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EUROSZ(K)EPSZIS: AZ OPTIMALIS VALUTAOVEZET ELMELETE
ES AZ EURO GYAKORLATA

Az optimdlis valutadvezet elmélete megsziiletése ota szdamottevd vdltozdson
ment Reresztiil az egységes europai gazdasdg megteremtésél, az ,europai
dlom” meguvalositdsdt célzo politika igényei szolgdlataban. A cikk az optimd-
lis valutadvezet feltételeinek és az euro gyakorlatdanak egybevetésével vizsgdl-
Ja, mennyiben jdtszott Rozre az eurézona valsdgdban maga az — eredeti elmé-
let intésével ellentétesen — igen Riilonbozo fejletiségii orszdgokat integrdlo
euro. Sorra veszi az infldcio, a kiilso egyenstily, a lakossdgi eladosodds, a redl
effektiv darfolyam, a felzdrkozds és versenyképesség kérdésél, és statisztikai
adatok segitségével bizonyitja az eredeti elmélet minden lényeges megdllapi-
tdsdanak érvényességét az euroovezet Ot gyenge orszdgdaban.

BEVEZETES

Az eurdoovezet valsagat €li. Immar harom orszag van, amelyek hatalmas mentdcso-
magra szorultak: Gorogorszagnak még a masodik sem lesz elég, Spanyolorszagot és
Olaszorszagot is megérintette a fizetésképtelenség veszélye (utobbit a Standard &
Poor’s mar le is mindsitette).

A gorog allamadossag mar meghaladja a GDP 160 szazalékat és a mentdécsoma-
gokkal egytitt, sOt azok feltételeként is a belsd fogyasztas jelentOs visszafogasara
kényszerul. Valojaban nemzeti munkdjanak nemzetkozi €rtékét kellene az eurohoz
igazitania. A ,belsé leértékelés™tdl a versenyképesség javulasat, a gazdasagi noveke-
dés beinditasat remélik, azonban az ezzel jaréo megszoritasok a tarsadalmi ellenallas
miatt egyelére nem teljesithet6k. Paradoxon, hogy mind az eur6 gyengiilése, mind
er0sOdése rosszat tesz az orszagnak. Az eurO gyengulését tObbek kozott €ppen
Gorogorszag helyzete valtja ki, amely utobbi a magas kotvényfelarak miatt lehetet-
lenné teszi a gorog adossag finanszirozasat. Az eur6 gyengulését az Europai Koz-
ponti Bank kamatemeléssel igyekszik ellensulyozni (2011. aprilis €s julius), ami dra-
gitja a gorog hitelfelvételt. Az orszag ,megmentése” erdsiti az eurot, igy tovabb ero-
siti a ,gorog euro” redlfelértekelddését, ami noveli az adossagratat €s rontja a gorog
versenyképességet, tehat tovabbi bels6 leértékelést (megszoritasokat) kovetel. Or-
dogi korrdl, lefelé hazo spiralrol van tehat szo.

Hasonl6 a helyzet Irorszag esetében is, ahol a té6kebecsalogatist szolgilo, hire-
sen alacsony profitado mellett a bérek €s szocidlis juttatasok csokkentése az ara a
remé€lt valamikori stabilizacionak, mikozben az export szintén remélt felfutasa az
eurdt is erdsiti. Irorsziagnak tartésan legalabb 4 szazalékos GDP-névekedést kellene
elérnie, hogy adossagat csokkenteni tudja, de ez 2015-ig biztosan nem fog bekovet-
kezni.

Gorogorszagnak még 6 szazalékos titem is csak akkor lenne elég, ha teljes ados-
saga 6 szazalékon kamatozna. Raadasul a lakossagnak még ebben az esetben is hosz-
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szu €veken keresztil tobbet kellene az allami budzsébe betenni, mint amennyit
onnan kozvetve vagy kozvetleniil kaphat. Csakhogy szo sincs 6 szazalékos kamatrol.
Az orszagnak ugyanis a pénzpiacokrol is hitelt kellett felvennie kotvénykibocsatas
révén, és 2011 kozepén Gorogorszag tizéves kotvényeit mar csak 16-17 szazalékos
hozamigérettel, kétéves kotvényeit pedig 30 szazalék koriil vasaroltik meg.

A kozgazdaszok egy része ugy tekint a kialakult problémara, mint ami merd-
ben szabalyozasi kérdés: egyik-masik kormany hanyagul végezte a dolgat, nem
szedte/szedi be az adokat elég szigoruan, tul sokat koltott felesleges dolgokra, tul
sok szocialis ellatast fedezett és magas béreket osztogatott stb. Altaliban pedig az
a baj, hogy az euro orszagai vagy kormanyai (?) nem hajlandok lemondani szuve-
renitasuk egy részérdl, a koltségvetési onallosagrol, és azt Briisszel fennhat6saga
ala helyezni.

A tovabbiakban azt vizsgaljuk, vajon valoban pusztan szubjektiv tényezokre ve-
zethetG-e vissza az euro valsaga, vagy inkabb redigazdasdgi torvényszeriiségbol ko-
vetkezik €letképtelensége? Cikkiink az optimalis valutagvezet elméletének eredeté-
vel és a politika, az ,eurOpai alom” hivei igényeinek szolgalataban bekovetkezett
megcsonkitasa €s torzitasa torténetével indul. Ezt kovetOen a statisztikai adatok
segitségével bizonyitjuk az eredeti elmélet minden 1ényeges megallapitasanak érvé-
nyességét az eur6 Ot gyenge orszagara, nevezetesen Irorszagra, Gorégorszagra, Spa-
nyolorszagra, Portugaliara €s Olaszorszagra, amelyeket 0sszefoglaloan PIIGS-ként
emlegetiink. Végezetil kitériink a versenyképesség kérdésére, és arra, kinek az
érdeke az euro.

1. AZ ELMELET

Az optimilis valutadévezet (OVO) elméletét fél évszazada két nagy horderejd, szinte
egy idében megjelent tanulmany, Balassa [1961] és Mundell [1961] irdsa alapozta
meg. Mindkét szerz6 az Ovezet tagorszagainak az exogén sokkokra adott hasonlo
reagalasaban, illetve a reagalasok kozotti eltérések kezeléséhez sziikséges eszkoOztar
létrehozasaban latta az életképes OVO alapfeltételeit. Amennyiben a reagalds tobbé-
kevésbé szimmetrikus, kordaban lehet tartani a kozos valutat kikezdo6 tényezdket.
Bar az atmeneti jellegli aszimmetrikus reagalas is zavart okozhat, de a komoly baj az
olyan aszimmetrikus hatasokbol ered, amelyek szerkezeti tényezok kovetkezmé-
nyei. Osszhangban a gazdasigi eseményekre valo hasonl6 reagalas kritériumaval, a
szerzOk a konjunkturaciklusok harmonizalasara is felhivtak a figyelmet. Balassa
tizenkét fejezetes konyvének utolso fejezete foglalkozik a monetaris unio megalko-
tasanak feltételeivel, amire csak a korabbi fejezetekben taglalt integracios folyama-
tok - az arupiacok, az arak és bérek, a munkaerdpiac, a toke- €s pénzpiacok, az
intézményrendszer stb. sikeres integracioja - utdn keriilhet sor. Balassa nagy hang-
sulyt helyezett az integracios folyamatok sorrendjére, €s komoly vesz€lyt latott az
elhibazott sorrendben. Logikaja szerint a kozos valuta nem az integracio eszkoze,
hanem a mar sikeresen végrehajtott realintegracio kedvez6 gytimolcse, ami aztan a
tovabbi fejlodés platformja lehet. A szerkezeti hasonlosagok jelentOségét Myrdal
mar 1957-ben, majd Kdldor 1966-ban el6térbe helyezte, és hasonlo allispontot kép-
viselt Peter Kenen 1969-ben megjelent tanulmanya is.
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Az elsé jelentds repedést maga Mundell okozta, aki 1973-ban az aszimmetridbol
fakad6 gondokra alkalmas ,athidalo megoldast” a pénz- €és tOkepiacok integralasa-
ban vélte felfedezni. Ha az 6vezet tagjai egymas értékpapirjaiba fektetik megtakari-
tasaikat - igy Mundell elmélete - az aszimmetrikus sokkokat az értékpapirok
armozgasa kompenzalhatja. MacKinnon 2001-ben Mundell elméletét kovetette, €s
kiegészitette a diverzifikalt jovedelemforrasok hasonl6 szerepével.

