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1. Kutatasi elézmények és a téma indoklasa

A disszertacio elkészitését az euréovezet (Eurdpai Gazdasdgi és Monetaris Unio, EMU)
2010-2012-es valsagahoz kot6dé problémahalmaz mélyebb megértése motivalta. Az EMU
krizise az elmult évtized egyik legfigyelemreméltobb kozgazdasagi problémaja, amely még
ma sem tekinthet6 lezart fejezetnek. (Legtjabban a koronavirus-valsag mutatott ra, hogy az
eurdovezet fenntarthaté miikodtetését szolgald megoldéasok kialakitasa jelenleg is folyamatban
van. Ennek kozponti eleme a kdzosségi kockdzatmegosztasra és a gazdasagi kiigazodasi terhek

viselésére vonatkozo 0j konszenzus keresése, amely a 2010-es valsag kitorésével indult.)

A kétezres évtizedet az EMU egyes gazdasagainak — a szokasosan perifériaként emlegetett
mediterran térségnek és frorszagnak — a gyorsulé eladoésodasa jellemezte. Néhany esetben ez
eredetileg inkdbb a maginszféra eladosodasat (Spanyolorszag, Irorszag), mas esetben
els6sorban az allam adossdgfelhalmozasat jelentette (Gorogorszag), majd a két szektor
tartozasai a valsag kitorése nyoman egyiitt, 6rdogi korként sulyosbodtak (példaul a bankok
kimentésének igénye miatt). A folyamat legfobb jellemzdje az volt, hogy az addéssagok
dontéen a valutaovezeten beliil, az Un. mag- vagy centrumgazdasdgokkal — koztiik
Németorszaggal — szemben keletkeztek. Az eurdvalsag legalapvetdbb kérdései koz¢ tartozik,
hogy mindebben volt-e szerepe a kozos fizetdeszkoznek vagy masképp: az egységes

monetaris politikanak.

A kérdés azért meriilhet fel, mert a monetaris unidkban fennall a veszélye a nem minden
gazdasag szamara megfeleld6 monetaris politika rendszeren belilli (endogén)
visszacsatolasanak. Az egyes tagok szdmara nem kielégitd feltételek sulyos
kovetkezményekkel — az aktudlis konjunkturdlis helyzetiik felerdsitésével, példaul
tulfutottséggel — jarhatnak. Ennek eredménye pedig a zénan beliil kibontakoz6 fenntarthatatlan
adossdgdinamika lehet. Az eurdvalsag megértésének — és a jovébeli hasonlo valsagok
megeldzésének — elengedhetetlen feltétele e folyamat empirikus feltarasa az EMU esetében.
Ehhez olyan értelmezési keret kialakitasa sziikséges, amely a téma hagyomanyos, standard
kozgazdasagi megkozelitései (pl. optimalis valutadvezetek elmélete, OCA) mellett a pénziigyi
(hitelezési) folyamatokra, sét a pénz mibenlétére vonatkozd pénzelméleti megfontolasokra is

kiterjed.

A disszertacio erre a tdg megkozelitésre torekszik, amely alapveté kérdéseket vet fel a 2010
utani valsagkezelés hagyomanyos korrekcios elképzeléseivel kapcsolatban is. A téma
jelentdsége vitathatatlan az eurdovezet megerdsitését célzo, jelenleg is zajlo reformfolyamatok
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szempontjabol. 2010-tdl a leginkabb bajba jutott orszagok gazdasagpolitikajat az intézményi
hitelez6k (EU-IMF) mentocsomagjainak feltételrendszere vagy az ahhoz hasonlo
kormanyzati Kkiigazitasi programok hataroztdk meg. Ezek az erdfeszitések sziikebb
értelemben a megbomlott allamhaztartasi egyensuly visszaallitasara, az adossagfinanszirozas
nehézségeinek elharitasara irdnyultak, ¢és kozismerten széles korti takarékossagi
intézkedésekkel jartak (szocidlis juttatdsok, nyugdijak, allami alkalmazottak béreinek
csokkentése stb.). A sziikségszerii korrekcion til az intézkedéseknek volt egy markans
wversenyképességi” olvasata is. A periféria altal felhalmozott bér- és ar-versenyképességi
hatrany visszaforditdsanak — s6t a novekedési palyara vald visszadllasnak — a kulcsat az EU-
IMF-politikak sokdig az un. ,.expanziv szikitésben” (expansionary contraction) lattak. E
megkozelitésre sziikkebb valutadvezeti kontextusban ,,belsé leértékelésként” (internal
devaluation) szokas hivatkozni, amely a bér- és arszinvonal csokkenését kivanja elérni a

