Kutasi Gabor

Kiilso egyensulytalansag az euroovezetben

Megoldas-e a tobbszinti kormanyzas?

1. Bevezetés

Az eurodvezet 2010-ben kezd6dott valsaga kapesan az EU intézményei alapvetden a koltség-
vetési hianyra és az allamadossagra fokuszalnak. Igaz, hogy az igazan problematikusnak
kikialtott orszagok (Portugalia, Olaszorszag, Gorogorszag és Spanyolorszag) destabilizacio-
ja alapvetéen az allamhaztartas tulkoltekezésén és az igy okozott tilkeresleten keresztiil
ragadhatd meg, de valdjaban ennél dsszetettebb strukturalis okok allnak az eur6zona ados-
sagvalsaga mogott. Ha a japan allamadossagot tekintjiik, amely 2014 6ta nagysagrendileg
a GDP 250%-a koriil mozog,' messze felillmulja az europai adossagszinteket, mégsem kiizd
adossagvalsaggal, mert a hazai megtakaritasokbdl taplalkozik. A problémat alapvetéen
az eurodvezeten beliili, az orszagok kozotti jovedelemaramlasi egyensulytalansag okozza,
amely a fizetési mérleg kiilonbozd tételein keresztiil jelenik meg. A rogzitett arfolyamként
értelmezhetd egységes valuta monetaris kdrnyezetében a valsagot megeléz6 kockazati
prémium konvergenciaja olyan kamatkornyezetet teremtett, amelyben kontraszelekcid ér-
vényesiilt, és a magasabb kockazatu orszagokat hitelfelvételre 6sztonozte mind az allami,
mind a maganszektor szintjén. Utdbbi viszont olyan 6sszetételii keresletet gerjesztett, amely
tobblettermelékenység nélkiili bérndveld hatassal jart, rontva a versenyképességet.

A fenti problematikat vizsgalja a tanulmany az eurd6vezeten beliili folyofizetési-
mérleg-egyensulytalansag okanak és kovetkezményének elemzésével, mindezt a valsag
hatasara ujra fokuszba keriilt fiskalis unioval osszefliggésben. A tanulmany els6 része
az eurdzonaban fennallo stlyos strukturalis problémat elemzi, nevezetesen a rogzitett no-
minalis arfolyam okozta realarfolyam-felértékelodést és az azzal dsszefliggésben tartdssa
valo folyofizetésimérleg-egyensilytalansagot, amely végiil a fejletlenebb tagallamok jelent6s
kiils6 eladosodasahoz vezetett. Tovabba végigkovethettiik a fiskalis egyensilytalansag no-
vekedését és az ez iranyt divergenciat a tagallami koltségvetések kozott.

A tanulmany el6szor a kiilsé egyensulytalansag és a fiskalis fenntarthatésag elmé-
leti keretét, tovabba az elemzés soran hasznalt modszertant ismerteti. Majd az egységes
valutadvezet rogzitett belsé arfolyamrendszerén keresztiil jelentkez6 felértékelodés kiilsé
egyensulyt rombold hatdsat igazolja. Ezt kdveti a fiskalis egyensulyra és annak hosszu tavi
fenntarthatosagara vonatkozo elemzés. Végiil attekintjiik, hogy a kozosségi kormanyzas
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milyen csatornakon keresztiil lenne képes megoldani a fejletlenebb tagorszagok ikerdeficit-
problémajat.

Az alapvet6 kérdés tehat, hogy a tobbszintii kormanyzas realis megoldas-e a realfel-
értékelddésbol és mas tagallami strukturalis problémakbol fakado folyofizetésimérleg-
egyenldtlenségre.

2. Kozgazdasagi elméleti hattér és modszertan

Palankai és szerzotarsai alapjan nagyon vilagos a Mundell-féle monetaris integracio és op-
timalis valutadvezet modelljének folyamata.” Palankai tobbek kozott felismerte az euro-
zona strukturalis problémait a korai években, amit Halmai, valamint Benczes és Rezessy,
tovabba Benczes és Szent-Ivanyi empirikusan is alatamasztott.> Ugyanakkor az euroovezet
valsaganak mértéke nemcsak sok kutatot ért felkésziiletleniil, de az eurd6vezet politikai
vezetoit is. Szamos olyan elméletet és modellt kellett elévenni a fiokbol és beilleszteni
az integracio-gazdasagtan fésodraba, amelyek a gorog adossagvalsag elott szinte feledésbe
meriiltek, de képesek megmagyarazni az azota torténteket. A kdvetkezékben ilyen modellre
épiil az elemzés.