Az eredeti elmélet erejét tovabb csokkentette elészor Emerson ,One Market,
One Money” c. jelentése 1992-ben, a Phillips gorbe versus NRU (Natural Rate of
Unemployment) koruli vita, majd a monetaris eszk6zOk hosszabb tavu hatékonyta-
lansagarol szolo, egyre tetemesebb irodalom [lasd Frankel 1998 és Frankel-Rose
2002]. Emerson szerint az OVO elmélete alapjan nem lehet a csatlakozas elényeit €s
hatranyait kielégitéen megallapitani, a masik két eszmefuttatas pedig a monetaris
eszkozOk feladasanak kovetkezményeit volt hivatott minimalizalni.

Mint oly gyakran, a kozgazdaszszakma most is megértette az idOk szavit... Euro-
pa politikai akarata a gyors integracio mellett dontott - az eredeti OVO-elmélet, ami
az akarat megvalositasanak kellemetlen akadalya, atszabasra szorult. A Maastricht-
hoz vezetd ut tovabbi kikovezését szolgalta Giavazzi €s Giovannini 1989-es, Good-
hart szintén 1989-es és Rogoff 1996-0s irdsa, miszerint az inflacioval kiiszkodé
orszagok csak akkor tudjak az arstabilitast elérni, ha lemondanak a fliggetlen mone-
taris politikarol és fizetdeszkoziiket egy stabil, bizonyitottan alacsony inflaciot biz-
tositdo pénznemhez kotik. E gondolatok mentén alakult ki a ,nominalis horgony”
(nominal anchor) elmélete, amelynek szerepét az egyesitett Németorszag vallalta.
Az aszimmetrikus sokkok vesz€lyének kikiiszObolésére a teljes kora integracio
megvalositasa helyett a sokkok kezelésére vonatkozo lehetéségek taglalasa kerult
el6térbe. Kenen [1969] intelme, miszerint a kevésbé diverzifikalt gazdasaggal biro
orszagok nagyobb sokkokkal szembesiilhetnek, mellékvaganyra kerult, a kis, nyi-
tott, de alacsonyan diverzifikalt orszagok (mint pl. Portugilia vagy Gorogorszag)
felzarkozasi palyaja a most mar altalanos érvényt €lvezd maastrichti kovetelmény
ala sodrodik, a vitathatatlan hatrany felszamolasat a megfelelé gazdasagpolitikai
eszkozOk biztositdsa helyett mindossze atmeneti segélyezéssel vélik megvalositani.

A koz0s fizet6eszkoz szempontjabol kulcsfontossagu kérdés, hogy az eltéro inf-
lacios dinamikak kezelése fennmaradt, de a jelentOsen lesziikitett eszkoztar elégsé-
gességeének vizsgalatara nem kerult sor. A Maastrichtban Osszegytltek ugyanis
nemes egyszertséggel feltételezték, hogy a szerz6désben rogzitett fiskalis mutatok
betartasa Onmagaban képes az inflaciot a kijelolt tartomanyban tartani [Issing
2008]. Ugyanakkor a valosagban az intézményesitett bérkiaramlas (pl. az olasz scala
mobile) utorezgései, a felzarkozashoz elkertilhetetlentil parosulé Balassa-Samuel-
son hatas, az eltér6 szerkezetekbol fakado keresleti és kinalati eltolodasok, a tech-
nologiai fejlettség eltérod szintjébol fakado versenyképességi kulonbségek, az intéz-
mények, a jogrendszer €s az igazsagszolgaltatas eltéré megbizhatosaga és hatékony-
saga meghiusitja az egysé€ges arak é€s inflacios dinamika kialakulasat, mikozben
azonban az egységes monetaris politika egységes nominalis kamatszintet biztosit az
Oovezet tagallamainak.

Az euro bevezeté€se Ota az arak €s bérek vart konvergenciaja nem valosult meg,
a fejlettebbek tovabbi versenyképességre tettek szert, a fejletlenebbek pedig veszi-
tettek versenyképességiikbdl, a felzark6zas megtorpant. Kialakultak az eltér6 real-
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kamatok. A hagyomanyosan magasabb inflacioval kuzd6 allamok realértéken sza-
mitva olcsobban jutottak forrashoz, mint a fejlettebb gazdasagok, az olcsobb forras
pedig az azzal jaro eszkozbuborék - elsésorban a nyaklo nélkiili ingatlanfejlesztés
- kialakulasat, illetve feler6sodését eredményezte. A ko6zos fizetéeszkoz realértéke
az egyes orszagokban egyre inkabb eltért, ami tovabb rontotta a periféria verseny-
képességét. Az OVO jotékony endogén hatdsaba vetett bizalom [Kenen 1969] -
miszerint a k0z0s valuta jovoltabol megnétt kereskedelem dinamikaja sikeresen
kikiiszoboli a még fennall6 szerkezeti killonbozeteket - szertefoszlott.

Miért nem hoz eredményt a periféria orszagaiban a Németorszagban bevalt és
jelentOs elméleti alapokkal alatamasztott gyogyir, a realbérek csOkkentése €s a ter-
melékenység novelése? Miért nem tudja a fejletlenebb gazdasag visszaszerezni ver-
senyképességét le€rtékelés nélkiil még a legszigorubb megszorito intézkedésekkel
sem? Elvégre Németorszag ujraegyesulése az ,1 DMark egyenl6 1 OstMark” alapjan
a DMark jelentds tulértékelését eredményezte, amit Németorszag a realbéremelke-
dés korlatozasaval €s a hatékonysag novelésével sikeresen korrigalt.