koltségvetési restrikcié (és tigabban kiilonféle strukturalis politikak) révén.!

A nominalis bérek €s arak valtozasa tobb csatornan keresztiil hathat a rovid tava outputra. Az
elméletileg vart hatasok egyike a gazdasag termékeinek piaci térnyerése (helyettesitési
hatds) és az ebbol adodo Kkibocsatasi tobblet. A periféria belsd leértékelési politikdinak célja
tobbek kozott az volt, hogy az drdinamika visszafogasaval 6sztonzést adjanak az exportnak,
valamint az import belfoldi termékekkel vald kivaltasanak. Ez a nominalis valutairfolyam
leértékel6désétol vart hatas analégiaja, ezért kiemelt figyelmet érdemel a valutadvezeti

konstrukciokban.

Az eurdvalsag elhtizodasat és egyes gazdasagok késlekedd kilabalasat latva okkal meriil fel a
kérdés, hogy ténylegesen milyen mértékii armozgasok érhetok el, és ezek mennyiben
befolyasoljak a piaci értékesitési teljesitményt. Mas szoval empirikusan is meg kell vizsgalni,
hogy az 4rakon keresztiili belsd leértékelddés mennyire jarulhat hozza a kivanatos kibocsatasi
fejleményekhez, igy végsdé soron a monetdris politika szamdra jol kezelhetd belsd
konjunkturalis szinkronhoz. A révid tava piaci bér- és arrugalmassag elégtelensége esetén a
kapcsolodo politikdk nem érnek célt, a folyamatot kisérd hatranyok, joléti veszteségek azonban
oridsiak lehetnek. A belso leértékelés mint policy eszkoz a kibocsatas serkentése érdekében igy

akkor lehet indokolt, ha megfeleld automatikus stabilizacios folyamatra (a bérek és arak varhato

U A disszertacio megkiilonbozteti a belsé leértékelddést mint piaci folyamatot, illetve a belsd leértékelést mint
gazdasagpolitikdt. Ha azonban az eltérésre kiilon nem indokolt felhivni a figyelmet, az értekezés a belsd
leértékelddés kifejezést hasznalja. Ennek megfeleld a ,bér-/arcsokkenés” és ,,-ndvekedés”, ,,-kiigazodas™ stb.
szavak haszndlata is. Az ,arszinvonal”, ,arszinvonal-alkalmazkodas”, ,-valtozas” stb. helyett pedig az
egyszeriiség kedvéért gyakran ,,arak”, ,,aralkalmazkodas”, ,,arvaltozasok™ szerepelnek.



alkalmazkodasara) tud tdmaszkodni. Az elemzés ahhoz kivan hozzajarulni, hogy az arakon
keresztiili kiigazodas (belso leértékelodés) a neki megfeleld helyre és szerepbe keriiljon az

euréovezet teljes stabilizaciés és valsagkezelési eszkoztaran beliil.”

