Kutasi Gabor'

Mennyire meghatarozé az eurotagsag a folyo fizetési
mérleg alakuldsa szempontjabol?

A 2010-es europai adossagvalsag soran az EU vezetésének ra kellett ébrednie arra, hogy
a gazdasagpolitikai koordinacié elhanyagolta a kiilsé egyensuly jelentdségét, aminek
kovetkeztében tartosan két szamjegyi kedvezdtlen kiigazodas kovetkezett be egyes
fejletlenebb eurdzonabeli gazdasagok jovedelemszintjében, és ugyancsak tartdésan két
szamjegy (i munkanélkiiliség jelent meg €s maradt fenn a 2010-es évek masodik felében
beindult konjunkturalis ciklusban is. A tanulmany azt a kérdést vizsgalja, hogy vajon
a 2000-es évek elejétol, a tagorszagok folyo fizetési mérlege altal leirt palyakat befolya-
solta-e az, hogy az adott orszag tagjava valt-e az eurdzonanak vagy megorizte nemzeti
monetaris szuverenitasat.

1. Bevezetés

Az eurdzona 2010-es adossagvalsaga ravilagitott arra a problémara, hogy az eurotagsag
jelent6s mértékben 6sztondz a kiilsd eladosodasra a felzark6zo eurdzona-tagorszagokban.
A fejletlenebb gazdasagok adossagbesorolasa tendencidzusan javult, ahogy bekeriiltek
az eur6zonaba, igy olcsobb hitelhez férhettek hozza a 2000-es években. Ez 6sztonz6 lehe-
tett az allami kiadéasok, a hdztartasi fogyasztasok és a vallalati beruhazasok nemzetkozi
hitelekbdl torténd finanszirozasara. Azonban fel kell tenniink azt a kérdést, hogy vajon
ez a kozos valuta altal megjelenitett, az egységes valutadvezeten beliil kiigazithatatla-
nul rogzitett arfolyamrezsimnek koszonhetd-e, és az eurédvezetbdl kimaradt orszagok
kedvezdbb palyat futottak-e be az eurd létrehozasa, illetve unios csatlakozasuk ota, vagy
nem feltétleniil ez a determinisztikus tényezo.

Palankai és szerzétarsai (2011) alapjan nagyon vilagos a Mundell-féle monetaris
integracioé és optimalis valutadvezet modelljének folyamata. Mundell (1961), Kenen
(1969), McKinnon (1963) és Palankai (2000) tobbek kozott felismerte az eurdovezet
strukturalis problémait a korai években. Alessandrini et al. (2012) megallapitasa adta
az alapot, hogy az eurdzona valsaga nem csupan addssagvalsag, hanem kiilsé egyen-
sulytalansagi probléma, amely tézist tovabb erdsitette Neményi és Oblath (2012) felis-
merése: a maastrichti kritériumok értelmében jol teljesitd orszagok is rakényszeriiltek
az IMF-hitel igénylésére. Ezt a felvetést Halmai (2014), valamint Benczes €s Rezessy
(2013), tovabba Benczes ¢s Szent-Ivanyi (2015) empirikusan is alatdmasztotta, vala-
mint tobbek kozott Kertész (2016) arra jut az eur6zona maastrichti szabalyrendszerének
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attekintése sordn, hogy a fizetési mérlegre vonatkozd korlatozasra is sziikség van, bar
ez a tanulmany inkabb a tékemérleg egyensulytalansagabdl vonja le ezt a kovetkeztetést.

Sziikséges tisztdzni, hogy az arfolyamrezsimen kiviil sok mas tényezd befolyasolja

még a folyo fizetési mérleg alakulasat, mint az De Santis és Lithrmann (2006), tovabba
Gavilan et al. (2011) alapjan felvazolhato:

* A demografia hatasa a fogyasztas és a megtakaritas szerkezetére (ANDO—
MODIGLIANI 1963).

* A real-GDP novekedése és annak a megtakaritasokra (MoDIGLIANI 1970) vagy
a jovobeli jovedelmeken alapuld fogyasztasra gyakorolt hatasa (ToBiN 1967,
FARRELL 1970).

* Nemzetkdzi REER-alapt versenyképesség.

* A fejlédés szakaszai, mivel a CA-egyensuly és a relativ egy fore juto jovedelem
kozott feltételezhetd az U alaku fliggvényszerli 6sszefiiggés.