Azon tal, hogy a korrekciohoz sziikséges 1épések zomének bevezetése egyrészt
megeldzte az euro 1étrejottét, masrészt a maastrichti krit€ériumok teljesitésének fel-
fliggesztését is igényelte, a valasz, nézetiink szerint, az OVO-elmélet eredeti intui-
ciojaban rejlik. A k6z0s valuta nemcsak alkalmatlan eszkoz a realszféraban rejlo kii-
lonbségek kikuiszObolésére, hanem a gazdasagpolitikai eszkoztar leszikitésével a
feladatot egyenesen megneheziti. A lesztikités fokozott kihivast jelenthet a fejletle-
nebb orszagok szamara. Bar szamos atfedés van a fejlettség szintje €s a versenyké-
pesség kozott, a két jelenség nem azonos, mert a hatékonysag - tehat a versenyké-
pesség - noveléséhez sziikséges technologia elérhetdsége elsGsorban nem gazda-
sagpolitikai, hanem fejletts€gi kérdés. A fejlett orszag a megfelelé gazdasagpoliti-
kai intézkedésekkel képes fokozni fejlett technologiajanak - beleértve a szerveze-
ti €s intézményi kultarat (soft technology) - eredményességét, mikozben a fejlet-
lenebb nem rendelkezik azzal a technologiai halmazzal, amelynek hatékonyabb
alkalmazasa a kivant eredményt biztositana. Mas szoval, az alap- és félkész termé-
kek termelésében alkalmazottak realbérének csokkentése novelheti az alap- €s fél-
kész termékek versenyképességét, de nem noveli a gazdasag fejlettségét. Ha a real-
bér nem a magasabb, hanem az alacsonyabb hozzaadott értéket termel6 technolo-
giaval parosul, csokkentésének hozad€ka €értelemszertien szerényebb. A fejlettségi
kulonbozet nem csokken, az efféle versenyképesség-javulas nem eredményez real-
konvergenciat.

Az eredeti elmé€let ,0konomista” logikaja szerint tehat a k6zos valuta bevezetése
a realszféra mikroszintd tényezdit - mint pl. a technologiai fejlettséget - nem €rin-
ti, a tényleges konvergenciat nem szolgalja.

2. AZ ELMELET ERVENYESSEGE AZ ADATOK TUKREBEN
2.1. INFLACIO

Az Eurostat adataibol jol 1athato, hogy az eur6o nem volt képes fenntartani az egysé-
ges inflacios dinamikat, a ,nominalis horgony” nem miikodott.
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A szoban forgo orszagok egyre dragultak az euro er0s orszagaihoz, mindenek-
elott Németorszaghoz viszonyitva, ami természetesen versenyképességuk csokke-
nését jelentette. A legrosszabb helyzetbe e téren Irorszag keriilt (a 2002 utani kis
mért€ku javulassal egyttt is), de a tObbi orszag pozicidja is jelentésen romlott az
1999-es allapothoz képest.

Mig 1996 és az 1999 kozott a gorog drachma kivételével a PIIGS fogyasztoi arai
lényegében egyttt haladtak az eur616-ok és Németorszag ratdjaval, azt kovetéen
gyorsul6 iitemben nyiltak szét a trendek: 1996 és 2008 augusztusa (a Lehman
Brothers 0sszeomlasa el6tti utolsé honap) kozott a német arak 21, a PIIGS fogyasz-
toi arai 31-54 szazalékkal emelkedtek (ldsd 1. dbra). Amennyiben az 1996-os ar-
szinteket 100-nak vessziik, akkor 1999 elején Irorszag, Portugalia, Spanyolorszag és
Olaszorszag inflacidjanak bazisindexe még csak 2-3 szazalékkal volt magasabb a
németnél, Gorogorszagé pedig 8,5 szazalékkal. A kiilonbség azonban a valsag elot-
ti utols6 honapokra mar 10-25 szazalékra emelkedett.
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1. abra: Harmonizalt fogyaszt6i arindex (HIPC) 1996-2011 (1996=100)
Mindez természetesen kihatott a szOban forgo orszagok exportteljesitményére
¢és kilso egyensulyara is.
2.2. KERESKEDELMI MERLEG
Az adatok tanulsaga szerint nem allta meg helyét Kenen [1969] tétele sem, hogy a

kozos valuta a kereskedelem dinamikajanak 0sztonzése révén kikiiszoboli a szerke-
zeti kiilonbségeket.
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Az euroovezethez valo csatlakozas nemhogy javitotta volna az eurd mara valsag-
gocca valo, eleve gyengébb gazdasagainak kiilpiaci pozicioit, hanem még rontott is
rajtuk. 1999 és 2007 kozott az EU27-eken kiviili orszagokkal folytatott kereskede-
lem negativuma Spanyolorszag €s GOorogorszag eset€ben jelentdsen nott, Portuga-
lia esetében nem csokkent, Irorszag kereskedelmi tobbletének novekedése megtor-
pant, Olaszorszag esetében pedig a tObblet hianyba fordult. Még markansabb a
poziciovesztés az EU-n beluli kereskedelmet illetden, hiszen e relacioban minden
orszag egyenlege romlott. Egyediil Olaszorszagnak sikerilt némiképpen javitani a
mérleget €s némi exporttobbletet elérni 2007-2008-ban, am ez a siker is gyorsan
elenyészett. Németorszag exporttobblete azonban a belsé kereskedelem esetén
dinamikus, a kiils6 esetében lassabb titemt, de végig novekvo trendet mutatott.

2000 €s 2007 kozott a teljes (EU-n beluli és kiviili) német aruexporttobblet meg-
haromszorozodott, mig a PIIGS-orszagok koziil a legsikeresebb exportérnek szami-
t6 Irorszag tobblete alig 20 szizalékkal nétt. A német egyenleg névekménye meg-
haladta a masik o6t orszag osszesitett mérlegének romlasat (ldasd 2. abra).
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2. abra: A teljes kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege
1999 és 2007 kozott (millié eurod)

2.3. FIZETESI MERLEG

A PIIGS jovedelemmérlege is (tovabb) romlott az eur6zonahoz tortént csatlakozas
utan, mikozben a német egyenleg 2002-t61 meredeken felivelt. A fizetési mérleg e
két tételének (arumérleg, jovedelemmeérleg) romlasat nem kompenzalta a szolgalta-
tasmérleg sem, sOt a tOkemérleg is egyre romlo egyenleget produkalt (a tokevonzas-
ra a versenyképességrol szolo fejezet 3.3. pontjaban még visszatériink). Igy az eur6
bevezetése utin néhany évvel, de kilonosen 2004-t6l mind az 6t orszag fizetési
mérlege latvanyosan romlott, szemben Németorszagéval, amelynek egyenlege
hianybol mar 2002-t6l szaporan emelked6 tObbletbe valtott (ldsd 3. dbra).
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3. dbra: Fizetési mérlegek 1996-2010 (milli6 euro6)

2.4. ELADOSODAS

Az eltéro inflacios ratak €s ugyanakkor alacsony kamatok, valamint a vilagban az
informaciotechnologiai boom letilését kovetden megszaporodo pénziigyi eszkozok
sziikségszertien (€és a hitelfelvevok racionalis dontése alapjan) ingatlanpiaci
boomot €s a lakossag eladosodasat eredményezték. Megjegyezziik, hogy enélkul a
2008-as valsag korabban, bar valoszintileg mas formaban (példaul pangassal) jelent-
kezett volna, hiszen az el6rehozott vasarlasok jovoltabol lehetett fenntartani a mara
elavultta valt, €s a vilagpiac 0j szerepldi (példaul a BRIC) jovoltabol versenyhatrany-
ba kertilt termelési szerkezetet. A 2008-as valsagig vezetd folyamatoknak minden, a
transzatlanti gazdasagba bekapcsolodott orszag résztvevoje volt, bar a kulonbo6z6
nemzetgazdasagi, politikai, torténelmi sajatossagok é€s legf6képpen a hierarchikus
vilaggazdasagi munkamegosztasba kapcsolodasuk eltérd szintje miatt nem egyfor-
ma kovetkezményekkel.

