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Az arfolyamrendszer valasztasanak makrogazdasagi
sajatossagai az Europai Unié harom régiojaban

A balti, az ibériai és a visegradi allamok esete! 2

Szijarté Norbert3

Osszefoglalé

Az Eurdpai Unio heterogén gazdasagi k6zosség, amelyben kiilonb6z6 tényez6k mentén régiokat
lehet kialakitani. Tanulmanyunk harom régi6 - a balti, az ibériai és a visegradi allamok -
makrogazdasagi folyamatait vizsgalja, annak tiikrében, hogy a régidékban szerepl6 orszagok altal
hasznalt arfolyamrendszerek milyen makrogazdasagi sajatossagokat eredményeznek. A
kozgazdasagi irodalom ritkan hasonlitja 0ssze egymassal ezeket a régiokat, mivel szamos eltérd
gazdasagi, politikai, tarsadalmi és torténeti karakterisztikdkkal rendelkeznek, viszont kozos
benniik, hogy az Eurdépai Uni6é periféridgjan fekszenek. Az Aarfolyamrendszerek elméleti
felvezetése utdn a régi6é orszagaira vonatkozd realarfolyamok alakulasat vizsgaljuk meg. A
kiilkereskedelmi és makrogazdasagi folyamatok elemzését kovetéen két teriiletre fokuszal a
tanulmdany. Egyrészt, a talftitott hitelezés eredményeképp létrejott ingatlanpiaci buborékra,
amely Szlovakiat leszamitva minden orszagban jelen volt, ellenben egyedi keresleti, kinalati és
szabdlyozasi tényezbkre vezethetd vissza. Masrészt a globalis pénziigyi valsag utani kiigazitasi
folyamatra, ahol a Csehorszagban, Lengyelorszagban és Magyarorszagon alkalmazott rugalmas
arfolyamrendszerek a valutak leértékel6dése altal segitették a kilabalast, mig a tobbi orszagban
a rogzitett arfolyamrendszerek hasznalata miatt a belsd leértékel6désre lehetett tAmaszkodni a
kiils6 és belsé egyensulyok kiigazitasakor. Utdbbi az ibériai allamok korében egy lassu és
elhuzédé valsagot okozott, mig a baltiak esetében gyorsabb, de erételjesebb kiigazitast jelentett.

JEL: E42,F15,F21, F41

Tdrgyszavak: Eur6pai Unié régidi, periféria, arfolyamrendszerek, kiilkereskedelem,
makrogazdasagi folyamatok, hitelezési tulftitottség, belso leértékel6dés

Bevezetés

Az Europai Unié nem tekinthetd gazdasagilag egységes entitasnak. A 28 taguva bdviilt
regionalis integraciot komoly heterogenitas jellemzi, aminek kovetkeztében szamos

kilonb6z6 (gazdasagi, tarsadalmi, torténeti és teriileti), de egymast jocskan atfedd

1A kutatas a Nemzeti Kutatdasi, Fejlesztési és Innovaciés Hivatal timogatasaval késziilt; projekt azonosité:K
115578; Projekt cime: Az exportot befolyasol6 tényez6k - harom eurdpai régié 6sszehasonlitasa.

2 A Vilaggazdasagi Intézet (MTA KRTK) augusztusi miihelybeszélgetésén a tanulmany el6adas formajaban
lett bemutatva, a szerz6 koszoni az ott elhangzott értékes hozzaszdlasokat.

3 tudomanyos segédmunkatars, Magyar Tudomanyos Akadémia Ko6zgazdasag- és Regiondlis Tudoméanyi
Kutat6koézpont Vildggazdasagi Intézet, Budadrsi ut 45, H-1112 Budapest, Hungary Email:

szijarto.norbert@krtk.mta.hu
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tényez6 mentén orszagcsoportokat, régidkat lehet kialakitani. Gazdasagi szempontbol
kivalé elemzési lehet6séget biztosit a tagorszagok fejlettségi szintjének kiilonbozbsége, a
konvergencia dallapota vagy a kozds valutdhoz torténd viszonyulds. A tarsadalmi
szempontok koziil leggyakrabban az egyes tagallamok altal hasznalt szocialis rendszerek
jelentik a valasztdvonalat, amelyek északi, déli, kontinentalis, liberalis és a kozép-kelet
europai orszagokra vonatkozo vegyes modell alkalmazasat kiilonboztetik meg. A tertileti
és historikus elemek adekvat vizsgalati lehetdséget kinalnak a centrum-periféria
dichotomia mentén. Tanulmanyunkban az utébbi alapjan harom régiot kivanunk
vizsgalni, amelyek kézds jellemzéje, hogy mind a balti dllamok (Esztorszag, Lettorszag és
Litvania), mind az ibériai orszagok (Portugalia és Spanyolorszag), és mind a visegradi
egylttmiikodés orszagai (Csehorszag, Lengyelorszdg, Magyarorszag és Szlovakia) az
Eurdpai Unid periféridjan helyezkednek el. Annak ellenére, hogy hagyomanyosan egy
csoportként, régioként kezelik az el6bbiekben felsorolt orszagokat, szdmos gazdasagi
torésvonal jelenik meg koztiik, vagyis még az egyes orszagcsoportok sem tekinthetéek
homogénnek. Igy az analizis érdekessége, hogy a torténeti-teriileti és fejlettségi alapon
kivalasztott régiokat makrogazdasagi szempontbdl hasonlitjuk 6Ossze, utana pedig
kiemelt hangsulyt kapnak az egyes orszagok arfolyamrendszer valasztasabol szarmazo

kihivasok és lehet6ségek.

