. Ezen a ponton mertlnek fel azok a javaslatok, miszerint az EKB-nak egy lazabb,
inflatorikus monetaris politika alkalmazasaval segitenie kéne az alkalmazkodasi mechanizmust és
az ¢északi allamokban egy kicsit magasabb inflacié generaldsaval levenni a belsé leértékelés
fajdalmas terhét a déli allamok vallardl (Krugman, 2011). Ez a javaslat rimel Keynes-nek a
Bretton  Woods-i  konferencian  hangoztatott — allaspontjara, —miszerint  foly6-mérleg

egyensulytalansagok esetén nem egyedil a deficites orszagon van az alkalmazkodas feleléssége,

hanem az egyensuly helyreallitisabol szimmetrikusan, a terheket a tobbletes orszaggal megosztva
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kell csak kivennie a részét (Wyplosz, 2010). S6t, Keynes inkabb a tobbletes orszag nagyobb
szerepvallalasat tamogatta, hiszen a tobblet csokkentése ebben az orszagban a fogyasztas
novelését és a megtakaritasok csokkenését jelentené. Ebbdl az élénkiilésbdl raadasul a kiilsé
kereslet élénkiilése formajaban a deficites orszag is kivenné a részét, {gy vilaggazdasagi szinten az
egyensuly helyreallitaisa novelné a keresletet. Ezzel szemben a deficites orszag alkalmazkodasa a

kereslet visszafogasaval és deflacids hatasok kialakuldsaval jar vilagszinten.

A baj ezzel a javaslattal, hogy az eloregedé tarsadalmak problémajaval kizdé fejlett eurdpai
allamoknak igenis indokolt megtakaritaniuk, és folyomérleg tobbleteket futtatniuk (vo. 2.2.
fejezet), és ezért oOdzkodnak ett6l a megoldastol. Ezen kiviil, féleg Németorszagban,
hagyomanyosan ellenségesen viszonyulnak a magas inflacidhoz, aminek a koltségét nem szivesen
vallaljak be. Ez raadasul nehezen megbecstilheté méretd lyukat titne az Burdpai Kézponti Bank
inflacidellenes hitelességén is, ami hosszabb tavon jelent koltségeket példaul az egész eurd vezet
kockazati prémiumanak és nominalis kamatszintjének emelkedésén keresztiil. Az allamoknak azt
azonban latniuk kell az eurd magjaban is, hogy ha az alkalmazkodas teljes terhét a perifériara
haritjak, az ott csokkend kereslet komoly recesszids hatassal lesz a sajat gazdasagukra is, hiszen
ezzel az & exportpiacaik is beszlkiilnek. A magasabb inflicié raadasul kilon dontés nélkiil,
automatikusan is megérkezhet, ha figyelembe vesszitk a 2.3. fejezet végén targyalt TARGET2
egyensulytalansagokat, aminek keretében az EKB likviditasp6tldé mdaveletei névelik a

pénzmennyiséget, ami hosszabb tavon inflaiciés nyomast generalhat.

Végil a negyedik ut, amin keresztil el lehet érni az ULC alapt redlarfolyam gyengtilését, a
munka termelékenységét nével6 strukturalis reformok bevezetése. Mivel az egységnyi
munkaer6koltség (ULC) a nomindlis bér és a munkaerS produktivitasanak hanyadosa, igy az ULC
nemcsak a nominalis bérek deflalasan keresztil csékkentheté (mint a belsé leértékelés esetében),
hanem a produktivitas névelésén keresztil is. A probléma ezzel az, hogy amint azt lattuk, a
produktivitas névekedésével nem volt minden PIIGS orszag esetében gond (Gordgorszag,
Trorszag), igy nem is feltétlen biztos, hogy ezen a teljesitményen sokat lehet javitani. A valéban
rosszul teljesité orszagok (pl. Olaszorszag) esetében is viszont az a gond, hogy a produktivitas
néveléséhez sziikséges strukturalis reformok csak hosszabb idé mulva fejtik ki hatasukat, és
bevezetni sem lehet &ket egy csapasra. Egy masik bonyodalom, hogy egy ilyen reform
megtervezése és kivitelezése (pl. oktatas) egy sokkal rosszabbul strukturalt feladat, mint pl. a
nominalis arfolyam gyengitése. Zemanek et al (2009) azonban ramutat, hogy a magasabb
tékeallomany és fejlettebb technolégia mellett a munkaeré produktivitasa is megné. Ebbdl a
szempontbdl tehat a termelékenység javulasat a maganszektor alkalmazkodasa is elidézheti,