* A pénzallomany pozitiv korrelacidja a GDP-vel és a megtakaritasokkal (EDWARDS
1996; CHINN—PRASAD 2003).

* A munka termelékenységének folyamatossaga, simasaga (GLICK-ROGOFF 1995).

* Az 6rokolt tartozas, az igynevezett ,,eredendd biin”.

* Az atlathatosag hatasa az alacsonyabb kockazatra.

» A folyo fizetési mérleg és a tékemérleg korlatozasa, példaul a tékeellendrzés.

» Eltérés a fedezetlen kamatparitasbol.

» Portfolidhatas, vagyis néha a befektetok alacsony kockazatt kotvényeiket magas
hozammal értékesitik, hogy ellenstlyozzak a kockazatos kétvényekbdl eredd
veszteségiiket, és ezaltal biztositsak a portfolidjuk egyensulyat (BoHN—TESAR
1996).

* A piac eszkozértékelésének hatasa, azaz mennyire tulértékelt a befektetési ter-
mékek a P/E-rata alapjan.

* Egy vallalat vagy egy orszag mérete (BANz 1981; ASNEsS et al. 1997; BEKAERT
et al. 1997). A kevésbé tokésitett orszag magasabb megtériilést fizet.

* A nemzeti iparagak beruhazasi és tokeigénye.

* A kiils6 finanszirozasi igény és az allamhaztartas kiszoritasi hatasa.

* A GDP egyes tényezodire gyakorolt konjunkturalis hatas. Példaul a valsag hatasa
a GDP csokkenésére, és az allami kiadasok novelése és a nemzetkozi hitelpénzek
boségének megsziintetése.

Ez a tanulmany alapvetden arra fokuszal, hogy milyen folyofizetésimérleg-palyat futottak
be egyes unids gazdasagok az eurodvezeten beliil és kiviil. Trendszeriien van-e eltérés,

2 Akiils6 egyensilytalansagok monetaris kezelésérdl részletesen KoLozsi és HOFFMANN (2016) ad atte-

kintést, amelynek értelmezéséhez elméleti és mddszertani keretet ad VONNAK (2006) elemzése a mone-
taris transzmisszidra, vagyis a jegybanki hatasossagra vonatkozoan. A foly6 fizetési mérleg mogott allo
vilagkereskedelmi folyamatokat ELEKES (2012) elemzi részletesen. A kereskedelmi aramlas és egyenleg,
illetve a nemzetkdzi gazdasagi konjunktira alakulasanak empirikus elemzését FIDRMUC és REINER (2011)
tanulmanya végezte el. Az integracios folyamatok okozta egyiittmozgas mérésére a FIDRMUC €s szerzétarsai
(2012) tanulmanya kivalo példa.
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lehet-e aszerint szétvalasztani a — fOleg felzarkdzo — tagorszagok folyofizetésimérleg-
mintajat, hogy csatlakoztak-e az eurd6vezethez vagy sem? Ehhez a folyo fizetési mérlegek
éves egyenlege altal leirt palyakat elemezziik és hasonlitjuk 6ssze.

2. Az eurodivezet belsé folyo fizetési mérlegeinek problémaja

A hazai gazdasag kiilfolddel (azaz nem rezidenssel) folytatott gazdasagi és pénziigyi
aramlasait a nemzetkdzi fizetési mérleg 6sszegzi konyvelési formaban. Az alap fizetési
mérleg két 6 részbdl all, a folyo fizetési mérlegbdl és a tékemérlegbdl. Ezeket kiegésziti
egy egyenlegez0 tétel, a hivatalos tartalékok mérlege. A tranzakciok besorolasa a két £6
mérlegrészbe (folyod és toke) a tranzakciok pénziigyi hatasainak kiilonbozésége alapjan
torténik.