Az eladosodas tehat mindenekel6tt a lakossagnal kovetkezett be, nem az allami
szféraban. Az eur6ovezethez val6 csatlakozas utan a valsagig eltelt idében a vizsgalt
orszagok kozil csak Portugalianak, Gorogorszagnak (valamint Németorszagnak)
nétt a GDP-aranyos allamadossaga, a tobbi orszagnal csokkenést tapasztalhatunk.
Az allamadossagok mai szintje a bankmentéseknek koszonheto, ezért is problema-
tikus a bajba jutott orszagoktol a koltségvetések, killondsen a termelé€s szamara
jotékony keresletet biztosito szocialis-joléti €s bérkiadasok lefaragasat kovetelni.

A 2000-es években a haztartasok €és az azokat kiszolgalo nonprofit intézményi
(roviden a ,lakossagi”) szféra pénziigyi kotelezettségei a PIIGS esetében rohamos
utemben szaporodtak. Az eur6zona fejlettség szerint eltérd hatasa ismét legjobban
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a németorszagi trendekkel valo osszevetésben latszik. A PIIGS lakossagi szf€rajanak
GDP-hez viszonyitott eladosodottsiga mar az euroovezet létrejotte elott is ndtt, am
ekkor még Németorszagban is igy tortént. 1999 utin azonban megvaltozott a hely-
zet: mig a PIIGS lakossaganak GDP-aranyos eladosodasa tovabbra is nott, sot, az
amugy is nagyaranyu lakossagi kotelezettségallomannyal rendelkez6 Portugalia ki-
vételével gyorsulo titemben, addig a németorszagi lakossag pénziigyi kotelezettsé-
gei csokkenni kezdtek, és ez a trend egészen a valsagig kitartott! 2000 (Portugalia
esetében 1998) el6tt még a PIIGS lakossaganak GDP-aranyos nett6 aktivai is néttek,
azt kovetéen azonban csokkenni kezdtek, mikozben a németorszagi lakossag netto
aktivai - néhany évi megtorpanas utan - tovabbra is emelkedd trendet mutattak
(ldsd 4. dbra).

Az eur0 gyenge €s erds orszagainak lakossaga kozott tehat a pénzigyi pozicio
tekintetében atrendezddés kovetkezett be az erdsek javara.
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4. abra: A lakossagi szféra nett6 pénziigyi aktivai a GDP szazalékaban 1995-2010

2.5. REER

Mindezeket az el6bbiekben leirt folyamatokat egyrészt magyarazza, masrészt jol
osszefoglalja a redl effektiv drfolyam (REER) alakulasa. Az 5. dbrdn az Eurostat ada-
tai alapjan az eur6 14 orszaga REER-bazisindexének alakulasit latjuk, az eur6zona
16 partnerorszagaval szemben. A 2000 utan csatlakozott orszagok esetében kis kari-
ka jeloli az arfolyam rogzitésének €vét. Jol lathato, hogy a rogzitést kovetden min-
denititt megtorik a REER vonala: a csokkenés novekedésbe valt, vagy a novekedés
gyorsul. Jol lathato az is, hogy az er0s gazdasagok (Németorszag, Franciaorszag,
Finnorszag, Ausztria) realarfolyama, ha eltér6 titemben is, de 2000 utan tovabb
javult, esetenként, mint példaul Finnorszagnal, még az 1999-et megel$z6 peridodus-
nal is jobb utemben. E valtozasok kiilonosen a valsagig markansak, 2008-t0l a meg-
valtozott korilmények, kilondsen a megszoritod politikak tobb esetben elleniranyu
tendenciakat indukaltak.
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5. abra: Real effektiv arfolyam fogyasztoi arindex alapjan 16 eurd-partnerre 1994-2009
(1999=100)

Az Europai Kozponti Bank az eur6zona 40 partnerorszagaval szemben havon-
ként adja meg a fogyasztoi drindexszel deflalt real effektiv arfolyamot. Ot vizsgalt
orszagunk mellett egy kontrollcsoportot képeztiink, amelyben Németorszag, Fran-
ciaorszag, Finnorszag €s Ausztria szerepel. Az adatokbol egyértelmien kitlinik,
hogy a PIIGS helyzete kifejezetten romlott, a kontrollcsoporté javult a 2000-es évek-
ben. A csatlakozas elGtt a 40 partnerorsziaggal szembeni REER a PIIGS esetében ked-
vezObben alakult, mint az erds gazdasagokat tartalmazo kontrollcsoporté, utina
viszont egyértelmiien megfordult a helyzet (ldsd 6. dabra, ahol a PIIGS adatsorait
vastag vonallal jeloltik.)
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6. abra: Real effektiv arfolyam fogyasztoi arindex alapjan
az eurozona 40 partnerorszagaval szemben 1993-2010
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2.5. FELZARKOZAS

A felzarkozas éppen az eurdovezeti tagsag idején torpant meg a szOban forgo orsza-
gokban. Irorszag a korabbiakban litvinyosan kozelitette az eur6zona 12 orszaganak
atlagit, am 1999 utdn a felziarkozas iiteme lelassult. Erdemes felhivni a figyelmet
GoOrogorszagra, amely ma a legtobb elemzésben, mint rossz gazdalkodo jelenik
meg, ezzel szemben az irek utan a gorogok produkaltak a leglatvanyosabb utoléré-
si tendenciat a 2000-es években. A gorog felzarkozas kiilonosen 2003-ig volt erdtel-
jes (abban az évben a GDP 5,9 szazalékkal n4tt), minden bizonnyal a kezdeti euro-
évek €s az olimpiai készul6dés hatasara, azt kovetéen azonban itt is megtorik a ten-
dencia. Hasonloképpen veszitett lendiiletébdl a spanyol felzarkozas is. Portugalia-
ban a korabbi felzarkozasi tendencia lemaradasba fordult, az olasz lemaradas pedig
felgyorsult az idészak masodik felében. Mindennek tikorképeként Németorszag
pozicioja végig javulo tendenciat mutatott.

Ellenvethetd, hogy az eur6zona 12 orszaganak atlagahoz valo viszonyitas auto-
korrelaciot tartalmaz, hiszen a tagok egy fore jutdo GDP-jének novekedése noveli az
atlagot is, €s igy torvényszeruien csokkenti a felzarkozas szazalékos utemét. Ezért
megyvizsgaltuk a PIIGS egy fOre jutdo GDP-jének alakulasat a német adathoz viszo-
nyitva. A 7. abran mutatjuk be az egyes orszagok GDP/f6 értéke német GDP/f6hoz
mért aranyanak bazisindexét. A lefel€ huzo trendek egyértelmuien kirajzolodnak,
Gorogorszag esetében jol kivehet6 a kezdeti latvanyos felzarkozas 2003 utani meg-
torése.
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7. abra: Németorszaghoz valo felzarkozas a GDP/f6 értékek alapjan 1995-2010 (1995=100)

Végezetul az Eurostat adatai alapjan megnéztiik, hogyan alakult az eur6zona 12
tagorszaga GDP/fO értékeinek szorasa. Kiderult, hogy mind a nominalis, mind a
realértékek szorasa végig novekedett az eurOovezeti tagsag €vei alatt. Ideiglenes
trendvaltast csak a valsag hozott, de az is mulandonak bizonyult. Az eur6 bevezeté-
se €s a valsag elott utolso évek, azaz 1998 €s 2007 kozott a nominalis GDP/f6 érté-
kek szorasa 103 szazalékkal, 7 805,2-r61 15 841,8-ra (2010-ben 16 598 4) a realérté-
keké pedig 46 szazalékkal, 8 431,4-r6l 12 337,9-re emelkedett (2010-ben 11 745,8).
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3. VERSENYKEPESSEG-ROMLAS

Cikkiinknek nem tirgya a versenyképesség dltalaban. Am mivel a PIIGS-orszagok
kuls6 egyensulyi helyzete, real effektiv arfolyamuk alakulasa az europai és vilaggaz-
dasagi kornyezetben elfoglalt helytlik - egyszoval versenyképességiik - kovetkezmé-
nye, az eurogvezeti tagsag hatasai kapcsan nem keriilhet6 meg a versenyképességi
tényezOk alakulasanak vizsgalata. A PIIGS versenyképessége az elmult évtizedben
kétségtelentil romlott, nemcsak az euro kovetkeztében, de azzal szoros Osszefliggés-
ben. Es nemcsak az eur66vezeten kiviil, hanem azon beliil is. Ugy is mondhatjuk,
hogy az euro a PIIGS versenyképesség-romlasanak katalizatora é€s felerdsitdje volt.