amennyiben a roml6 versenyképesség miatt csokkend profitok bizonyos ,reformintézkedések
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meghozatalara” késztetik Sket: Gjabb technolégiaba val6 beruhazas, innovacioés tevékenység, vagy
a t6ke-munka arany novelése. A baj itt az, hogy bar a munkaer6 produktivitasa végil nd, a
folyamat soran a t6ke-munka helyettesités kévetkeztében szintén né a munkanélkiliség, igy ez a

folyamat sem fajdalommentes.

Hogy melyik médszer az udvozité az itt felsoroltak koziil, azt nehéz megmondani, hiszen
mindegyik jelentés problémakkal kiizd. Nagyobb biztonsaggal talan csak azt lehet allitani, hogy az
elsé verzié (nomindlis leértékelés és eurdbol vald kilépés) a tobbinél joval nagyobb koltségeket
jelent, igy ez nem preferalt és valészintileg nem fog megvalésulni. Ami a masik harom lehet6séget
illeti, az optimalis megoldas a harom valamilyen aranyu keveréke lehet, és feltételezhets, hogy ez
is fog megvaldsulni: az eurd periféridjan névekvé munkanélkiiliség lefelé haté nyomast helyez az
ottani bérekre, mig az EKB likviditasnoveld 1épései a valutadvezet egészében névelhetik az
inflaciot. Ezzel egyltt a komoly termelékenységi gondokkal kiizd6é mediterran orszagok nem

keriilhetik ki a sziikséges strukturalis reformok meghozatalat.

KONKLUZIO

Az eurd jelenlegi valsaga egy szuverén addssagvalsag formajaban tort a felszinre, azonban a
felszin alatt valdjaban egy fizetési mérleg valsagrol van sz6. A kézos valuta 1999-es megalakulasa
utan szembetiné folyomérleg egyensulytalansagok kezdtek kialakulni az eurd Gvezet magja és
periféridja k6zott: Portugalia, Olaszorszag, irorszég, Gorbgorszag és Spanyolorszag folyomérleg
hianyat a nagyrészt Németorszagbol érkezé tOkebedaramlasok —finansziroztak, melynek
tikorképeként ott allt a hasonlé méretd német folyémérleg tobblet. A folyd fizetési mérleg
deficitje egy bizonyos szintig az alacsonyabb jovedelmi szinttel és nagyobb ndvekedési
potenciallal rendelkez8 periféria felzarkédzasi folyamatanak egészséges jele, azonban az eurd
ovezeten belili egyensulytalansagok nagyobbak lettek annal, mint amit ez a konvergencia

indokoltta tett volna.

A tulzott folyomérleg deficithez néhany orszagban erételjesen hozzajarult a felel6tlen
koltségvetési politika, a fiskalis talkoltekezés. Jelen dolgozatban azonban arra hivtam fel a
tigyelmet, hogy a kormanyzati felel6tlenségen kivil egy masik tényezé is igen fontos (ha nem
fontosabb) szerepet jatszott a fenntarthatatlan egyensulytalansagok kialakulasaban: a periférian
kialakulé eszkozar-buborékok. Itt fontos megemliteni az eurd zodna, mint nem optimalis
valutadvezet szerepét. A k6z6s monetaris politika altal biztositott k6z6s nominalis kamatszint a
felzark6z6 periféria orszagaiban az egyensulyinal alacsonyabb realkamatszintet hozott létre, ami

fatdtte az eszkoézar-buborékok kialakulasat: a folyémérleg deficitjét taplald tékebearamlasok nem
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produktiv beruhazasokat finansziroztak a tradable szektorban, hanem hitelbuborékok felftjasan
keresztiil az eszkozarakat hajtottak fel, ami egy id6 utan fenntarthatatlanna valt. A folyamatot
csak erGsitette a talhevilés miatt felértékel6dé realarfolyam, és az igy romld kiilsé

versenyképesség.