A folyo fizetési mérleg a redlgazdasagi tranzakciokat (aru és szolgaltatas exportja
és importja), a tOkebefektetések tulajdonlasahoz és a munkavallalashoz kapcsol6do
jovedelmeket, valamint a viszonzatlan, egyoldalu atutaldsokat (jaradék, nemzetkozi
segélyek, adok) foglalja magaban. A folyd mérleg 1ényege, hogy a minden évben Gjra
megtermelendd/megtermelhetd jovedelmeket sorolja be. Elkiiloniti a jovedelem erede-
tének forméja szerint az aruk , kereskedelmi mérlegére”, a szolgaltatasok ,,szolgaltatas-
kereskedelmi mérlegére”, a toke- ¢s munkajovedelmek ,,tényezdjovedelmek mérlegére”,
valamint az ellentételezést nem igényld tranzakciok ,,egyoldala atutaldsok mérlegére”.
A tényezdjovedelmek mérlege kategoriaba sorolando a hazautalt bér, a hazautalt profit,
kamat, osztalék, arfolyamnyereség, valamint a kiilfoldrdl szerzett bérletidij-bevétel,
a biztositasi dijbevétel és a licencekbdl szarmazé jogdijbevétel. Az egyoldalu atutala-
sok mérlegének része a kiilfoldrdl szarmazo vagy oda utalt életjaradék, felosztd-kirovo
rendszerbdl szarmazé nyugdij, szocialis juttatasok (példaul hataron tuli magyaroknak
fizetett anyasagi tamogatas), ajandékba adott/kapott pénz és a vissza nem téritendd
nemzetkozi segélyek.

A tékemérleg a téke mint allomany valtozast mutatja, és megmutatja az orszag
¢és a kiilfold kozott megvalosulo toke- és hitelmozgasokat. Fontos megjegyezni, hogy
a tokejovedelmek nem a tékemérleg részei, hanem a folyo fizetési mérlegben a tényezo-
jovedelmek mérlegében kell feltiintetni, hiszen nem a toke allomanyat valtoztatja meg,
hanem az eszkoz (termelési tényezd) hasznalatabol szarmazoé jovedelem.

Az unids intézmények az allamhdztartasra koncentraltak a 2010-es eurdpai ados-
sagvalsag elott, s6t a valsag kezelése soran is egy ideig. Valoban igaz volt, hogy az iga-
zan problémasnak kikialtott portugal, spanyol, olasz és gordg gazdasag strukturalis
problémai az allamhaztartas tulkoltekezésén €s az igy okozott tulkeresleten keresztiil
is lekdvethetok voltak. Ugyanakkor az tény, hogy ez az adossagallomany mindegyik
orszag esetében jelentds részben kiilfoldrdl finanszirozott volt, tovabba nem lényegte-
len, hogy ez a kiilfoldi hitelpénzbdl finanszirozott tulkereslet a gazdasag importigényét
is novelte. A problémat alapvetden tovabbra is az eurézdvezeten beliili, az orszagok
kozotti jovedelemaramlasi egyensulytalansag okozta és okozza, amely a fizetési mérleg
kiilonbozo tételein keresztiil jelenik meg. A rogzitett arfolyamként értelmezhetd kozos
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valuta monetaris kornyezetében a valsagot megel6z6 kockazati prémium konvergencidja
olyan kamatkornyezetet teremtett, amelyben kontraszelekcio érvényesiilt, és a magasabb
kockazatt orszagokat hitelfelvételre 6sztonozte mind az allami, mind a magénszektor
szintjén. Utobbi viszont olyan 0sszetételll keresletet gerjesztett, amely tobblettermelé-
kenység nélkiili bérndveld hatassal jart, rontva a versenyképességet.

Erre a problémara reagalt az Europai Unid a Hatos Csomagban (Six Pack) bevezetett
makrogazdasagi egyensulytalansagi folyamat keretében (Macroeconomic Imbalance
Procedure, EU regulation No. 1174/2011). Ez a szabalyozas meghatarozza, hogy milyen
unios szintli mechanizmusoknak kell életbe l1épnie abban az esetben, ha tgynevezett
»tulzott egyensulytalansag” jelenik meg egy eurdzona-tagorszagban. Ez alatt értendd
barminemt bels6 (példaul ingatlanpiaci) vagy kiilsé (példaul foly6 fizetési mérleg) egyen-
sulytalansag. A folyd fizetési mérleg mint indikator szerepel azon a listan, amelyen
keresztiil az egyensulytalansadgok esetleges kialakulasat figyelni kell.