3.1. Ml A VERSENYKEPESSEG?

A versenyképesség a globalis piacon valo €rvényesulés zaloga. A fogalom kozelebbi
tartalmarol a szakirodalom régota folytat vitat, sok mindent aggatva ra. Altaliban
sok tényezl egyutteseként alakitjak ki a versenyképességi indexeket is, amikben
szamos, a piaci versenyben kozvetlenil nem hato elem is talalhat6. A probléma
addig a vitaig nyulik vissza, hogy a vallalatok vagy az orszagok versenyeznek-e. Por-
ter szerint a nemzetek fO cé€lja a lakossag €letszinvonalanak novelése (,The princi-
pal economic goal of a nation is to produce a high and rising standard of living for
its citizens.” Porter [1990: 6]). Csakhogy a magas életszinvonal egyttt kell, hogy jar-
jon a viszonylag magas atlagos €s altalanos jovedelemmel, igy magas bérekkel (bér-
koltségekkel) ami pedig ellentmond a koltséghatékonysagnak, a vallalati versenyké-
pesség egyik - sot legfObb - elemének. A vallalatok szamara az alacsony koltségha-
nyad, benne az alacsony bérkoltség a versenyképesség kulcsa, ezért ezek leszorita-
sara torekszenek. Ez mutatkozik meg makroszinten a bérek GDP-beli aranyanak
hosszabb tavon érvényesiil6é csokkenésében (ldsd 8. dabra).
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8. abra: A munkabér aranya a GDP-ben, eur6zona 1971-2012 (szazalék)
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Ha mindezek alapjan eltekintiink az altalanosan magas €s novekvo é€letszinvonal
kovetelményé€tdl €s a nyers valosagnal maradunk, akkor a versenyképességet Krug-
manhoz [1994] hasonldéan, nem mint nemzetgazdasagi/orszagos/nemzeti verseny-
képességet kell kezelniink, hanem mint mikrokategoriat: vallalati versenyképessé-
get. Ekkor a makroszint csak ugy jon szamitasba, mint egy olyan Reretfeltétel, amely
ezt a leginkabb szolgalja.

A makroszintd versenyképesség tehat elso, statikus megkozelitésben, mint ked-
vezd beruhazasi 1égkor, mas szoval mint t6kevonzdsi kRépesség nyer €rtelmet.

A versenyképesség meghatarozasat tovabb bonyolitja a tarsadalmi hatteret be-
kapcsolo ,versenyképes tarsadalom” fogalma. Ami a kifejezést megalkotokat vezé-
relhette, az annak tudata, hogy a kedvez6 tOkeértékesiiléshez a tirsadalom minden
(legtobb) tagjanak tevékeny, vagy legalabbis hallgatolagos beleegyezése sziikségel-
tetik. Stanovnik [et al. 2000: 2] ugy definialja a versenyképes tarsadalmat, hogy az
.képes dinamikus egyensulyt elérni a gazdagsag termelése €s a tarsadalmi kohézio
kozott”, egy gazdasag nemzetkozi versenyképessége pedig az 6 megfogalmazasuk
szerint a hosszu tava gazdasagi novekedés képessége €s a vilagpiaci kovetelmények-
hez konnyen alkalmazkodo gazdasagi strukturanak az egységét jelenti. Immelt
[2010] értelmezésében a versenyképes tarsadalom az oktatas, az egészségugy, a val-
lalkozast tamogatd pénziigyi rendszer és a kornyezetkiméld energetika négyesét
jelenti.

Egy, a versenyképesség tarsadalmi vonatkozasaival foglalkoz6 1997-es magyaror-
szagi kutatasi projekt zarotanulmanya [Zsolnai 1997] a ,versenyképes gazdasagot
kiszolgalni képes munkaer6t”, ,a magantulajdon €s a piacgazdasag irant piackon-
Jformabb attitidok kialakitasat”, a tdrsadalmi bizalmat”, a ,vdllalatok etikai in-
tézmeényeinek fejlesztését”, ,a magyar gazdasag demonopolizalasat €és politikatlani-
tasat”, a kornyezetvédelmet nevesiti. Scharle [2003] a munkaerdkinalat nagysaga €s
képzettsége mellett annak rugalmassagat hangsulyozza a versenyképességgel Ossze-
fuiggésben.

Mindegyik megkozelitést a vallalatok piaci sikerességét eldsegité kornyezet
megteremtésére valo torekvés jellemzi. Az ilyen kornyezet a gazdasagi fellendulés-
hez szamottevOoen hozzajarulhat, igy a jo konjunktura idején a legracionalisabb cse-
lekedet a vallalatoktol és kormanyoktol, ha a tarsadalmi jolét €rzetének novel€sére
torekszenek, pé€ldaul a bérek, juttatasok novelésével, az oktatasi, kornyezetvédelmi
kiaddsok névelésével. Am a tirsadalmi (lehetSleg tevékeny, de legalibb passziv)
konszenzusra az adott esetben hektikusan valtozo, nemegyszer tartosan csokkend
vagy nyomott €letszinvonal, a munkavallalasi feltételek romlasa, a megélhetés nehe-
zilésének korilményei kozott kiillonodsen sziikség van. Az ilyen, gyakran hosszu
periodusok, illetve az életszinvonalat illetéen tartosan negativ tendenciak a tarsada-
lom nagy részétdl, kulonosen a csak munkaerejik eladasabol megélni képesek
(tokével nem rendelkez6k) népes taboratol nem egyszerlen tiirelmet, tiiroképesseé-
get, de fokozott leleményességet is kovetelnek. Ahol mindez rendelkezésre all - ami
maga alapvetden a megeldz6 hosszu torténelmi periodusok, valamint a kozvetlen
el6zmények altal meghatarozott, de kormanypolitikaval is segithetd - ott joggal
lehet reménykedni a felzarkozas sikerében, valamiféle uj egyensuly kialakulasaban.

A ,versenyképes tarsadalom” tehat mint a versenyképesség dinamikus feltétele
kap értelmet. Versenyképes tarsadalom az, amely a tokeértékestilés kovetelménye-
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it (viszonylag) zékkenomentesen Riszolgdlni, zavarait, vdltozdsait kezelni képes.
Osszefoglaloan: versenyképes tarsadalom az, amelyik vonzza a t6két. A versenyké-
pesség lényege tehat - legyen szO akar egy adott vallalatrol, akar egy munkaero-
piacrol, vagy egy egész régiorol, orszagrol - a tOkevonzo képesség.