A makrogazdasagi elemzés két pénziigyi teriiletre koncentral: kiilsé egyenstly és fis-
kalis egyensuly. Mindkét teriileten abbdl indultunk ki, hogy az egyenstlytalansag okoz
gondot. A kiils6 egyenstlytalansagot hasznaltuk fel annak megmagyarazasara, hogy mibél
ered a fejletlenebb eurddvezeti tagok folyamatos és tartos kiilsé egyensulytalansaga, illetve
adossaga, amely destabilizalja az Eurdpai Unidt. Alessandrini és szerztarsainak megalla-
pitasa* adta az alapot, hogy az eurd6vezet valsaga nem csupan adossagvalsag, hanem kiilsé
egyensulytalansagi probléma, amelyet tovabb ersitett Neményi és Oblath felismerése,’
hogy a maastrichti kritériumok értelmében jol teljesitd orszagok is rakényszeriiltek az IMF-
hitel igénylésére. A modellezésiink az ugynevezett Feldstein—Horioka-rejtélybdl indul ki,
amely arrol a felismerésrol szol, hogy a nyitott gazdasagok korlatlanul hozzaférnek a vilag
tékepiacahoz, igy a hazai beruhazasok egyaltalan nem fiiggenek a hazai megtakaritasoktol,
ahogy azt az eredeti keynesi modell feltételezi. Természetesen a hozzaférés mértékét meg-
hatarozza a szuverén ados kockazati prémiuma és a nemzetkozi befektetok kockazatéhsége.

Tovabbi ,rejtély” ugyanis, hogy miért valik évtizedes tavlatban tartossa a kiilsé
egyensulytalansag, miért gazdasagi valsagnak kell helyreallitania a versenyképességi
aszimmetridkat. Azaz miért nem érvényesiil egyik fésodorbeli elmélet altal vallott folyo-
fizetésimérleg-mechanizmus sem? Nyilvan rugalmas arfolyamrol az eur6zonan belil nem
beszélhetiink, sem a monetarista devizatartalékok mozgasarol, de valamiért a rugalmas ar-
szinvonal-mechanizmus sem eredményezte a deficites orszag arszinvonaldnak csokkenését.
Latszolag kijelenthetd, hogy a keynesi realkiigazodas megtortént a valsaggal, de ez is csak
a globalis likviditasbdség, azaz a Feldstein—Horioka-hatas megsziinésével kovetkezett be.

2 PALANKAI et al. 2011; MUNDELL 1961; KENEN 1969; McCKINNON 1963.

3 PALANKAT 2000; HALMAT 2014; BENCZES—REZESSY 2013; BENCZES — SZENT-IVANYT 2015.
4 ALESSANDRINI et al. 2012.

5 NEMENYI-OBLATH 2012.
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A tartos egyensulytalansag magyarazata a forditott Balassa—Samuelson-hatas, amely
a likviditasb6ségbdl fakadé kiilsé kolesontOke-bearamlasra épiil.” Ez alapjan a kiilfoldrél
bearamlod hitelpénz felhajtja a keresletet a kiilfolddel nem versengd hazai szolgaltatasok
€s az import irant, ami megemeli a hazai szolgéaltatasok bérszinvonalat termelékeny-
ségjavulas nélkiil is. Utobbi pedig az exportagazatok bérszinvonalat ndvelheti, szintén
fiiggetleniil a termelékenység alakulasatol. Leértékelhetetlen (rogzitett) valutaarfolyam-
viszonyok kozott ez a realkoltségek emelkedéséhez és igy versenyképesség-romlashoz vezet
mind az exportpiacokon, mind az importtal szemben a hazai piacon. Amig nem torténik
meg az ugynevezett belsé leértékelés (jovedelemcsokkentés), addig tartésan fennmarad
a foly¢ fizetési mérleg romléasa. Ezt szemlélteti az 1. abra.

Kilfoldi
kélcstntdke-bearamilas
(Feldstein—Horicka)

Folyo hizetesi merlag
egyenlegének deficitje

Export * Az expart Kiilfslddel versenyzé
versenyképességenek  yadaple) agazatok
csikkenese

Fogyasztol
kereslet

Kilfélddel nem versenyzd
(non-tradable) agazatok
T barszinvonala

bérszinvonala
+

inflacio

Megjegyzés: a fehér nyilak az ok-okozati iranyokat mutatjak, a sziirke nyilak a valtozas iranyat (1 novekszik,

| csokken).