Mivel az els6dleges probléma a kiilsé egyensulytalansag, és ennek csak egyik
lehetséges tiinete az allam eladdsodottsaga, fel kell tenniink azt a kérdést, hogy vajon
az eurodvezeti tagsag hatassal van-e az elsddleges egyenlegre. Az tény, hogy a problémas
eurozona-tagorszagok esetében nemcsak az eladéosodassal van probléma, hanem a folyd
fizetési mérleg deficitjével is. Vajon az eurddvezeten kiviil maradt orszagok esetében
is megfigyelhetd hasonlo kiilsé egyensulyi palya? A jelenség magyarazatanak elméleti
kiindulépontja a Feldstein—Horioka-rejtély (FELDSTEIN—-HORIOKA 1980), amely arrol
a felismerésrol szol, hogy a nyitott gazdasagok korlatlanul hozzaférnek a vilag toke-
piacéhoz, igy a hazai beruhazasok egyaltalan nem fiiggenek a hazai megtakaritasoktol.
Természetesen a hozzaférés mértékét meghatarozza a szuverén ados kockazati prémiuma
és a nemzetkozi befektetok kockazatéhsége.

A tartos egyensulytalansdgot perverz bérhatassal lehet megmagyarazni, amely
a likviditasbéségbdl fakado kiilsé kdlcsontoke-bearamlasra épiil (forditott Balassa—
Samuelson-hatas, Jak AB—KovAcs 2000, 144.). Ez alapjan a kiilfoldrél bearamld hitel-
pénz felhajtja a keresletet a kiilfolddel nem versengd hazai szolgaltatasok és az import
irant, amely megemeli a hazai szolgaltatasok bérszinvonalat a termelékenység javulasa
nélkiil is. Utobbi pedig az exportagazatok bérszinvonalat novelheti, szintén fliggetleniil
a termelékenység alakulasatol. Leértékelhetetlen (rogzitett) valutaarfolyam-viszonyok
kozott ez a realkoltségek emelkedéséhez €s igy versenyképesség-romlashoz vezet mind
az exportpiacokon, mind az importtal szemben a hazai piacon. Amig nem torténik meg
azugynevezett belso leértékelés (nominalis jovedelem- €s bércsokkentés), addig tartésan
fennmarad a folyo fizetési mérleg romlé hianya.

Tobbé-kevésbé mérhetd 0sszefliggés van a folyo fizetési mérleg és a nemzetkdzi ar-
¢és bérkoltségeket 6sszehasonlithatova tevo redlarfolyamok kozott. Természetesen a folyo
fizetési mérleg esetében szamos mas tényez6 befolydsolja még az egyenleg alakulasat.

A folyo fizetési mérleg tekintetében a statisztikai elemzésbol megallapithato, hogy
a rogzitett arfolyamnak megfelel6 egységes valuta dvezetében a fent vazolt folyamat
kovetkeztében a kevésbé fejlett tagallamok felértékelodo realbérei és termékarai hatassal
vannak a folyo fizetési mérlegre, méghozza a hianyt novelik. A nemzetkozi hitelpiacok
képesek éveken keresztiil fenntartani ennek a hidnynak a finanszirozasat a tékemérlegen
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keresztiil, igy a tankdnyvszert, egyensulyt helyreallitd mechanizmusok nem mitkddnek.
A hitelcsatorna azonban egyszerre finanszirozza az egyensulytalansagot és halmozza
a kockazatokat. A novekvo hitelkamat-kiadasok mar a foly¢ fizetési mérleg tételei kozott
jelennek meg, egyre jobban kiszoritva az importfogyasztast és a hazai célt jovedelem-
felhasznalast.

A foly6 fizetési mérleg egyensulytalansaga két csatornan keresztiil érvényesiilt,
az allami deficiten és a magénszektor nemzetkdzi eladosodasan keresztiil. Ha megvizsgal-
juk, hogy az allami csatorna hogyan hoz létre tagallami tulkeresletet az egységes piacon
beliil, akkor azt allapithatjuk meg, hogy a tagallami koltségvetési politika deficitre vald
hajlama, az adoversenybdl kdvetkezé adocsokkentési hullam és a joléti populizmusboél
fakado koltségvetési osztogatas eredményezheti azt, hogy az allamhaztartas eladésodik
a kiilfold felé.

A hitelpiaci csatorna teszi lehetové a maganszektor szamara a bérfelhajto tulzott
keresletet és a kiilsé egyenstlytalansagot noveld importigény boviilését. Amennyiben
egyes tagallamok tartosan folyofizetésimérleg-tobbletet halmoznak, mig masok deficitet,
a tobbletet halmozo orszagok elobb-utobb megtakaritasaikbol finanszirozzak a deficites
orszagokat a hitelcsatornan keresztiil. (Mig a fiskalis uni6 ujraelosztasa vissza nem
téritend6 tamogatas, addig a hitelcsatornaba elére kodolt a ndvekedési és felzarkozasi
probléma, hiszen nem lehet a végtelenségig halasztani a visszafizetést, igy vagy a hitelek
visszafizetésével visszafogottabb fogyasztasboviilésre szamithatunk, vagy adossagvalsag
blokkolja a kdzosség ndvekedését.)