A dolgozat hatterét képezo kutatémunka 2013-ban kezddodott. A téma jelentdségét ekkorra
a gérog és nyomaban a szélesebb kort eurdvalsag vilagosan megmutatta. A kutatasbol eldszor
bachelor (BA) szakdolgozat sziiletett, amely a monetaris politikai visszacsatolas
problematikajat és az OCA elmélet vélaszait dolgozta fel. Az erre épiilé mesterszintii (MA)
szakdolgozat az értelmezési keretet a rendszerszintli egyensulytalansagok (tartésan egyoldala
finanszirozéasi pozicidok) és a pénzelmélet szempontjaival egészitette ki. A disszertacio
megirdsdhoz fontos inspiraciot jelentettek Stiglitz (2016) és Varoufakis (2017) munkai (az
utobbi az EU-IMF valsagkezelés elveibe, folyamataba nyujt betekintést, ¢s meggy6zden
mutatja a téma széles korli gazdasagi-tarsadalmi vonatkozasait). A kutatas 1épcséfokai és egyes
elagazédsai nyomon kovethetok harom, tudomanyos folydéiratban megjelent publikacioban
(lasd 5. pont). Az értekezés kidolgozasat nemzetkdzi tudomanyos konferencidkon valo
részvétel is timogatta (33" and 34" ECMS Conference of the European Council for Modelling
and Simulation [2019, 2020], Brno CES-SEA Conference of the Czech Economic Society and
the Slovak Economic Association [2019]).

2. Felhasznalt modszerek

Az értekezés felépitése és modszertana a kovetkezOképp foglalhatd Ossze. A 2. fejezet az
alapproblémat, a kozds valutdk inherens kockazatat bontja ki. Mindenekel6tt az elméleti
gondolkodasi keret kialakitasara keriil sor a téma széles korli, nemzetkdzi és magyar
szakirodalmanak kritikai feldolgozasa nyomén. E hattér alapjan a fejezet kozponti része egy
panelmodell, amely a periféria brutto kiilfoldi banki tartozasainak és egyedi monetaris
politikai igényeinek oOsszefiiggését elemzi az eurdvalsag elétti idészakban (2000-2007,
5 orszag). A tagallami egyedi monetaris politikai igények szamszeriisitésére a Taylor-szabaly
(a legelterjedtebb monetaris politikai szabaly) alkalmazasaval kertil sor. Ez lehetdvé teszi, hogy
az érintett gazdasagok sajat inflacids és kibocsatasi rései alapjan meghatarozzuk az egyedi
kamatlab-igényeket, majd Osszevessiikk azokat az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) éltal

meghatarozott egységes kamatszinttel.

2 A dolgozat a bels6 leértékelédés mas csatornait, célkitiizéseit is bemutatja és a fentiek alapjan indokolja, miért
fokuszal az arvaltozasok helyettesitési hatasanak vizsgalatara.



A Taylor-szabaly eredményei azért is Iényegesek, mert a 2010 utani tagallami konjunkturalis
poziciok osszehasonlitasat is lehetdvé teszik. Megmutatjak, hogy a valsadg nem egyforma
mértékben érintette az eurdzona gazdasagait: dvezeten beliili kiigazodasi helyzet allt el6,
amelyben a periféria — a laza monetaris politikan feliil is — tartésan raszorult minden tovabbi
¢lénkité impulzusra. Tehat megnyilt a terep az OCA feltételek kiilonb6z0 hatdsainak
mikddésbe 1épése elott, kiilonds tekintettel az alternativ kiigazodasi mechanizmusokra (példaul
arszinvonal-alkalmazkodas). Az d&rmozgasok széles korli vizsgélata eldtt a dolgozat néhany
mutato idosorai alapjan az eur6zona OCA Kritériumoknak valo megfelelését is attekinti.
(Ezekkel 0sszefiiggésben pedig tomoren kitér a 2010 6ta megvaldsult intézményi reformok 6

elemeire.)

A kiemelt piaci csatorna, az arak szerepét a 3. fejezet vizsgalja. A 2. fejezet elméleti keretébe
illeszkedden részletesen kifejti az arak valutadvezeti jelentségét ¢és attekint néhany, a belsd
leértékeléssel (dralkalmazkodassal) foglalkozo, empirikus igényii szakirodalmi miivet. A sajat

modszertan két kuleselemre épiil:

e Definialja és az adatforrasokra tamaszkodva tagallamonként és évenként szamszerisiti
a szikkséges ar jellegii valtozékat (aggregalt ¢és szektorszintii intra-EMU
exportarindexek; az EMU-bol érkez0 import- ¢és belfoldi termeldi éarindexek
kiilonbozete aggregalt szinten és termék-szolgaltatas bontasban);

e Az eurdzénan beliili exportok és importok adataibdl tagallamonként és évenként
meghatdrozza a helyettesitési hatds szempontjabol relevians kereskedelmi
teljesitményt (keresleti hatasokkal kiigazitott dvezeti redlexport és -import). Ez egy
szakirodalmi példara tdmaszkodd dekompoziciés eljarassal torténik (Un. constant

market share, CMS-elemzgs).