Persze a ,tokevonzo képesség” nem tekinthetd tobbnek, mint egy laza gytjt6fo-
galomnak mindaddig, amig Joan Robinson 1953-ban feltett hires kérdése - ,milyen
egységben kell a t0két mérni?” - valasz nélkil marad. A t6ke ugyanis nem valamifé-
le ektoplazma (Robinson kifejezése), hanem egy torténelmi folyamat mentén visz-
szafordithatatlanul atalakulo és atért€kel6do termelési tényezd. A toke/bér arany
ezért végzetesen képlékeny. Anélkiil, hogy a Robinson-Solow-Denison vitat €s
annak utorezgéseit itt taglalnank, mindossze felhivjuk a figyelmet egy, az euro jovo-
je szempontjabol szembetiing jelenségre, nevezetesen a magorszagok agazataiban
gyakran, a periféria esetében csak szorvanyosan el6forduld armeghatarozo képes-
ségre, mint a versenyképességet gyakran meghatarozo tényezore. A jelenség részle-
tes elemzése meghaladja tanulmanyunk paramétereit. Itt mindossze a mag €s a
periféria armeghatarozo képességének jelentds eltérésére, - ami 6sszhangba hoz-
hato a tOkevonzo képességgel - mint az dbnmagaban tart0s aszimmetriara kivanunk
utalni.

Lassuk ezek utan, hogyan allt az eurod bevezetése ota eltelt évtizedben a PIIGS az
elobbiekben definialt versenyképességgel.

3.2. A JOLET

Mint el6bbiekben lattuk, a tarsadalom altalanos ,joléte” nem tartozik hozza a ver-
senyképességhez, sot, a ,jolét” felé torténd elmozdulas a tékevonzas feltételeinek
romlasa mellett kifejezetten hatranyos a versenyképess€g szamara.

A ,jolét” nem abszolut, hanem relativ fogalom. A real effektiv arfolyam mozgasa
a nemzeti munkik értékének valtozasat tikrozi az arszinvonalak valtozasanak figg-
vényében. Nohet tehat a tarsadalmi jolét, de ez csak akkor nem okozza a versenyké-
pesség romlasat, ha mogotte erds teljesitOképesség, novekvld termelékenység, sot
esetleg - €és nem ritkan - valamifé€le tort€énelmileg kialakult monopolhelyzet all. A
PIIGS ugy novelte ,jolétét”, hogy ez az utobbi feltétel nem teljestlt, ezért romlott
esetiikben a REER. A ,jolétnek” ezt a relativ mozgasat a munkanak a GDP-bJI jutta-
tott arany irja le.

Mindenekel6tt a munkanak juttatott bér- és egyéb kompenzaciok (roviden
,bérek”) alakulasat vizsgaljuk. A 9. dbra megmutatja, hogy ennek GDP-aranyos
nagysiga 1999 és 2007 kozott az eur6zoniban csak Goroégorszag, Olaszorszag, Iror-
szag €s Portugailia esetében no6tt. A PIIGS koziil egyedil Spanyolorszag csokkentet-
te a munka aranyat a GDP-ben, am kevésbé, mint tObb mas eurdzona-tagorszag (Bel-
gium, Finnorszag, Franciaorszag), igy €z hozzajuk képest versenyképesség-csokken-
tést eredményezett.

Ha lehet, még beszédesebb a nyugdij- €s egyéb szocialis kiadasok egytittes ara-
nyanak alakuldsa a vizsgalt idészakban. Itt is Németorszag jar €len a csokkentésben,
¢és a PIIGS- vezeti a novekedést (ldasd 10. dbra).
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9. abra: A bér/GDP arany valtozasa az eur6zona orszagaiban
1999* és 2007 kozott (szazalékpont)
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10. abra: Az Osszes (nyugdijjal egyiitt vett) szocidlis kiadas GDP-részesedésének valtozasa
1999 és 2007 kozott (szazalékpont)

A két tényezd, a munkakompenzacio (,bér”) €s a szocialis juttatas egyutt jelenti
a bérbdl, fizetésbodl, seg€lybdl (tehat nem tdkejovedelembdl) €lok jovedelmét.
Ennek az 6sszegnek a GDP-hez viszonyitott aranya a 1999 és 2007 kozott az euroo-
vezeten belil csak Németorszag, Ausztria és Luxemburg esetében csokkent, mig a
legnagyobb (5-10 szizalékpontos) emelkedést Irorszig, Gordgorszag, Portugalia és
Olaszorszag esetében mutatta, Spanyolorszagban pedig minimalis csOkkenéssel
mondhatni szinten maradt.

* Munkakompenzicio/GDP, Gorogorszag 1999 helyett 2000
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Ez a ,joléti” fejlodés a tOkemegtérulés szempontjabol kedvezdotlen, részben koz-
vetlen okok folytan (bérek €s jarulékaik relativ novekedése), részben kozvetve,
amennyiben a koltségvetési bevételeket igy kisebb mértékben forditjak a beruhaza-
si feltételek (pl. infrastruktara, innovacio, technologia) javitasara.

Hozza kell azonban tenni, hogy a bérek €s szocialis juttatasok GDP-beli aranya
egyltt €s kulon-kiilon a PIIGS-ben volt a legalacsonyabb 2000-ben €s 2007-ben is az
euro 12 tagallama koziil. Egyediili kivételként a gazdag Luxemburg férkdzik e cso-
portba. Megjegyzendd, hogy az eur6zonan belil Luxemburg kimagaslo real GDP/
f6 értékét az ir adat koveti, mikOzben az ir bérek, szocidlis juttatasok aranya jocskan
elmarad a luxemburgi szinttdl. A ,jolét lecsorgatasara” iranyulo ir kisérlet tehat
semmiképpen sem nevezhetd jogtalannak, vagy koraérettnek. Mégis rontotta az
orszag atlagos nemzetkozi versenyképességét. 1gaz, csak relative.

3.3. TOKEVONZAS

A PIIGS t6kevonzo képessége az eurOzonaban a 2008-as valsagig eltelt idOoben
0sszességében csokkent. Mig az eurohoz valo csatlakozast kozvetleniil megel6zo és
kovet6é években az Ot targyalt orszagba iranyulé miikod6tdke-aramlas a beruhaza-
sokhoz mérve Osszességében stabilnak volt mondhato, addig 2002 utan a mezdny
erésen széthuzott, a bedramlas erésen hektikussa valt, és valojiaban csak Irorszag,
Spanyolorszag és Portugalia esetében valt (atmenetileg) jelentésebbé, mint a korab-
bi idGészakban.

Hasonlo képet mutat a netté bearamlas dollarban mért osszege is (ldsd 11. db-
ra). Az eur0zona indulasa el6tti években az Ot orszag egylittes FDI-mérlege mond-
hatni egyensulyban volt, azt kdvetben egy dtmeneti fellendiilés utin 2004-t61 kezd-
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11. abra: Nett6 éves mikodotéke-bearamlas, PIIGS 1990-2010 (millié USD)
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ve jelentds negativumba csapott at. Ebben kozrejatszott egyebek mellett az USA-ban
2004-ben a hazavitt t6kékre meghirdetett adoamnesztia is.

Az adatok arra utalnak, hogy az euré-tagsag a szoban forgo orszagok tékevonzo
képességére legfeljebb atmenetileg gyakorolt pozitiv hatast, ugyanakkor a kulso
vilagpiaci folyamatoknak valo kitettségiiket kifejezetten novelte.