3. Hogyan hat az eurdovezeti tagsag a fizetési mérlegre?

Amikor azt a kérdést vizsgaljuk, hogy van-e dsszefiiggés akozott, hogy hogyan alakul
egy orszag folyo fizetési mérlegének egyenlege és hogy eurdt vagy nemzeti valutat
hasznal, egyben az altalanositott felvetést is elemezziik, hogy az alulfejlettség rontja-e
a folyofizetésimérleg-egyensulyat rogzitett nominalis arfolyam esetén.

Implicit modon az is megjelenik a kérdésfeltevésben, hogy a likviditasbdség meny-
nyiben torzitja az monetaris rezsim ¢€s a kiils6 egyensuly(talansag) kozotti 6sszefiiggést.
Egyben arra is valaszt kaphatunk, hogy szamit-e a gazdasagpolitikak mindsége.

Viszonylag egyszerii modszertant alkalmazva a nemzeti folyo fizetési mérleg altal
leirt palyat figyeljiik meg €s hasonlitjuk 6ssze. Mintazatokat keresiink, majd azt vizsgal-
juk, hogy az eur6zonan beliili és kiviili orszagok esetében is el6fordulhatnak-e az egyes
mintazatok. A fizetési mérleg palyarol leolvashato az is, hogy a nettd finanszirozoi
pozicié hogyan alakul ezekben a gazdasagokban a realarfolyam fiiggvényében. A real-
arfolyam mint fiiggetlen valtozo bevezetésével az a célunk, hogy a bérversenyképességet
beillessziik az elemzésbe. Ezért a bérkdltségalapt, ugynevezett termékegység koltség
(ULC)? bazisu real effektiv arfolyamot (REER) alkalmazzuk, és ezzel 6sszefiiggésben
vizsgaljuk a folyofizetésimérleg-palyat. Az idébeliség vizsgalatat, amely nem elsddleges

3 ULC — munkavallalok kompenzalasa és adok/GVA.
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fontossagu egyébként, a 2. abra grafikonjain az teszi megfigyelhetévé, hogy a megfigye-
1ési pontok idérendben lettek Osszekotve. A folyofizetésimérleg-adatokat az Eurostat
adatbazisabol hasznaltuk fel, mig a REER-index esetében az AMECQO-adatbazis Price
& Competitiveness adataira tdimaszkodunk.

A 2010-es gordg adossagvalsag kezdetétdl kozkeletli magyarazat volt, hogy az eurd-
tagsag — mint rogzitett arfolyamrendszer — egyenstlytalansagot okoz a fejletlenebb tag-
allamok karara, amely a folyo fizetési mérlegiik tendencidézus deficitjében mutatkozik
meg. A magyarazat alapja, hogy a rogzitett arfolyamu eurdézonaban a fejletlenebb tag-
orszagok bérszinvonala talértékelddik, mig a fejlettebbeké alul. gy a versenyképesség
torzul a fejletlenebbek karara €s a fejlettebbek javara. Az eurddvezeten kiviili orszagok
viszont ellenstlyozhatjak ezt a valutajuk arfolyammozgasaval. A bér versenyképesség
romlasa, azaz a munkaerd tulértékeltsége megmutatkozik az orszag kiilsé egyensulyaban.
Visszaesik az export, mikozben felfut az import. Bizonyos mértékii, gyenge osszefiiggés
kimutathaté* a realarfolyam és a kiilsé egyensuly k6zott, ezért érdemes 6sszehasonlitani
az eurétag és eurdzonan kiviili unios gazdasagok folyofizetésimérleg-palyajat: Vajon
markansan eltéré mintat lathatunk-e? Mukodik-e a folyo fizetési mérleg €s a bérverseny-
képesség Osszefliggése? Az alulfejlettség rontja-e a folyd fizetési mérleg egyensulyat
rogzitett nominalis arfolyam esetén? A gazdasagpolitikak mindsége szamit-e?
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1. dbra: Bérkoltségalapu redlarfolyam

Megjegyzés: REER | (vizszintes tengely) és GDP-aranyos folyofizetésimérleg-egyenleg (fliggbleges ten-
gely), 1999-2016, mindenkori eur6zéna-tagorszagok