A kétféle adatsorbol tobb panelmodell illesztése torténik az EMU 17 tagallamara és a 2010-
2018 kozotti évekre (eredményvaltozo: korrigalt kereskedelmi dramlésok, magyarazé valtozo:
a megfeleld arszinvonal-valtozas). A cél a Kkésleltetett ¢és egyidejli arhatasok
szignifikanciajanak tesztelése. A modellezés soran az EMU-s térségek kozotti kiilonbségek
vizsgalatara dummy valtozé alkalmazasaval keriil sor (mediterran orszdgok dummy-ja és annak
interakcioi). Az adatelemzés az Eurostat adatbazisaira és az R programcsomag hasznalatara

tamaszkodik.



3. Az értekezés tudomanyos eredményei

EREDMENY 1.

Az EMU-tagok Taylor-szaballyal szamszeriisitett egyedi kamatlabigényei alapjan a
valsag elott mindig voltak olyan gazdasagok, amelyek a fennallé kozos kamatszinthez
képest szigoritast vagy lazitast igényeltek (volna). A mediterran és ir periféria szamara az
egységes kamatlab til alacsonynak bizonyult. Ez idoben egybeesett a kiilfoldi eladésodas
folyamataval. A panelmodellezés eredményei azt mutatjak, hogy a kozostol eltéro
kamatigények hozzajarultak az adossagfelhalmozashoz, azaz az uniform kamatszint

endogén hatiasa nem hagyhaté figyelmen kiviil a valsag magyarazataban.

Az eredmény részben ondllo, mert az endogén visszacsatolasra az eurdvalsagot értelmezo
szamos szerzo ramutatott, ugyanakkor a Taylor-reziduumok és az adossagdinamika
osszekapcsoldasdra épiilo, oksagi Osszefiiggést tesztelo empirikus modszertan sajat kutatdsi
megkozelités, amely a kapott eredmény szerint formalisan is tamogatia az egyik fo
valsagmagyardzatot. Ez az empirikus betekintés igen lényeges, mivel kozgazddsz- és
dontéshozoi korokben is gyakoriak az olyan érvelések, amelyek az eurovailsag okat szinte
kizardlag egyes tagallamok ,,felelotlenségében”, a maastrichti szabalyok be nem tartasaban

talaljak meg, mikozben nincsenek tekintettel a rendszerszintii oszténzokre.

EREDMENY 2.

Az OCA kritériumok attekinto, kritikai szempontokat is figyelembe vevé elemzése szerint
a valsag foként széttarto tendenciakat eredményezett az eurdovezetben. Felszinre
keriiltek egyes meglévée heterogén sajatossagok ¢és a gyengébb piaci kiigazodasi
mechanizmusok jelentdsége is megmutatkozott. A kozos monetaris politika fenntarthato
miukodtetése igy kozéptavon a bevezetett intézményi reformok — tobbek kozott kiilonosen
a bankunié6 - hatasossagan mulhat. Az intézményi atalakulas sikeréhez pedig
mindenekel6tt a kozosségi kockazatmegosztasrol szolo tartés konszenzus megsziiletése

sziikséges.

Az eredmény onadllo, mert az OCA kritériumokat az endogén hitelezési valsag tapasztalatai
alapjan helyezi gondolkodasi keretbe, és atfogo empirikus tanulsagot von le beldliik az
egyoldalu kockdazati mintak jovobeli kilatasairol. Az eredmény azeért is onallo, mert kevésbé
lelhetok fel olyan szakirodalmi munkak, amelyek a bankunio endogén monetaris

visszacsatoldashoz kapcsolodo, korai kockazatkezeld szerepét explicit modon hangsulyozndk. A
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még fiiggoben [évé kozos betétbiztositas és mas reformok szintéen szemlélhetok az

egyensulytalansagok szemszogeébol.