A valsag kirobbanasa utan az alkalmazkodas azonban nem volt olyan drasztikus és hirtelen,
mint a mashol megfigyelt fizetési mérleg valsagok esetén: ez a monetaris unié integralt pénzigyi
rendszerének, és az EKB végs6 hitelez6i funkcidjanak koszonhetd. Mayer (2011) a PIIGS
allamok ezt a képességét, hogy huzamosabb ideig futhatnak folyomérleg deficiteket, az Egyestilt
Allamok ,,égbekialté privilégiuméhoz” (exorbitant privilege) hasonlitja. Mig az USA a dollar
tartalékvaluta szerepe miatt képes erre, addig a gyengébb eurd tagallamok a monetaris unidéban
val6 tagsagukat tudjak felhasznalni. Bar a sokkhatast ez enyhiti, csak elodazza a mélyben ott 1év6

feszultségek feloldasat, amit mindenképpen kezelni kell.

A fizetési mérleg egyensulyanak visszaallitasahoz tdmogatd szerepet nyujthat a periféria
realleértékelése, melynek valoszindleg egyszerre valosul meg tobb formaja: a PIIGS allamok
deflacidjat és produktivitast noéveld strukturalis reformjait az északi orszagok kissé magasabb
inflacidja segitheti. Az euré Gvezet felbomlasa valoszindleg sokkal nagyobb koltségekkel jarna,
mint amekkora hasznok realizalédhatnanak. Bar az eurd Ovezet valdoban nem egy optimalis
valutabvezet, az integracié utjan valdé visszafordulas nem tdinik jarhatonak. A fiskalis
egyensulytalansagok és az eszkozar-buborékok jovébeli kezelésére szitkséges az ezeket szabalyozo
intézményi és szabalyozo6 rendszer reformja, mint példaul a fiskalis politikak koordinacidja vagy a
pénziigyi rendszer k6zosségl szintd, integralt szabalyozasa. Ezek hozzajarulhatnak ahhoz, hogy az
eurbé zona egy optimalisabb valutaévezetté valjon, és a koz6s monetaris politika megtelel6bb

legyen az Osszes tagorszag szamara.
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1. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban, a vilag Osszes tobbi orszagaval szemben. (sajat abra,
forras: Eurostat, 2012)
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forras: Eurostat, 2012)
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3. abra: ULC alapu redleffektiv arfolyamindex 16 euré zénabeli kereskedelmi partnerrel szemben, 1999=100. (sajat abra,
forras: Eurostat, 2012)
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4. abra: ULC alapu realeffektiv arfolyamindex 16 euré zénabeli kereskedelmi partnerrel szemben, 1999=100. (sajat abra,
forras: Eurostat, 2012)
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5. dbra: Egységnyi munkaer6koltségek (unit labor costs) a teljes gazdasagban, 1999=100. (sajat abra, forras: Eurostat,

2012)
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6. dbra: Egységnyi munkaerékoltségek (unit labor costs) a teljes gazdasagban, 1999=100. (sajat abra, forras: Eurostat,

2012)
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A nominalis bérkoltségek és a munkatermelékenység
hozzajarulasa az ULC valtozasahoz 1999-2010 kozott
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7. abra: ULC 1999-2010 kozotti valtozasanak felbontasa a nomindlis bérkoltség és a munkatermelékenység
hozzajarulasara. Az indexek logaritmus-differencidit alkalmazva érvényesiil az 6sszegszer(i 6sszefliggés (sajat abra és
szamitasok, forras: Eurostat, 2012 és OECD, 2012).
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8. abra: A munkatermelékenység és a nomindlis bérkoltségek éves szazalékos valtozasa 1999-2008 kozott. A 45°-os
egyenestdl balra, felfelé elhelyezked6 pontok esetében az ULC né (sajat abra és szamitasok, forras: Eurostat, 2012 és
OECD, 2012).
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9. abra: A munkatermelékenység és a nominalis bérkoltségek alakuldsa, 1999=100 (sajat abra, forras: Eurostat, 2012 és
OECD, 2012).
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10. dbra: A kézponti kéltségvetés egyenlege a GDP szazalékaban (sajat abra, forras: Eurostat, 2012).
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11. dbra: A kézponti kdltségvetés elsGdleges (kamatkiadasok nélkiil szamitott) egyenlege a GDP szazalékaban (sajat abra,
forras: Eurostat, 2012).
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12. dbra: Brutté allamadoéssag a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban (sajat abra, forras: Eurostat, 2012).
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13. abra: A 10 éves allamkotvények hozama (%) (sajat abra, forras: OECD, 2012).
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14. dbra: Harmonizalt fogyaszt6i arindex, 1999=100 (sajat abra, forras: Eurostat, 2012).
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15. dbra: Harmonizalt fogyasztéi arindex éves valtozasa, szazalék (sajat abra, forras: Eurostat, 2012).
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16. abra: A real GDP volumene, 1999=100 (sajat abra, forras: Eurostat, 2012).
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17. dbra: A redl GDP éves névekedése (szazalék) (sajat abra, forras: Eurostat, 2012).
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18. abra: A folydmérleg egyenlege és a vizsgalt orszagok (Németorszag, PIIGS, balti allamok) jovedelmi szintje kozti

