Kuti Zsolt

Féloldalas konvergencia és lappangd veszélyek - eurozéna a 2000-es években

Az eurozénat létrehozod gazdasagpolitikusok jol tudtdk, hogy az 6vezet indulasakor tébb kritikus
feltétel sem teljesiilt: az egyes orszagok fejlettsége, versenyképessége nagyban kiilonbozott, a
munkaerd mobilitasa alacsony szintl volt és — egyedi arfolyam, rugalmas bérek, érdemi fiskalis
mozgastér és eurozdna-szintli kockdzatmegosztasi mechanizmus hianyaban — nem létezett olyan
eszkoztar, amely segitségével a z6na valsagba keriilt orszagainak érdemi tamogatast lehetett
volna nydujtani.

Hogy mégis miért indulhatott el idejekoran a kdzos valuta? A vdlasz egyszer(i: az akkor uralkodo
gondolkodas azzal szamolt, hogy az euro induldsa utan a zéna orszagai konvergalni fognak, a mo-
netaris unié létrehozasa pedig 6nmagdban katalizalni fogja a folyamatot. Még a valsag el6estéjén,
2008-ban is szamtalan eurdpai vezetd kiemelkedd sikerként értékelte az euro létrehozasa 6ta eltelt
10 évet, és csak margindlisan foglalkoztak a potencidlis kockazatokkal.

Bizonyos orszagok gazdasagai bizonyos teriiletek valoban konvergalni kezdtek. A k6z6s valuta
bevezetését kovets évtizedben az eurozona orszagainak Uzleti ciklusai szinkronizaltabba valtak, és
egyes periféria orszagok — féként Spanyolorszag, Gordgorszag vagy Irorszag — jéval magasabb né-
vekedést tudott felmutatni, mint a magorszagok, kiilondsen csak Németorszag. Ugyanakkor mar a
novekedési szamokbdl latszott, hogy békeid6ben sem teljes a konvergencia: a portugdl vagy az
olasz gazdasag mar ekkor elkezdett leszakadd palyara allni.

A Maastricht-i kritériumok esetében is meglehetdsen vegyes volt a kép: bar ekkor még a koltség-
vetési hidnyra vonatkozé 3 szazalékos hatart majdnem minden orszag betartotta (mai szemmel
érdekes kivétel, hogy a 2000-es években Gordgorszag és Franciaorszag mellett Németorszag futott
tartdsan magasabb deficittel), de az addssagratakban fennalld jelentds kilonbségek alig csokken-
tek.

A hosszi hozamok konvergencidja nagyrészt mar a kozos valuta induldasara megtértént, ami
2007-re kismértékben még tovabb fokozddott. Ugyanakkor az inflacioban mar nem volt ennyire
kedvezd a kép: mig a magorszagok rataja szinte végig a kritériumszintek alatt maradt, addig a pe-
riféridn az inflacio majdnem folyamatosan meghaladta a célértékeket. A minimalis hozamkiilonb-
ségek és a joval nagyobb eltérést mutatd inflacid egylittesen azt eredményezte, hogy a periféria
orszagaiban joval alacsonyabb realkamatszint alakult ki, mint a magorszagokban.

Az egyre kisebb profitmarzsokkal szembesil6é eurdpai bankrendszer kapva-kapott az alkalmon,
hogy a kedvezd kondicidkat kihasznalva olcso finanszirozast nyujtson a periféria orszagok magan-
vagy allami szektoranak, gyors eladdsodasi hullamot inditva el ezzel. Mindez mar 6nmagaban eliil-
tette a kdvetkez6 valsag magvait: a hattérben a Maastricht-i kritériumok altal nem kezelt egyen-
sulyi mutaték esetében erételjes divergencia kezd6dott.

A vallalati és a lakossagi eladdsodas dinamikajaban, a megtakaritasi ratak alakulasaban érdemi
kialonbségek mutatkoztak. A folyo fizetési mérleg hidnyok széttartottak: a magorszagok tobblete



ndtt, mig a periféria hianya megugrott. Tovabb rontotta a helyzetet, hogy a felvett hitelek egy je-
lent6s részét ingatlanfejlesztések finanszirozdsara haszndltak, ami az ingatlanarak alakulasaban is
érdemi divergenciat és tobb orszdgban buborékok kialakuldsat eredményezte.

Produktiv beruhazasok megvaldsitasara a forrasok csak kisebb részét forditottak, igy az egyes or-
szagok versenyképességében, munkatermelékenységében fennallo kiilonbségek tovabbra is
fennmaradtak. Emellett a munkaerdpiacon sem latszott érdemi el6relépés: bar 2007-re a mun-
kanélkiliségi ratak a legtobb orszagban csdkkentek, de a foglalkoztatasi szintekben nem mutatko-
zott konvergencia és a munkaer6é mobilitas is valtozatlanul nagyon alacsony szinten stagnalt.

Osszességében kimutathaté ugyan bizonyos mértéki konvergencia a z6na tagorszagainak kibo-
csatasadban, de a periféria részleges felzarkdzasa az egyensulyi mutaték érdemi divergenciajat is
okozta. Mindekdzben a sziikséges intézményi feltételeinek kialakitasa iranyaba sem térténtek
lépések, 2008-ra nem sikeriilt Iétrehozni egy olyan kockdzatmegosztasi mechanizmust, amely sziik-
ség esetén hatékonyan tudta volna kezelni a kialakulé problémakat. Mindez a gazdasagi boviilés
id6szakdban — latszélag — még nem jelentett gondot. De ahogy a valsag hatalmas terhe egyre in-
kabb ranehezedett az eurozénara, a monetaris unié épitménye egyre jobban recsegni-ropogni
kezdett...
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