1. abra

A forditott Balassa—Samuelson-hatds mechanizmusa nemzetgazdasagi szinten

Forras: sajat szerkesztés

A folyo fizetési mérleg esetében a realeffektiv arfolyammal valo 6sszefiiggésére koncentral
a tanulmany, ugyanakkor tisztaban kell lenni azzal, hogy szdmos mas tényez6 befolyasolja

7 GRAFE-WYPLOSZ 1997; JAKAB—KOVACS 2000, 144.
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még a folyo fizetési mérleg alakulasat, mint az De Santis és Lithrmann (2006), tovabba
Gavilan és munkatarsai (2011) alapjan felvazolhato:®

CA = f{C/S, AGDP, REER, GDP/capita, corr(M, S/GDP), AProdL’ )
Debt,_, TRANSP, GC, IRPDEV, PORTF, P/E, SIZE, D,, FNGBL, CYCLE}

ahol

» C/S a fogyasztas és megtakaritas aranya,

¢ AGDP a redl GDP-novekedés,

* REER a reéleffektiv arfolyam,

* GDP/capita az egy fére jutd6 GDP,

* corr(M, S/GDP) a pénzkinalat és a GDP-aranyos megtakaritas kozotti korrelacio,

* AProd, a munkatermelékenységnek hosszu tavu, kisimitott ndvekedési iiteme,

* Debt_, az el6z6 év adossagszintje,

* TRANSP az atlathatosag hatasa a kockazati prémiumra,

* GC a korméanyzati korlatozasok a folyo fizetési mérleg tételeire,

» IRPDEV a fedezetlen kamatparitastol valo eltérés,

* PORTF az Ggynevezett portfolio-kiegyensilyozasi hatds, amikor a befektetok
a veszteségek kompenzalasara alacsony kockazatu, de magas hozamu papirokat
adnak el,

* P/E a piac eszkozértékelésének hatasa, utalva a P/E ratara,

» SIZE a gazdasag mérete tékeerd szempontjabol,

* D, az 4gazatok beruhazasi és tékeigénye orszagos szinten,

* FNGBL (foreign net government borrowing or lending) a kormanyzat kiils6 finan-
szirozasi igényének kiszoritasi hatéasa,

* CYCLE a GDP egyes tényezdire gyakorolt konjunkturalis hatas.

Mindezekbdl a tézis a REER és a CA kozotti dsszefiiggésre koncentralt.

A fiskalis egyensulytalansag kérdését a koltségvetési fenntarthatosag elmélete feldl
kozelitettiik annak fényében, hogy egyébként a valsag felerdsitette a fiskalis unid 1étre-
a koltségvetési korlat modelljébdl vezeti le az irodalom, amely alapvetden meghatarozza,
hogy a tovabbi eladdsodas Iehetdsége a gazdasagi novekedéstdl, az adok és kiadasok szint-
jétol, a piaci kamatoktol és a multban addig felhalmozott adossagszinttol fligg.

A kiilsé egyensulytalansag és rogzitett arfolyam osszefiiggésében regresszios elem-
zést végeztiink a folyo fizetési mérleg és a realarfolyam kapcsolatara. A vizsgalat mind
fogyasztoiar-alapu, mind bérkoltségalapu realarfolyam-indexszel megtortént a kovetkezo
Osszefiiggés formajaban:

CA=p,+ B, REER , + ¢, @)

8 DE SANTIS — LUHRMANN 2006; GAVILAN et al. 2011.
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A fiskalis egyensulytalansagot a Blanchard® altal bevezetett els6dleges rés- és adorés-indi-
katorokkal elemeztiik, amelyeknek a képlete a kdvetkezo:

d—d=(n—-r)* —d 3)
t+T=1,+@n—r)b g @)

ahol d a deficitcél (permanens deficit), d az adott év deficitszintje, n, a redl GDP novekedési
ratdja, r, a redlkamat, b az allamadossag-rata, 7, a tényleges adorata, 7 az adobevételek ki-
vanatos szintje (permanens adorata), g, a kiadasi rata.

3. A folyo fizetési mérleg egyensulytalansaganak destabilizalé hatasa

Kiindulo allaspontunk tehat az, hogy az elsédleges probléma a kiilsé egyensulytalansag,
amelynek csak egyik lehetséges tiinete az allam eladosodottsaga. A kiils6 egyensulytalansag
adja meg igazan annak magyarazatat, hogy mibdl ered a fejletlenebb eur6zonatagok folya-
matos ¢€s tartos strukturalis problémaja, amely destabilizalja az Eurdpai Unioét. Az el6z6
pontban bemutatottak szerint az eurdovezet valsaga nem csupan addssagvalsag, hanem
kiils6 egyensulytalansagi probléma. Ugyancsak az el6z6ekben jeleztiik az Gigynevezett
Feldstein—Horioka-rejtély Osszefiiggését.