pozitiv 0sszefiiggés (sajat abra, forras: Eurostat, 2012).
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19. abra: A folyomérleg egyenlege és a vizsgalt orszagok (Németorszag, PIIGS, balti allamok) novekedése kozti negativ

Osszefliggés (sajat abra, forras: Eurostat, 2012).



Motyovszki Gergd | 51
Az euro6 valsaga, mint fizetési mérleg valsag

80%

70% -

60% -

50% -

40% -

a
B
2
N
>
=
©
g3 30%

(Y]
Ea
= O
£ 3
©
=
8 *
:L; r T T ODU T 1
()
= 15% -10% -5% 09 \5%\ 10%
< ’ i ’ -10% - R*=0,325 ’

-20% - *
-30% -

Folydmérleg egyenlege 2008-ban

20. abra: A folyomérleg egyenlege (GDP szazalékdaban) és a vizsgalt orszagok (Németorszag, PIIGS, balti allamok)
realarfolyamanak 1999-2008 kozti szazalékos valtozasa koézti negativ 6sszefiiggés (sajat abra, forras: Eurostat, 2012).
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21. abra: Az euré z6na nemzeti bankjainak poziciéi a TARGET2 fizetési rendszerben 2010 végén (forras: Deutsche
Bundesbank, 2011, p.35.)
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22. abra: Németorszag PIIGS orszagokkal szembeni folydmérleg tobbletét finanszirozé pénziigyi mérleg hiany

megoszlasa: tékekiaramlasok és a Bundesbank TARGET2 rendszerbeli kévetelései (forras: Bornhorst & Mody, 2012).

Greek Balance of Payments

{in € million)

2006 2007 2008 2009 2010
Current + capital account -20706 -28244 -30706 -23798 -21086
Financial account 20453 27570 29914 24306 22068

Financial account,

diract investment 1043 2284 1423 273 6

Financial account,

. 7381 17934 16894 28665 -21230
portfolio investment

Financial account,

. T24  -492 -4686  -BOZ2 376
derivatives

Financial account, other

investment 11518 12742 12094 -3636 42133

Fimancial account, othar

. -BBEZ2 16266 -2TB24 23875 TE3Q
invastment, assets

Financial account, othar

. S 17371 20006 30018 20238 34404
invastment, liabilities

of which: liabilities of

) 18080 20508 47602 2086 -31788
commercial banks

of which: liabilities of tha

monetary authorities 850 275 23011 14652 36473

Financial account, reserves -224  -322 -28 06 a7
Errors and omissions 262 699 793  -504 -80

Mote: Sum of items can diverge from 0 due to rounding errors.

23. abra: Gorogorszag fizetési mérlege, és a TARGET2 szerepének novekedése a folyomérleg hianyanak finanszirozasaban

(millié euréban). (forras: Lindner, 2011, p.345)
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24, dbra: Nett6 tGkearamlasok és az ezzel szemben allé folydmérleg egyenleg (az utébbi felbontasa a privat és a
kozszféra hozzajarulasara). (forras: Lindner, 2011, p.342)
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25, abra: Az épitGipar hozzajarulasa a GDP-hez (forras: Giavazzi & Spaventa, 2010, p. 29.)
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