4. KINEK ERDEKE AZ EURO?

Az euro az eurOpai gazdasag integralodasanak dontd 1€épcsdje: bukasa azzal fenye-
get, hogy az integracios fejlédés megreked, s ha megreked, akkor vissza is fordul.
Csakhogy a koz0s pénznek maganak is feltétele az integralt, k0z6s kormanyzas alatt
allo és/vagy azonosan fejlett €s fejlodo részekbdl allo piac. Az eur6zona nem ilyen,
az eur0 mégis létrejott, sokak szerint csak politikai akaratbol. A tarsadalomban
azonban nincs olyan politika erd, amely mogott ne allna gazdasagi hatalom.

Az eur¢ létrehozasa a régio fejlettebb, a nemzetkozi gazdasagban sikeresen mu-
kodo gazdasagainak (nagyvallalatainak) volt érdeke, mert 0k tudtak és tudjak ki-
hasznalni a nagy, akadalymentes piac eldnyeit. Az euro fenntartasahoz, a bajba ju-
tottak megsegitéséhez ezért, illetve az ezzel jaré pénziigyi osszefonodas miatt fiz6-
dik érdekiik. Ennyiben az eur6zona torténete €s konfliktusai megismétlik mind az
aranystandard, mind a Bretton Woods-i rendszer torténetét €s konfliktusait.

A nemzetkozi gazdasigban érdekelt szereplok helyzetét egy, de meghatarozo
jelentGségu p€ldaval, a bankok kinnleviségeivel illusztraljuk.

A Bank of International Settlements adatai szerint 2010 decemberében az euro-
pai bankok 0sszes kintlévioségeinek kozel fele Europaban, ennek tobb mint egyne-
gyede (0sszes kinnlevOoségeik 12,1 szazal€ka) az altalunk targyalt 5 orszagban fe-
kudt. Ugyanekkor az eur6zonahoz tartozé német és a francia bankok kiilfoldi kinn-
levGségei egyuttesen meghaladtik a 6 100 milliard dollart (kb. 4 300 milliard euro).
Ennek az 0sszegnek 58 szazaléka europai bankokban fekszik, és ennek egyharma-
da (kb. 830 milliard eurd) a PIIGS-ben. Az eurdpai bankok 6sszesen kb. 1 500 mil-
liard euroval voltak érdekeltek az Ot orszagban. A német €s francia kovetelések
egyltt tehat az eurOpai bankok 0sszes PIIGS-beli kovetelésének 53 szazalékat adjak!
A német bankok 0sszes kulfoldi kintlévdségeinek 17,8, a francia bankok kinnlevo-
ségeinek 20,6 szazaléka jutott az eurd Ot gyenge gazdasagara 2010 végén [BIS
2010-2011].

Az egyes bankok €rintettségérol csupan szorvanyos adatok allnak rendelkezésre
a bankok titkolozasa miatt. Tudni lehet példaul, hogy a német Hypo Real Estate Hol-
ding az 6t szoban forgo orszagba egytitt tobb mint 80 milliard euro hitelt helyezett
ki, €s a Deutsche Bank 500 millio eur6 gorog allamkotvényt vasarolt [Ewing 2010].

Nem véletlen, hogy Németorszag €s Franciaorszag ha nehezen is, de 2011 nya-
ran végul beleegyezett a bujtatott atstrukturalast jelenté ujabb gorog mentdcso-
magba. Az eur6 erds gazdasagai sajat bankjaikat, vallalataikat védik, amikor allami
pénzbdl kisegitik a gyengébb orszagokat. A kisegités hatarat végsd soron a védett
érték hatarozza meg.

Az eur6z6nabol akkor lehetne ,elengedni” a gyenge orszagokat, ha a benntarta-
suk mar tobbe keriil, mint a kivalasukkal jar6é veszteség. A kivalast elésegitené, ha
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csokkennének az eurOpai bankok kovetelé€sei az ingovanyos piacokon. Ilyen folya-
mat az elmult években zajlott is.

2008 marciusa és 2010 decembere kozott a német bankok 378, a francia bankok
3206, azaz 6sszesen 704 milliard dollarral (kb. 490 milliard eurdval), vagyis masfél
év alatt tobb mint 26 szazalékkal csOkkentették PIIGS-beli kintlevéségeiket. Az
0sszes europai bank ennél gyorsabban, a 2010 decemberéig tartdo masfél évben
érdekeltségeinek 30 szazalékat vonta ki a szoOban forgo orszagokbol (ldsd 12. abra).

A valsag hatasara még inkabb elfordulnak a bajba jutott orszagoktol a termeld-
vallalatok is. Az UNCTAD WIR adatai szerint 2007 €s 2010 kozott az 6t PIIGS-orszag
kozil haromban (Gorogorszagban, Portugaliaban és Olaszorszagban) csokkent a
kulfoldi mikodotdke allomanya (ldasd 11. dbra).
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12. abra: Az eurdpai bankok kintlévéségei az eurd gyenge orszagaiban
2009. szeptember-2010. szeptember (millié USD)

Mindennek eredményeképpen elképzelhetd, hogy az eurd nagy gazdasagainak
érdekeltsége a gyengébb orszagokban kelléen alacsony szintre csokken ahhoz,
hogy allamuknak mar ne érje meg mentécsomagokkal védelmezni az euro felbil-
lent egyensulyt orszagait.

5. TANULSAGOK

A fentiekben bizonyitottuk, hogy a killonboz0 fejlettségu orszagokat egyesitd euro-
ovezet mai problémai - az OVO eredeti elméletének megfeleléen - nem szubjektiv
gazdasagpolitikai eredetiiek, hanem magabol a helytelenul kialakitott zonabol
kovetkeznek. Az inflacios ratak divergaltak, az eleve gyengébb fejlettségu orszagok
valutajanak real effektiv arfolyama emelkedett (szamukra az eur0 ,tulértékeltté”
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valt), lakossaguk kulonosen erdteljesen eladosodott, kiilsé egyensulyuk elkertilhe-
tetlenul romlott, felzarkozasuk megtorpant. Versenyképességi romlast elsGsorban
emiatt, illetve az ezzel Osszefliggd bérarany-novekedés miatt szenvedtek el, amely
azonban egyrészt nem (ilyen mértékben) kovetkezett volna be, masrészt nem oko-
zott volna a jelenlegihez hasonl6 problémat, ha a valsag €s az euroovezetben elfog-
lalt helytik miatt nem eszkaldlodnak egyensulyi problémaik. Az elmult évtized fejle-
ményei bizonyitjak, hogy a hiedelmekkel ellentétben a kozos valuta bevezetése
nem szolgalja a realszféra mikroszint( tényezdit, nem segiti el a technologiai fejlo-
dést és igy a realkonvergenciat sem.

Az eur¢ elOnyeit szinte kizarolag az erds, €s a vilagpiacon kvazi-monopolhelyze-
tet €lvez6 nemzetkozi vallalatokkal bir6é orszagok tudtak kihasznalni, a versenyké-
pesség romlasat eredményez6 hatranyok a gyengébbeknek jutottak. Ez egyben azt
is jelenti, hogy az erésebb orszagok szamara is csak azért jelentkeztek az elonyok a
tapasztalt mértékben, mert a gyengébbek versenyképességét a tulértékelt valuta
visszahuzta. Ezt az Osszefliiggést az euro torténelmi elddei, a korai k6zos pénzek,
majd az aranystandard €s végul az onalld monetaris politikatol immar csak egy
orszagot, az USA-t megfoszto Bretton Woods csufos vége is bizonyitotta.

Az OVO elmélete mindezek alapjan tehat kiegészitésre szorul az alibbiak sze-
rint:

1. Azonos fejlettségi orszagok valutauniojabol kisebb elényok szarmaznak a

tagokra, mintha gyengébb orszagokat is befogadnak.