Természetesen szamos tényez6 allhat az eurdpai valsag mogott. Példaul a pénz-
tigyi innovacid termékeinek kdszonhetden kiterjedt eladosodas a haztartasok korében,
az ingatlanpiac és a szolgaltatasi szektor spekulativ buboréka!® vagy a likviditasi boség
és az élénkité monetaris politika."! Neményi és Oblath felismerték azonban, hogy nemcsak
azok az orszagok keriiltek bajba, amelyek az EU tulzott koltségvetési hiany eljarasa alatt
alltak.'> A balti névekedés hirtelen megtorpanasa 2007-ben vagy a szlovén eladosodasi
problémak 2012-ben olyan orszagokat érintettek, amelyek fenntarthaté allamadossaggal
birtak. Az eur6zona orszagai kdzott mar korabban megfigyelhet6 volt a divergencia az inf-
lacio, a versenyképesség és a relativ bérek esetében.!

Tovabbi ,,rejtély”, hogy miért valik évtizedes tavlatban tartdssa a kiils6 egyensulyta-
lansag, és miért gazdasagi valsagnak kell helyreallitania a versenyképességi aszimmetri-
akat. Azaz miért nem érvényesiil egyik uralkodé elmélet altal vallott folydfizetésimérleg-
mechanizmus sem? Nyilvan az eur6zonan beliil rugalmas arfolyamrél nem beszélhetiink,
amely a folyo fizetési mérleg deficitje esetén a hazai valuta keresletének csokkenését
eredményezné a pénzkinalat valtozasan keresztiil, aminek kovetkeztében leértékelédne
a hazai valuta, és igy versenyképesebbé valna az export, majd javulna a kiilsé egyensuly.
Ugyanakkor a deficites orszag devizatartalékainak csokkenésétol sem varhato egyensuly-

° BLANCHARD 1990.

1 NEMENYI-OBLATH 2012.

! BINT SMAGHI 2010.

12 NEMENYI-OBLATH 2012, 596.

13 Példaul az ULC (termékegységkoltség) kumulalt ndvekedése 1999 és 2006 kozott 1,5% volt Németorszag
esetében, mig 25,2% Gorogorszag, 23,2% Spanyolorszag és 27,7% Portugalia esetében (NEMENYI-OBLATH
2012, Table 1).
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javulas, noha az is leértékelodéshez vagy csokkenéshez vezetne, de valamiért a rugalmas
arszinvonal-mechanizmus sem eredményezte a deficites orszag arszinvonalanak csokke-
nését. Latszolag kijelenthetd, hogy a keynesi realkiigazodas a valsaggal megtortént, de ez is
csak a globalis likviditasbdség, azaz a Feldstein—Horioka-hatas megsziinésével kovetkezett
be, és nem az eur6zonan beliili talkinalat kialakulasa miatt.

Ugy tiinik, hogy a tagallamok egyedi kiilsé egyenstlyaval az egységes eurdpai piacon
az elemzések tobbségében nem foglalkoztak. A felzark6zo tagorszagokban, ahol az inflacio
meghaladta az atlagot, az egységes kozponti bank irdnyad6 kamata tulsagosan alacsonynak
bizonyult abban az értelemben, hogy a hitelfelvétel rendkiviil olcsdva valt, és inkabb a je-
lenben érte meg kolteni ahelyett, hogy megtakaritottak volna a jovore nézve. Ekdzben
az egységes valuta kiigazitatlan realfelértékelddést okozott, mivel az egységes piacon beliil
rogzitett arfolyamként hatott. Ez rontotta ezen orszagok bérversenyképességét azaltal,
hogy a magasabb inflacio kovetkeztében megndvekedett a bérigény. A tobbletinflaciot
¢és a ndvekvo béreket a kiilsd hitelek bearamlasa okozta, amely tobbletkeresletet teremtett.
A viszonylag olcso hitel — amely eredetileg nem helyi megtakaritasbol szarmazott — foként
fogyasztasi cikkeket és szolgaltatasokat finanszirozott. Ez mindaddig torténhetett, amig
a globalis pénziigyi szereplok hajlanddak voltak kockazatos feltorekvé piaci eszkdzokbe
fektetni a megtakaritasokat. A kiils6 eladosodasbol kovetkezo adossagvalsag-helyzet ravila-
gitott azoknak a periférikus, eurd6vezeti tagorszagoknak a csapdahelyzetére, amelyek arra
pazaroltak el az egységes valuta eldnyeit, hogy kiilf6ldi hitelekbdl finanszirozzak az olcso
termékimportot. Ezek az orszagok nem tudjak sem a valutdjukat leértékelni a folyd fizetési
mérleg javitasan, sem az allamadossagot leértékelni az inflacion keresztiil. Még a valuta-
uniobol torténd kilépés sem lenne konnyl ezeknek a kiilséleg eladosodott orszagoknak,
mert az adossag eurdban maradna, ami csak adossagvalsaguk novekedését eredményezné,
ugyanis a kilabalas utan éles arfolyamcsokkenés varhato.'