EREDMENY 3.

EREDMENY 3.1.
Az EMU-tagok kiilonb6zo (export-, import-, belfoldi) arszintjei a vizsgalt adatkor szerint
csak mérsékelten valtoztak a 2010-2018-as idoszakban. A vart iranyu valtozasok raadasul

csak késleltetetten, 2013-tdl jelentkeztek.

EREDMENY 3.2.
A mediterran periféria exportar-dinamikaja a centrumétol némileg elmaradt, ami foként

kisebb éves novekedést és kevésbé tényleges csokkenést jelentett.

A csokkenés a déli belfoldi termeldi arakban inkabb tetten érheté (bar ugyancsak kis

meértéki és késlekedo).

EREDMENY 3.3.

A kiigazodas terhei két tekintetben is aszimmetrikusnak bizonyultak.

Egyrészt nem egyforman oszlottak meg a belfoldi termelék és az exportorok kozott.
Altalaban elmondhaté, hogy a belfoldi termelék kevésbé tudtak ellenallni az drlenyomé

hatasoknak, mint az EMU-s kiilpiacokon értékesitoé vallalkozasok.

Masrészt a terhek a térségek kozt sem szimmetrikusak. A relative jobb konjunkturalis
helyzeti centrum arainak kivanatos felfelé mozgasa nem volt élénk, igy a déli kiigazodasi
erofeszitéseket kevésbé katalizalhatta. A belso leértékelodés perspektivajat inkabb az
javitotta, hogy a mediterran orszagok belfoldi piacan viszonylagosan erdsebb
importhelyettesitési motivaciéo jelentkezett (a belfoldi termeldi arak szamottevobb

csokkenése miatt).

EREDMENY 3.4.

A szektorialis elemzés egyrészt a termékek és a szolgaltatasok kozott tart fel eltérést (az
utobbiak arszintje merevebbnek mutatkozik); masrészt az export-arszinvonal csak az

ipari fogyocikkeknél bizonyult lefelé is rugalmasabbnak.

Az eredmények ebben a formaban éndlloak, mivel az adatforrasok célzott feldolgozasaval, egy
helyen és keretben adnak képet a valsagot koveto EMU-s export-, import- és belfoldi

arszinvonal-fejleményekrol. Ez megkonnyiti a tisztabban latast a belso leértékelodeés egyik




lényeges csatornajanak miikodoképességet illetoen. Az Eredmény 3. bizonyos tekintetben
egyuttal a dolgozat legfobb eredménye is, mert empirikus betekintést nyujt az arakon és a
valutaarfolyamon keresztiili kiigazodas eltérd természetébe. Az eredmények — az alabbiakkal

egyiitt — hozzdjarulnak az EMU-s gazdasagpolitikai sulypontok kijeléléséhez.

EREDMENY 4.

EREDMENY 4.1.

A Kkizarodlag piaci térnyerést tiikkrozo (kiigazitott) export és import panelmodelljei szerint
az aktualis arvaltozasok nem tekinthetok kelléen hatiasosnak az egyes EMU-gazdasagok
kozotti termékhelyettesités meginditasaban, a netto export (és igy az output) ezzel
osszefiiggé befolyasolasaban. Az ar jellegii valtozok és a Kkiigazitott kereskedelmi
aramlasok 0Osszefiiggése ugyan nem vetheté el, de a becsiilt Kkibocsatasi hatasok
késleltetettek, nagysagrendjiik csekély. Makroszinten csak jelentdos armozgasok esetén
keletkezne beldliik érdemi kibocsatasvaltozas (ceteris paribus). Az exportnal egymast
akadalyoz6 orszagcsoportos eltérésekre is fény deriilt, ami szintén a déli perifériara
nehezed6 kiigazodasi teherre utal. A modellek magyarazo ereje alacsony, ami a nem ar

jellegii tényezok szerepét hiizza ala.

EREDMENY 4.2.