Forras: Eurostat

Az 1. abra azt szemlélteti: ha az egész euréovezetben 1999 és 2016 kodzott, a mindenkori
tagorszagok redleffektiv arfolyamat és a folyo fizetési mérleg egyenlegét attekintjiik, akkor
lényegében nincs levonhat6 szignifikans kovetkeztetés. Bar az adatpontokra illesztett
trendvonal szemlélteti az alaptézist, amely szerint a felértékel6dd realarfolyam (bérkoltség

4 Lasd KuTtast 2015.

128



Mennyire meghatarozo az eurdtagsag a foly6 fizetési mérleg alakulasa szempontjabol?

vagy arszinvonal) mellett jellemzden romlik a mérlegegyenleg, de az illeszkedés josagat
méré R? mutato 1ényegében azt mutatja, hogy az egész eurd6vezetre ezt a kovetkeztetést
mégsem lehet levonni.

Orszagonként vizsgalva viszont kiilonbdz0 mintazatokat figyelhetiink meg. A tankonyv-
szerli esetben a bérszinvonal tulértékeltsége egyértelmiien a folyo fizetési mérleg romlasat
kell hogy okozza. Ez az 6sszefiiggés jol mérhet6 a béralapu realarfolyammal (ULC-alapt
redleffektiv arfolyam, Eurostat, AMECO, Price & Competitiveness Indicators). 1999-t6l
2016-ig vizsgalva, bizonyos eurdtagorszagok esetében szinte linedrisan teljesiil ez a meg-
figyelés: Németorszag, frorszag, Franciaorszag esetében is.

Mas tagallamok esetében ez az Gsszefiiggés igen furcsa modon érvényesiil, 2009 ugyanis
fontos kiigazodasi valasztovonal. A spanyol és gordg esetben két parhuzamos linearis
szakaszra bonthato a kozel két évtizedes palya. Ugyanis szamukra 2009-2010 — a lik-
viditasbdség megsziinésével — a sokkszerii bér- és jovedelemcsdkkenés idészaka volt,
amelynek kovetkeztében alacsonyabb egyensulyi jovedelmi palyara voltak kénytelenek
atallni. A kiils6 finanszirozas eltiinésével adott bérszinvonal csak kisebb kiils6 hianyt
tett megengedhetdvé. Bizarr ellenpontja az elobbi két orszagnak Ausztria, ahol a valsagot
kovetden az adott bérversenyképesség lazabb kiilso egyensulyt is elviselt, vagyis a romlo
fizetési mérleg palya sem okozott olyan megrazkodtatast, mint masutt a deficit kiigazitasa.’

Végiil talalunk a tankdnyvvel szembemend mérlegpalyat is, ahol az alulértékeltebb bér
nagyobb kiils6 hidnnyal parosul: Esztorszag, Lettorszag és Szlovakia esetében egyértel-
miien ez a palya irhato le, ha a balti orszagok esetében a rogzitett eurdarfolyam bevezeté-
sétol, 2004-t6l1, Szlovakia esetében pedig 1999-t6l vizsgaljuk az adatokat. (Megjegyzendd
ugyanakkor, hogy ha 2009-t6l — az eurdcsatlakozastol kezdve — vizsgaljuk Szlovakiat,
akkor a tankonyvszeri esethez sorolando, akarcsak Szlovénia. Tehat a folyo fizetési mérleg
¢és a bérkoltségalapu realarfolyam kérdésében sokkal inkabb a fejlettség mértéke hatarozza
meg az orszagok felosztasat, amit az intézményi hattér finomithat még tovabb, mintsem
az a kérdés, hogy az adott orszag tagja-e avagy sem az eurodvezetnek.) Ez a palya tehat
nem magyarazhato a realarfolyam, illetve a bérkoltség alakulasaval. E mogott mas gaz-
dasagpolitikai folyamatok allhatnak.

Mi tortént ugyanakkor az eurodvezeten kiviil? Mindhdrom formaciora talalunk példat.
Tankonyvszerl palyat ir le Lengyelorszag, amely az uralkod6 kozgazdasagi elméletek
szerint egészségesebb gazdasagi és intézményi szerkezetre utal. Lehet ugyanakkor, hogy
a magyarazat inkabb abban rejlik, hogy a lengyel gazdasag kevésbé nyitott, mint a kisebb
kelet-eurdpai orszagok, és tobbek kozott ezért érintette kevésbé a globalis pénziigyi valsag.
Emiatt pedig nem volt sziikség restriktiv korrekciora.