Mintegy kontraszelekcioként, az EKB egységes kamatlaba mellett 1étrejott tobbszintii,
helyzetbe révid tavon a hitelpiacon, de vesztiikre még ez is eltantoritott a maganmegtakari-
tasoktol ezekben az orszagokban. JOl nyomon kovethet6 az effektiv arfolyam és a termék-
egység-munkakoltség (ULC) iddsoraban, hogy a tagallamokban ezek a mutatok a magas inf-
Abban az egységes valutadvezetben, amelyben semmilyen tagallami szinti monetaris be-
avatkozas nem volt lehetséges. Ez a forditott Balassa—Samuelson-hatas motivalta az Union
beliili tulzott behozatalt a kiilséleg eladosodott orszagokban. A realfelértékeléssel szembe-
siilé orszagok romlo bérversenyképességére vonatkozo elemzés lehetséges magyarazatot
ad ezen orszagok exportversenyképesség-romlasara és az importjuk relativ olcsdsagara.
vezeti le, hogy a felzarkozok kiilkereskedelem-képes agazatainak termelékenységnoveke-
dése béremelkedéssel jar, ami inflacios nyomast okoz a nem kiilkereskedelem-képes szek-
torokban.”” A forditott Balassa—Samuelson-hatas azt jelenti, hogy a viszonylagos arvaltozas
termelékenységeltéréshez vezet a kovetkez6 modon: az euréovezetben a kamatlabak gyors
konvergenciaja az eurdzona periférikus gazdasagaiban a fogyasztas talfiitdttségét eredmé-

4 KuTtast 2012, 717-718.
15 BALASSA 1964.
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nyezi. A haztartasok varakozasai az élesen csokkend kamatokra alapozva megalapozatlanok
voltak, de a maganszektor eladésodasat eredményezték részben a nem kiilkereskedelem-
képes szolgaltatasok fogyasztasan keresztiil.

Ez az utobbi hatas novelte a bérigényt a helyi nem kiilkereskedelem-képes agazatban,
ami tovabbgytiriiztt a kiilkereskedelem-képes (export-) 4gazatokba is. Igy romlott az ex-
port-versenyképesség, mikozben a helyi inflacié emelkedett a magasabb bérkoltség miatt.'®

Ezen feliil mas kutatasok megallapitottak,'” hogy az eur6zona orszagainak novekvé
kozkiadasa eltolta a keresletet a nem kiilkereskedelem-képes (non-tradable) szektor felé,
ami — logikusan — bérndvekedést eredményezett. Ugyanis a fiskalis folyamatok hozza-
jarultak a forditott Balassa—Samuelson-hatas kiteljesedéséhez. A Lane és Milesi-Feretti
szerzéparos azonban korlatozott korrelaciot talalt az allamadossag és a kiilsé egyensulyta-
lansagok ko6zott a fejlett orszagokban.'®

4. A forditott Balassa—Samuelson-hatas jelei

A forditott Balassa—Samuelson-hatas eredménye az 6vezeten beliili kereskedelem folya-
matos aszimmetriaja. Az 1. tablazat az eurodvezet perifériaorszagaiban fennalld kereske-
delmi kapcsolatok folyamatos német tobbletét mutatja.

1. tablazat

Német kereskedelmi mérleg néhany eurozona-tagorszaggal szemben,
2004-2007-ben és 2011-ben

2004 2005 2006 2007 2011
EE 342 650 954 1078 1018
EL 4677 4 696 5282 5980 3130
ES 18 823 21 948 21943 27 015 12 320
PT 2190 3321 3282 3692 2319
IT 15 802 17 506 17 878 20 801 14 200
SI 297 472 402 573 —483
SK —1840 -919 265 —486 —349

EE — Esztorszag, EL — Gorogorszag, ES — Spanyolorszag, PT — Portugalia, IT — Olaszorszag, SI — Szlovénia,
SK — Szlovakia
pozitiv érték = német tobblet, negativ érték = német deficit

Forras: DESTAT Statistische Jahrbuch fiir die Bundesrepublik Deutschland 2008 and 2012, www.destat.de

Ha orszagonként tekintjiik a redleffektiv arfolyam (REER, 1asd a 2. abrat) és a nominalis egy-
ségkoltség (ULC, lasd a 3. abrat) alakulasat, akkor vilagossa valik, hogy az 1999 és 2011 ko-
z6tti idészak mérheté eredménye a német termelési arak €s koltségek leértékelodése.
Az eur6zodna tobbi részéhez viszonyitott REER-adatsorok azt mutatjak, hogy a rogzitett
arfolyam Németorszag szamara igen kedvezo volt, és hatranyos az eur6zona periféridjara

16 MONGELLI-WYPLOSZ 2008; NEMENYI-OBLATH 2012.
17 LANE-PEROTTI 1998; BEETSMA—GIULIODORI-K LAASSEN 2008; BENETRIX—LANE 2009.
18 LANE — MILESI-FERETTI 2002.
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nézve — kivéve Szlovéniat. Az egységes valuta rogzitett arfolyamként miikodik — egy eurd
az egy eurdhoz — a tagallamok kozotti kapcsolatokban. A leértékelddés a kereskedelmi
és tékevonzo képesség versenyképességének romlasat jelenti.