A kilenc orszag kozil teriilet és lakossag szempontjabo6l minddssze kett6 tekinthetd
igazan komoly tényez6nek az Eur6pai Unién beliil: Spanyolorszag rendelkezik a
legnagyobb teriilettel 506 ezer négyzetkilométerével, amit Lengyelorszag kovet 312,7
ezerrel, a lakossag tekintetében pedig rendre 46,4 milli6 és kozel 38 millio f6vel.
Mindkét mutaté esetén harom nagyjabdl egymassal megegyezé orszag kovetkezik
ezutan; Csehorszag, Portugalia és Magyarorszag. A népesedési adatok egyértelmiien
meghatarozzak a vizsgalt orszagok gazdasagi erejét, ahonnan Spanyolorszag emelkedik
ki leginkabb, foly6 aron szamolt GDP-je a tavalyi év folyaman 1,08 ezer milliard eur6
volt, amit Lengyelorszag kovetett 428 milliard eurds éves gazdasagi teljesitménnyel. Az
egy fore es6 nominalis GDP tekintetében az 1986-ban csatlakozott Spanyolorszag és
Portugalia még el6nnyel rendelkezik, viszont a 2004-ben a keleti bdvités altal szamos
olyan orszag (Esztorszag, Csehorszag és Szlovéakia) csatlakozott az Eurépai Unidhoz,

amelyek par éven beliil Portugaliat megel6zhetik. Ezt vetiti el6re a vasarloerd-paritason
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mért relativ fejlettségi szint allapota is (EU28 atlagaban kifejezve), ahol Csehorszag mar
megel$zi Portugaliat, Szlovakia pedig egy szinten talalhaté vele. Esztorszag és Litvania is
csak par szazalékpontra taldlhaté Portugalia fejlettségi szintjétdl, Lengyelorszag és
Magyarorszag pedig nagyjabol 8-10 szazalékponttal van lemaradva. A harom régid
legmagasabb fejlettségi szintjével rendelkezdé orszaga egyértelmiien Spanyolorszag,
viszont még az ibériai allam sem éri el az Eurdpai Unio atlagos fejlettségi szinvonalat. Az
unids csatlakozas id6pontja és az abbdl szarmazé eldnyok egyértelmlien erdsitik
Portugalia és Spanyolorszag gazdasagi helyzetét, a balti allamok és a visegradi orszagok

csupan tizenkét éve tagjai a kozosségnek.

A tanulmany szempontjabdl alapvetd kérdéssel bir a kozos valuta bevezetése, mivel
ez egyértelmiien meghatarozza az egyes orszagok makrogazdasagi feltételrendszerét. A
kozos valuta haszndlata esetén a Gazdasagi és Monetdris Unié tagallamai nem
hatdrozhatjdk meg oOndlloan monetdris és arfolyampolitikdjukat. Portugdlia és
Spanyolorszag az eurdovezet alapitétagjaként 1999 6ta hasznalja a kozos valutat, mig a
keleti bévités orszagai folyamatosan csatlakoztak az eurézénahoz, (a csatlakozasi
szerz6dések alapjan szamukra ez amugy is kotelezd). A csatlakozasok idépontjanak
érdekessége, hogy Szlovakia akkor 1épett be az eur66vezetbe, amikor a globalis pénziigyi
valsdg nyomdan a legnagyobb visszaesést szenvedték el a fejlett orszagok, koztiik az
Eurdpai Uni6 orszagai, mig a harom balti allam a fokozatos bizonytalansag, az eur6zéna
szuverén addssagvalsadganak Kkiteljesedése és a monetaris uni6 fiskalis és pénziigyi
keretrendszerének teljes atalakitasa idején lettek valutakoézosség tagjai. Csehorszag,
Lengyelorszag és Magyarorszag gazdasagi és politikai okok miatt egyel6re nem tervezi,
hogy a Gazdasagi és Monetaris Unio tagja legyen, egyik orszag sem rendelkezik hivatalos

céldatummal.
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Tablazat 1.A harom régio altalanos jellemzoi