A parhuzamos palya, azaz durva jovedelmi kiigazodas kialakulasa figyelheté meg
Magyarorszagon, Horvatorszagban és Romanidban. Ezek a gazdasagok az inflacio ellen
magas hazai kamatokkal és felértékelt nominalis arfolyammal kiizdottek a 2000-es évek
kozepén, mikdzben teret engedtek a devizas hiteleknek. Ez utobbi lehetové tette, hogy

5 Ezeknek a folyamatoknak a magyarazata talmutat a realarfolyam valtozasaval megmagyarazhato

jelenségeken. A tarsadalmi és iparagi szerkezet és rugalmassag, a gazdasagi és pénziigyi kultura és egyéb
intézményi sajatossagok beillesztésével lehet csak magyarazatot adni a folyamatokra.
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az erds hazai valuta mellett a maganszektor negligalhassa a hazai kamatlabszintet, és igy
alacsony devizas hitelkamatok mellett érvényesithesse az erds vasarloerejii hazai valutajat
a nemzetkozi kereskedelemben. Ez pedig mind a tékemérleg, mind a foly¢ fizetési mérleg
oldalarol sériilékenny¢ tette a gazdasagot, igy nincs semmi meglepd a kényszerti korrek-
cioban.

A cseh palya leginkabb a tankonyvvel szembemend trendet mutatja. Ennek magyara-
zata lehet a cseh gazdasag fejlettségi szintje, a valsag el6tti kamatszint, amely alulmulta
az eurdkamatot, az allamhaztartas fegyelmezettsége vagy a tarsadalmi és intézményi hattér.

Mindezek alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a gazdasagpolitikak mind-
sége sokkal fontosabb tényez6 a folyo fizetési mérleg alakuldsaban, mint az eurdtagsag.
Az eladositas és az eladosodasra 0sztonzés, az egyensulytalansagokat figyelmen kiviil
hagy6 makrogazdasagi populizmus mind az eurédvezetben, mind az azon kiviil 1évo
EU-tagallamokban sebezhetévé tette a gazdasagot, amelyet csakis jelentds jovedelmi
kiigazitassal, a fogyasztas visszafogasaval lehetett korrigalni. Ez tortént mind a gorog
¢és spanyol, mind a magyar, roman és horvat esetben, amely a folyo fizetési mérleg bér-
versenyképességtol fiiggd palyajaban markans eltolddast okozott.

Az esetleges magyar (illetve egyéb kelet-eurdpai) eurdbevezetés esetén a kiilsé egyen-
sulyt a fentiek alapjan tehat nem az eur6 rogzitett arfolyamrendszerétdl, hanem a hazai gaz-
dasagpolitikai populizmus 0jboli megjelenésétdl kell félteniink. Ez esetben tehat elszakad
a folyo fizetési mérleg magyarazata a realarfolyamtol, és sziikségessé valik az intézményi,
tarsadalmi hattér, a politikai stabilitas és kultura elemzése, amely tulmutat a tanulmany
keretein.

2.a Bizonyos orszagok esetében tankonyvszeriien mikodik,. ..
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2.b mas esetben a 2009-es valsag parhuzamossagot alakitott ki...
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2.d Az eurdzonan kiviil is hasonlok a folyofizetésimérleg-alkalmazkodési mintak.
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2. abra: Bérkoltségalapu redlarfolyam (REERulc, vizszintes tengely) és GDP-aranyos folydfizetésimérleg-
egyenleg (fiiggdleges tengely)
Megjegyzés: szaggatott vonal = linearis vagy polinomialis trendvonal

Forras: az Eurostat adatai alapjan a szerz6 szamitasa

4. Kovetkeztetések

A 2010-es eurdpai adossagvalsag soran az EU vezetésének ra kellett ébrednie arra, hogy
a gazdasagpolitikai koordinéci6 elhanyagolta a kiils6 egyensuly jelentdségét, aminek
kovetkeztében tartdsan két szamjegyt kedvezotlen kiigazodas kdvetkezett be egyes
fejletlenebb eurdzonabeli gazdasagok jovedelemszintjében és ugyancsak tartdosan két
szamjegyl munkanélkiiliség jelent meg és maradt fenn a 2010-es évek masodik felében
beindult konjunkturalis ciklusban is. A jovedelmi kiigazodas altalanos volt az eur6oveze-
ten beliili és kiviili gazdasagok esetében (talan csak Lengyelorszag nevezhetd kivételnek
ebben a tekintetben), azonban a két szamjegyli munkanélkiiliség tartéssdga mar nem