2. Az azonos fejlettségl orszagok kozott a vilagpiaci, vagy akar természeti, poli-
tikai stb. valtozasok barmikor versenyképességi kiilonbségeket okozhatnak, s
akkor az eurdval kapcsolatban cikkiinkben vazolt problémak ismét eléallnak.

3. Az OVO-elméletnek ez a dinamikus felfogisa tehat azt eredményezi, hogy opti-
malis valutadvezet a nemzetgazdasagok 1étét feltételez6 vilagpiaci verseny
korulményei kozepette tartosan nem lehetséges.

Az eur0 az europai integracio fejlodésének sziikségszeru terméke, €s kudarca
megakasztja az integracio fejlédését. Ezért fennmaradasahoz még komoly gazdasa-
gi €s politikai érdekek fliz6dnek a nemzetkozi gazdasagban érdekeltek oldalan.
Ezek azonban nem elégségesek a mai euroovezet megorzés€hez. Minden fejlédés-
nek az akadalymentesség a feltétele. Lassulasrol, megtorpanasokrol lehet sz0, de ha
egy szuikségszeru etap megvalosithatatlannak bizonyul, a fejlodés leall, €s bomlasba
fordul.

Ha az euroovezet kudarcnak bizonyul, az egyben az USA-tipusu integralodas
lehetetlenségét bizonyitja Europaban. Amikor Monnet €s Schumann, az europai
béke tartossaga érdekében és az Amerikai Egyesiilt Allamok mintajira megalmod-
tak az Eurdpai Uniot, egy dolgot kihagytak a szamitasbol. Azt, hogy az USA nem
Oonallo torténelemmel bird szuverén nemzetallamok, mikodoé nemzetgazdasagok
integraciojabol jott l1étre, hanem alig kialakult, fejldd6ben 1€vo, képlékeny helyi pia-
cok osszekapcsolasabol. Europa allamainak integraciojahoz azonban a torténelmi-
leg kialakult, gazdasagilag és kulturalisan megszilardult nemzeti szuverenitas foko-
zatos és megallithatatlan feladasa sziikséges. Ez végs6 soron az elkilonitlt piacok és
azok jogrendjét meghatarozo allamok megsziinésével jarna.

Az ilyen egybeolvadas a piac f6 szerepldinek, a vallalatoknak azonban a legkevés-
bé sem érdekiik. Maga a verseny szliinne meg, szorulna vissza ilyen koriilmények
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kozott, lehetetlené valna, illetve megneheziilne az eltér6 beruhazasi feltételek
kozotti valogatasbol nyerhetd elonyok kihasznalasa. A nemzeti kormanyokra az egy-
massal versenyben all6 vallalatoknak a monopol- és kvazi-monopolhelyzetek 1étre-
hozasa €érdekében mulhatatlanul sziikségiik van. A nemzeti jogrend €s politika ad
teret az egyes €rdekcsoportok rivalizalasanak €s a tobbiekkel szembeni érdekvédel-
mének.

Az eur0 problémadja nem az eurdval kezdddott, hanem mar a ,foderacio versus
konfoderacio” vitaban. A nemzetallamok szorosabb politikai egyesiilése sosem volt
altalanosan elfogadott c€l a nemzeti piacokra szabdalt vilaggazdasagban. Innen
nézve a kozos valuta tartos fennallasa, kilondsen sok, eltérd fejlettségli tag esetén
tobb mint kétséges: ha killonbo6zd fejlettségli orszagoknak kell ugyanazon valuta-
ban kereskednitik, a gyengébbeknek ebbdl a helyzetbdl mindenképpen karuk szar-
mazik.

IRODALOM

Balassa, B. [1961]: The Theory of Economic Integration. London: Allen & Unwin

BIS [2008]: BIS Quarterly Review, September 2008
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qa0809.pdf lekérdezve: 2011.08.05.

BIS [2010-2011]: BIS Quarterly Review,
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1106.htm lekérdezve: 2011.08.05.

Emerson, M.-D. Gros-A. Italianer-]J. Pisani-Ferry-H. Reichenbach [1992]: One
Market, One Money: An Evaluation of the Potential Benefits and Costs of
Forming an Economic and Monetary Union. Oxford: Oxford University
Press

EUROSTAT: Statistics online http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/por-
tal/statistics/themes lekérdezve: 2011.09.15.

Ewing, J. [2010]: Debt Burden Falls Heavily on Germany and France. The New York
Times, June 13, 2010

Frankel, J.-Rose A. [1998]: The Endogeneity of the Optimal Currency Area, The
Economic Journal, 108(449).

Frankel, J. [2002]: An Estimate of the Effect of Currency Unions on Trade and Out-
put, The Quarterly Journal of Economics; 117(2).

Giavazzi, F.-A. Giovannini [1989]: Limiting Exchange Rate Flexibility: the Europe-
an Monetary System. Cambridge: The MIT Press.

Goodhart, C. A. E. [1989]: Money, Information and Uncertainty. Cambridge: The
MIT Press

Immelt, J. [2010]: Competitiveness in the 215 Century. http://www.cpsl.cam.
ac.uk/Resources/State-of-Sustainability-Leadership/~ /media/Files/Resour-
ces/SoSL/Jeff_Immelt_Competitiveness_in_the_21st_Century.ashx lekérdez-
ve: 2011. 08.02.

Issing, O. [2008]: The Birth of the Euro. Cambridge: Cambridge University Press

Kildor, N. [19606]: The Causes of the Slow Growth of the United Kingdom. Camb-
ridge: Cambridge University Press



102 KOZ-GAZDASAG 2012/

Kenen, P. [1969]: The Optimum Currency Area: An Eclectic View. In: R. A. Mundell
-A. K. Swoboda (eds): Monetary Problems of the International Economy.
Chicago: University of Chicago Press

Krugman, P. [1994]: Competitiveness - A Dangerous Obsession. Foreign Affairs,
73(2).

Mundell, R. A. [1961]: A Theory of Optimal Currency Areas. The American Econo-
mic Review 51(4): 657-665.

Mundell, R. A. [1973]: Uncommon Arguments for Common Currencies. In: H. G.
Johnson-A. K. Swoboda (eds). The Economics of Common Currencies, Lon-
don: Allen & Unwin

Myrdal, G. [1957]: Economic Theory and Underdeveloped Regions. New York:
Duckworth

Porter, M., E. [1990]: The Competitive Advantage of Nations. New York: The Free
Press.

Robinson, J. [1953]: The Production Function and the Theory of Capital. The
Review of Economic Studies, 21(2): 81-100.

Rogoff, K. [1996]: The Purchasing Power Parity Puzzle, The Journal of Economic
Literature, 34(2).

Scharle, A. [2003]: Munkaerépiac és versenyképesség. Pénziigyminisztérium Ku-
tatdsi Frizetek 4.

Stanovnik, P.-Kovacic, A. [2000]: Measuring Competitiveness of National Economi-
es with Emphasis on Slovenia. Institute for Economic Research Working
Paper No 6.

UNCTAD [2010]: World Investment Report. UNCTAD: Geneva

Zsolnai L. [1997]: A versenyképesség tdarsadalmi vonatkozdsai. Projekt-zarotanul-
many. ,Versenyben a vilaggal” kutatasi program. http://edok.lib.uni-corvi-
nus.hu/248/1/PZ1-PZTARSA.pdf Lekérdezve: 2011. 08.10.