Az ULC trendjét tekintve minden vizsgalt perifériaorszag veszitett a relativ bérver-
senyképességébol, mikozben a német trend folyamatosan javult, azaz versenyképesebbé
valt. A valsag évei megvaltoztattak az egyensulyhianyt okozo folyamatot. A gorég, spanyol,
portugal, észt és szlovak ULC-mutatok megfordultak, kiilonésen a nominalis bérek csok-
kenése miatt. Ez a fordulat a folyo fizetési mérlegek esetében is megallapithatd, azonban
ez még nem jelentette a folyd fizetési mérleg egyensulytalansaganak megsziinését.
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5. Empirikus eredmények

A tanulmany a foly6 fizetési mérleg esetében a realeffektiv arfolyammal valod 6sszefiiggésére
koncentral. Ugyanakkor tisztaban kell lenni azzal, hogy azon til még szamos mas tényez6
befolyasolja a folyo fizetési mérleg alakulasat.

A kiilsé egyensulytalansagra vonatkozo sejtés egyrészt az egyes eurdzoénatagok fo-
lyofizetésimérleg-egyenlegének, masrészt a német folyofizetésimérleg-egyenleg partneror-
szagokkal szembeni bontasanak attekintésekor meriilhet fel (lasd: www.destat.de). Ezekbol
kiolvashato, hogy a német gazdasag az eur6 idészakaban szinte végig folyofizetésimérleg-
tobblettel rendelkezett, mig a kevésbé fejlett mediterran és kelet-eurdpai tagorszagok
deficitesek, tovabba Németorszaggal szemben is alapvetden deficitesek voltak. Emellett,
ha megvizsgaljuk a DG-Ecfin AMECO adatbazisaban fellelhetd exportardeflator-alapt
cserearany-mutatét, tovabba a fogyasztdi és termeldi ar-, valamint munkabéralapu realef-
fektiv arfolyamadatokat, akkor egyértelmiien kirajzolodik: amig a német ar- és bérverseny-

e

romlasa figyelhet6 meg.
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Regresszids dsszefiigges, fiiggd valtozo CA, fiiggetlen valtozé REER ., vizsgalt orszdgok: Esztorszdg,
Gordgorszag, Lettorszag, Portugalia, Szlovénia, Spanyolorszag; idészak: 1994Q1 — 201401

Forras: a szerz6 szamitasai Eurostat és DG-ECFIN AMECO adatok alapjan
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A foly6 fizetési mérleg tekintetében a regresszios elemzésbdél megallapithatd, hogy 6ssze-
fliggés mutathato ki a rogzitett arfolyam kévetkeztében felértékelddo realeffektiv arfolyam
és a foly6 fizetési mérleg novekvé hidnya kozott. Az eredményeket a 4. abra mutatja be.
Az elemzés csak a teljes folyofizetésimérleg-egyenleg és a fogyasztoiar-alapu realeffektiv
arfolyam ko6zotti korrelaciora hozott értékelhetd eredményt. Ebben az 6sszefiiggésben iga-
zolhato6 volt, hogy a rogzitett arfolyamrendszer-szer(i egységes valuta realfelértékelodést,
azaz koltségversenyképesség-romlast eredményez. A magyarazo fiiggvény illeszkedésének
javitasahoz még tovabbi tokéletesitésre van sziikség.

6. A fiskalis unié mint kockazatkozosség

A fiskalis egyensulytalansag kérdése a koltségvetési fenntarthatosag elmélete feldl ko-
zelitheté meg annak fényében, hogy egyébként a valsag felerdsitette a fiskalis unid 1étre-
hozasanak kovetelését kozgazdasagi korokben.”” Az irodalom a fenntarthatésagi mutatok
hogy a tovabbi eladdsodas Iehetdsége a gazdasagi novekedéstdl, az adok és kiadasok szint-
jét6l, a piaci kamatoktol és a multban addig felhalmozott adossagszinttdl fiigg.