132



Mennyire meghatarozo az eurdtagsag a foly6 fizetési mérleg alakulasa szempontjabol?

jellemzd a fejlettebb eurddvezeti és a felzarkdzo eurddvezeten kiviili gazdasagokra,
amelyek a nemzetkozi és eurdpai konjunktara jboli fellendiilésével iitemesen tudtak
csokkenteni a munkanélkiiliséget.

A tanulmany azt a kérdést vizsgalta, hogy a tagorszagok folyo fizetési mérlege altal
leirt palyakat befolyasolta-e a 2000-es évek elejétdl az, hogy az adott orszag tagjava valt-e
az eurdovezetnek, vagy megOrizte nemzeti monetaris szuverenitasat. A tanulmany koz-
gazdasagi intuicidja az volt, hogy a kevésbé fejlett eurdovezeti tagallamok deficittel zarjak
a kiils6 pozicidjukat. Felvetddott tehat a kérdés: kdze van-e ehhez annak, hogy a k6zds
valuta bevezetésével modosithatatlanul rogzitették az ar- és bérszinvonalukat a fejlettebb
eurogazdasadgokhoz. Ezt a felvetést a komparativisztika modszerével vizsgaltuk, vagyis
Osszehasonlitottuk a folyofizetésimérleg-palyakat az eurodvezet tagorszagai és az ove-
zeten kiviili EU-tagallamok kozott.

A folyofizetésimérleg-statisztikak elemzésébol egyértelmiien kideriilt, hogy a 2009. év
e tekintetben is valasztovonalnak bizonyult a globalis valsag mas teriiletei mellett. A leg-
tobb orszag fizetési mérlegében robusztus kiigazodast figyelhetiink meg. Ennek magyara-
zata, hogy a valsag elotti likviditasi boség a kevésbé fejlett EU-tagallamok esetében rugal-
matlanna tette a gazdasaguk folyo fizetési mérlegét az effektiv arfolyamban kifejez6d6
relativ ar- és bérszinvonal-valtozasra, és igy végsd soron a versenyképesség-romlasra.
Viszont a valsag és az abbdl levont tapasztalatok kikényszeritették a mérlegkiigazodast.
Egyrészt a haztartasok ovatosabba valtak a hitelekkel kapcsolatban, illetve lekototte
jovedelmiiket a korabbi hitelek torlesztése, masrészt a vallalatok csokkentették beruhdzasi
hitelkeresletiiket, hiszen csokkent a kereslet az aruk és szolgalatasok irant, harmadrészt
a jelent6sen eladosodott orszagokban a kockazati prémium megugrasa kikényszeritette
az allamhaztartasi (és bizonyos esetekben a magangazdasagi) adossagkonszolidaciot.
Mas, belso kiigazodasi folyamatokkal egyiitt a kiilsé egyenstly helyredllasa javitotta
a versenyképességhez sziikséges hatékonysagot.

Ugy tiinik, hogy az egyes tagallamok mérlegegyenlegének dinamikaja altal kiraj-
zolodott mintak nem filiggtek kozvetleniil 0ssze az eurdtagsaggal. Amiben kiilonbség
talalhato, az legfeljebb a nominalis és real kiigazodas eltérd aranya. Az eurotagok ese-
tében ugyanis nem volt lehetéség nominalis arfolyamleértékelésre, csak és kizarolag
a nominalis bérek és jovedelmek abszolut 6sszegének lefaragésaval a realbér- és real-
jovedelem-csokkentésre. Ezzel szemben az eurodvezeten kiviili orszagokban nagysag-
rendileg 30%-os valutadrfolyam-leértékeléssel kiigazithato volt a realbérkoltség. Mind-
ezek alapjan feltehetd, hogy elsdsorban a gazdasagpolitikak mindsége a meghatarozo
a folyofizetésimérleg-palya esetében. Ezt a mindséget javithatna az eurd bevezetése,
amennyiben az egyensulyra iranyulo torekvést hatékonyabban lenne képes megkdvetelni
és kikényszeriteni az Eurdpai Unid intézményrendszere.
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