A szektorialis kiilonbségek elemzésére (a fenti értelemben) az arucikkek exportja esetén
nyilt méd. Az éves arvaltozasok hatasa a gyorsan mozgo, jellemzéen kis egyedi tételértékii
javaknal (€lelmiszerek és italok, ipari fogydeszkozok, fogyasztasi cikkek) bizonyult
relevansnak, mig a beruhazasi javak esetén nem. A belsé leértékelédés (illetve egyes
aspektusainak) erdltetése a mediterran térségben ezért hozzajarulhat az alacsonyabb

technoldgiai specializacio konzervalasahoz.

Az eredményeket ondllonak tartom. Tobb szerzo is vizsgalta a belso leértékeldodés kiilonbozo
hatasait fokeént egy-egy orszdgra, a disszertdcio pedig az egyik relevans csatorna atfogo
empirikus elemzésével jol kiegésziti ezeket a szakirodalmi eredményeket. Az elemzés tobb
lényeges modszertani elemet dsszekapcsolva, 17 EMU-orszag és 8 év adatsorainak figyelembe
veételével késziilt. A vizsgalatra kimondottan a valutadvezeteket fenyegeto endogén monetaris
politikai visszacsatolas kontextusaban keriilt sor, igy kozelebb vihet az EMU egészének

stabilabb miikodését biztosito gazdasagpolitikai iranyok meghatarozasahoz.
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A kutatas nyoman az az atfogd gazdasagpolitikai ajanlas fogalmazhato meg, hogy
valutadvezeti szempontbol az aralkalmazkodasra, a belsé leértékelési politikakra az
eddigieknél kisebb hangsulyt érdemes csak helyezni. Ez nem jelenti azt, hogy az arak
korrekcids szerepérdl, automatikus stabilizacidés lehetdségérdl ,,végérvényesen” le kell
mondani. Osszességében inkabb arrol van szo, hogy a 2010 utan tapasztaltnal joval dvatosabban
kell kezelni ezt a mechanizmust, beleértve az annak serkentését célzo strukturalis (példaul
versenyé€lénkitési célzata liberalizacids) politikdkat is. A disszertacio egyértelmiien az
empirikus megkozelités sziikségességét hangsulyozza. Ezzel kapcsolatban a f6 korlatot épp az
arak viselkedése jelenti: mivel az elmult idoszakbol csak mérsékeltebb arszinvonal-mozgasokat
tartalmazo adatkészlet all rendelkezésre, a nagyobb ar-elmozduldsok kibocsatasi hatdsanak
kozvetlen elemzése (példaul az esetleges nemlinedris Osszefliggések feltarasa) nehézségekbe

itkozik.

A valsag utani iddészak intézményi valtozasai megnyithatjadk az utat a zdnabeli
konjunkturalis szinkron timogatasanak mas csatornai el6tt. Az értekezés kitér a bankunio,
az unidés makrogazdasagi egyensulytalansagi eljaras (tdgabban az Eurdpai Szemeszter),
valamint a tagallami makroprudencidlis politikék lehetséges korai kockazatkezeld szerepére.
Emellett jelzi, hogy koltségvetési téren is egyre inkabb el kell szakadni a csupan néhéany
allamhaztartasi mutaté merev figyelembe vételére épiilé megkozelitéstdl. Ezen a politikai
szempontbol kényes teriileten a koronavirus-valsag jelentheti az elsé attoré fejleményt,
amennyiben a tervezett EU-szintli gazdasagi helyreéllitasi alap finanszirozasaban valdban

szerepet kapnak a kozosség nevében kibocsatott addssaginstrumentumok.

Ugyanakkor épp ennek a helyreallitasi alapnak az elvi elfogadasat megel6z6 (2020. tavaszi-
nyari) europai vitak vilagitanak ra, hogy a kozosségi kockazatmegosztas, a kiigazodasi
terhek viselésének kérdése még tiz évvel az eurdvalsag kirobbanasa utan is nyitott. Az EMU
fenntarthatd miikodoképességének biztositdsa az ezzel kapcsolatos szilard konszenzus

létrejottét igényli.
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