A fiskalis fenntarthatdsag elemzése soran kideriilt, hogy az eurézona tagjainak tobb-
sége esetében a fiskalis fegyelem iranti elkotelezettség csak az eurdcsatlakozasig tartott.
A 2000-es évek novekedési szakaszaban a legtobb eurodvezeti és EU-tagorszag pro-
ciklikus fiskalis politikat folytatott, ami jelentésen rontotta a fenntarthatésagi mutatokat
mar a valsagot megel6zden is. Miutan a valsag lerontotta a ndvekedési ratakat, és meg-
emelte a hitelkamatokat, természetesen romlottak a fenntarthatosagi mutatok. Azonban
20122014 ko6z6tt mindossze néhany EU-tagorszag allitotta vissza az allamadossag hosszu
tava fenntarthatosagat. A nemzetkozi pénziigyi valsag hatasara atértékelddtek az orszag-
kockazati prémiumok, aminek kdvetkeztében a korabbi konvergencia jelentés mértékii
divergenciaba valtott at az allamkotvénykamatok esetében. Amennyiben ebben az allam-
haztartasi kdrnyezetben hoznak 1étre a fiskalis uniodt, az az eur6zonan beliili orszagcsoport
esetében is jelentds erkolesi kockazat kockazatkdzosséget hozna létre.

2. tablazat

Az elsédleges egyenlegek és a fiskalis fenntarthatosagi mutatok elemzésének eredménye

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
EA19 elsddl. egyenleg 1,3 2.3 0,7 -3,5| 3,5 -1,2 | -0,7 | -0,2 0,1
EU28 els6dl. egyenleg 1 1,7 02| -41 | 37| -16| -14| -06 | -0,5
EU28 els6dl. egyenleg stlyo-
zatlan atlaga 1 1,7 | -0,1 42 | 4,1 2,1 -1,3 -1,1 -0,7
EU28 elsédl. egyenleg szo-
rasa 2,6 2,93 3,9 4,63 4,5 2,51 2,62 2,56| 2,04
EA19 elsddleges rés n/a| n/a n/a n/a n/a —2,2 |-192 |-181 |—68

1 Ennek igen széles irodalmi hatterét reprezentalja MANKIW 1997; BARRO 2008; FATAS et al. 2003; BUITER—
GRAFE 2002; ZEE 1988; ToBIN—BUITER 1976; BARNHILL—KoOPITS 2003; TREHAN—WALSH 1988; BLANCHARD
1990.



K{ULSO EGYENSULYTALANSAG AZ EUROOVEZETBEN 193

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
EU28 elsédleges rés n/a n/a n/a n/a n/a |—44,5 |-128 |-107 | 18
EA19 adorés n/a n/a n/a n/a n/a |52 |-242 |-230 |[-117
EU28 adorés n/a n/a n/a n/a n/a -6 |[-179 |-156 |-66

Forrdas: sajat szamitas Eurostat- és IMF WEO-adatokbol

Az elsédleges egyenleg és a fenntarthatdsagi mutatok alapjan a kdvetkezé megallapitasok
tehetok:

* Az eurdzdnan beliil vannak kifejezetten fegyelmezett, tartdsan elsédleges tobblettel
bir6 orszagok (Ausztria, Németorszag, Belgium, Hollandia, Esztorszag, Finnorszag,
Luxemburg), amelyeknek a fenntarthatosagi mutatoi altalaban megkozelitik/elérik
a hosszu tavu finanszirozhatosagot jelzé tartomanyt, mig a tobbi orszag alapvetden
minimalis els6dleges tobblettel (Olaszorszag) vagy inkabb elsédleges deficittel
miikddik, igy fiskalis fenntarthatosagi kockazatot gerjeszt a monetaris unidban.

+ A fiskalis fenntarthatdsagra csak az eurd bevezetése 6sztonozte az orszagokat, a fo-
lyamatos tagsag mar sokkal kevésbé.

+ A tagorszagok tobbségében prociklikus fiskalis politika volt jellemz6 a 2000-es
években, amely nem tamogatta a késobbi fiskalis fenntarthatosagot.

* 2009 és 2011 idészakaban a negativ ndvekedés és a novekvo kockazati kamatpré-
mium atmenetileg jelentésen rontotta a fenntarthatésagi mutatokat. 2012 és 2014 ko-
z6tt kevesen tettek eredményes korrekciokat.

» A valsag felfedte, hogy az eurdzona kezdeti kamatkonvergenciajanak oka egyrészt
a globalis tékepiacok iddszakos tulzott likviditasa, tovabba az, hogy a hitelmindsitok
rosszul mérték fel a kockazatokat.

* Az eltér6 fiskalis fenntarthatosagi képesség aszimmetrikus kockazati kozosséget
jelentene a fiskalis unid esetén. A fenntarthatosagi divergencia erkdlesi kockazatot
jelez elére egy lehetséges jovobeni fiskalis unid esetében.

7. Van-e megoldas a fiskalis kockazatkozosség aszimmetridira?

A folyo fizetési mérleg egyensulytalansaga, mint mar emlitettiik, két csatornan keresztiil
érvényesiilt, az allami deficiten és a maganszektor nemzetkozi eladésodasan keresztiil. Ha
megvizsgaljuk, hogy az allami csatorna hogyan hoz létre tagallami tilkeresletet az egységes
piacon beliil, akkor azt allapithatjuk meg, hogy a tagallami koltségvetési politika deficitre
vald hajlamat, az adoversenyt és a joléti populizmust kell valahogyan kezelnie a fiskalis
unionak. Ezt egyrészt koordinalt szabalyrendszer révén teheti, mint példaul az adéunio
formajaban erdsen harmonizalt adorendszeren keresztiil, vagy az allami szocialis alapok f6-
deralis kezelésével, illetve a jovedelempolitika harmonizaciojaval. A fogyasztoi adok szaba-
lyozasaban megtortént a koordinacio, ugyanakkor az unios tarsasagi adoalap-szamitas koor-
dinacios ligye nem halad el6re. Tovabba kétséges, hogy az allam és a politika két legfobb
jovedelmi eszkdzének szamito tarsadalombiztositasi és jovedelempolitikai teriileten van-e
politikai realitasa a szabalyok harmonizacidjanak vagy az intézmények egységesitésének.

Masrészt az EU a kockazatkozosség-jelleget erésitheti azzal, hogy eur6zona-kotvé-
nyeket bocsat ki, ami egyes orszagok deficitfinanszirozasat atterheli mas tagallamokra.
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Ez jelentds erkolcsi kockazatot hordoz magaban, ha egyes tagallamok batoritast éreznek
arra, hogy a fiskalis kockazatk6zosséget egyfajta végso hitelezonek tekintsék. Ugyanakkor
a fiskalis unid valds lehetdséget jelent a cs6dbdl vald kimentésre. Erre vonatkozoan is tor-
téntek mar unids szintii intézményi 1épések az EKB koétvényvasarlasi programjan vagy
az Europai Stabilitasi Mechanizmus mint kimentési forras és a Fiscal Compact mint koz-
pénziigyi szabalyrendszer alkalmazasan keresztiil.

A hitelpiaci csatorna teszi lehet6vé a magéanszektor szamara a bérfelhajto talzott
keresletet €s a kiilsé egyensulytalansagot ndveld importigény boviilését. Amennyiben tar-
tosan egyes tagallamok folyofizetésimérleg-tobbletet halmoznak fel, mig masok deficitet,
a tobbletet felhalmozd orszagok elobb-utobb megtakaritasaikbol finanszirozzak a deficites
orszagokat a hitelcsatorna révén. (Mig a fiskalis unid Gjraclosztasa vissza nem téritendd
tamogatas volna, addig a hitelcsatornaba eldre kodolt a névekedési és felzarkdzasi prob-
1éma, hiszen nem lehet a végtelenségig halasztani a visszafizetést — azaz, a kozgazdasagi
modellek nyelvén, nincs Ponzi-jaték —, igy vagy a hitelek visszafizetésével visszafogottabb
fogyasztas[bdviilés]re szamithatunk, vagy addssagvalsag blokkolja az EU névekedését.)
A tobbszintli kormanyzas kiterjedhet a hitelpiac ellenérzésére is. Ez a folyamat szintén be-
indult kezdetben a pénziigyi integracio piaci, szabalyozasi és agazati folyamatain keresztiil,
majd a bankuni6 keretében megvalosulod koordinalt, kozos bankfeliigyeleti rendszer (fel-
tigyeleti unio) létrehozasaval. Tovabblépési lehetdség a kockazatkdzosség megvaldsitasa,
az egységes betétbiztositasi alap elinditasa.

Habar erésen kapcsolodik a hitelpiac konvergenciajahoz a fent emlitett koordinalt
jovedelempolitika és az orszagkockazatokat egymashoz kozelit6 fiskalis szabalyozas, a mér-
sékelt politikai realitds miatt nem varhatd révid tavon az integracié ez iranya mélyiilése.
Arra is érdemes emlékeztetni, hogy az egységes piac €és az egységes valuta lehetetlenné
teszi a direkt beavatkozast a maganszektor kiilfoldi eladésodasanak és az importigény
alakulasanak folyamataba. A pénziigyi konvergencia vegyes képet mutat a tagallami pénz-
ligyi piacok méretére, koncentraltsagara, vallalat-Gsszetételére, finanszirozasi strukturajara
vonatkozodan.?
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