Fejlettség
Teriilet Lak0s§{1g F}DP ‘(f(.)}y() GDl?/f(’i (PPP GDP EU Kozos
(ezer km?) (2016. jan. | ar, I’nllllard (folyé ar, EU’28-hOZ csatlakozds Valuta}
1) euro, 2015) 2015) képest, bevezetése
2015)
Balti allamok
Esztorszdg 45,2 1,316 20,46 15600 74 2004 2011
Lettorszdg 64,6 1,969 24,38 12300 64 2004 2014
Litvinia 65,3 2,889 37,12 12800 74 2004 2015
Ibériai allamok
Portugdlia 92,2 10,341 179,37 17300 77 1986 1999
Spanyolorszdg 506 46,438 1081,19 23300 92 1986 1999
Visegradi orszagok
Csehorszdg 78,9 10,554 166,96 15800 85 2004 nincs
Lengyelorszdg 312,7 37,967 427,74 11100 69 2004 nincs
Magyarorszag 93 9,83 108,75 11100 68 2004 nincs
Szlovikia 49 5,426 78,07 14400 77 2004 2009

Forrds: Sajdt készitésti tabldzat az Eurostat adatai alapjdn

Az Arfolyamrendszer valasztisa és kovetkezményei — elméleti felvezetés

Az arfolyamrendszerek kapcsan a torténeti tapasztalatok jéval a BrettonWoods-i
rendszer elinditasa el6tti idészakra nyudlnak vissza, és négy kiilonb6zé rezsim
hatarolhaté el. Az 1870-es évek és az I. vilaghdboru kozott hasznalt rogzitett
arfolyamrendszert, az aranystandardot a két kozotti

vilaghaboru vegyes

arfolyamrendszerek kovették. 1944-ben a BrettonWoods-i aranydeviza-rendszer
létrehozasaval Ujra a rogzitett arfolyamrendszer mellett tették le voksukat a vezetd
hatalmak, ahol dollart meghatarozott aranyban az aranyhoz kototték, mig a nemzeti
valutakat a dollarhoz. Az 1960-as évek végén a kotott arfolyamrendszer fenntartasa
nehézségekbe itkozott, végill 1973-ban szamos eurodpai orszag és Japan elhagyta a

rendszert és elindult az Ujabb rezsim, amelynek legfébb karakterisztikaja a lebegd

arfolyamrendszerek hasznalata volt (Gilpin [2004]).

Az arfolyampolitika valasztasa talan a legfontosabb makrogazdasagi dontés az
orszagok szamara, amely eré6teljesen befolyasolja gazdasagpolitikajuk hatékonysagat és
eszkozrendszerét, a pénziigyi rendszeriik fejlédését, 6sszességében teljes gazdasagukat

(Cooper [1999]). Az arfolyamrendszerek osztalyozasa azok rugalmassdga alapjan
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torténik, igy a két széls6érték a teljesen rugalmas rendszer (kereslet és kinalat alapjan
meghatarozott) és a rogzitett arfolyamrendszer (a jegybank és/vagy a kormany altal
szabdlyozott). A valasztas rogzitett és rugalmas arfolyamrendszer k6zott nem tekinthetd
klasszikus dichotomianak, hiszen szamos koztes (hibrid) arfolyamrendszer létezik. A
szakirodalom nagyjabol kilenc kiilonb6z8 arfolyamrendszert kiilonboztet meg (Frankel
[1999]; Edwards-Savastano [1999]; IMF [1999]), amelyek altalanos bemutatasa alabb
talalhaté (2. tablazat.). A két széls6ség kozotti arfolyamrendszerek esetén lehetséges
tovabbi koztes arfolyamrendszereket is kialakitani, példaul a savos csuszo leértékelés
savszélessége lehet széles vagy keskeny. Az alabbi tablazatban felsorolt
arfolyamrendszerek koziil az 1-2. lebegd rendszernek tekinthet6, a 3-6. a hibrid

rendszereket osztalyozza, mig a 7-9. tekinthet6 rogzitett arfolyamrendszernek.

Tablazat 2. F6bb arfolyamrendszerek és jellemzdik

Az arfolyamrendszer Az arfolyamrendszer fébb Az arfolyamrendszer fébb
jellemzdje elényei hatranyai

Az arfolyam a piaci kindlat és
kereslet alapjan  hatarozodik
meg, a monetaris hatésag nem

Szaba"don hajt_ vegre  Intervenciot 2 Kiilss & belsé  sokkok a A rovidtava volatilitdas esélye
lebegd deylgaplacokon: A monetaris 0 s KKOK @ agas. A diszkrecionalis
politika fiiggetlen az | nomindlis arfolyam valtozasan

arfolyampolitikatol és szabadon | keresztiil megy végbe. Nem
segitheti a gazdasagi novekedést | 0koz valutavalsagot a rendszer. Az

Nincs sziikség nagymennyiségli irdnyitott (piszkos)
3 & nagy y1seg lebegtetés esetén a jegybanki
. . , |er6s  valutdban  denominalt . ., ;
A monetaris hatosag aktiv . transzparencia hianya tal sok
. > tartalékra. . .
Irinvitott (direkt vagy indirekt) bizonytalansagokat okozhat.

(V: y Oiszkos) intervenciot végez a
lebggte tgs devizapiacon, hogy az elére

meghatarozott (egyensulyi)
arfolyamot megtartsa.

A rendszer rugalmassag és
hitelesség pozitiv hozadékainak
kombinacioja lehet. A fobb
paraméterek segitik iranyitani a
gazdasagi szereplok
varakozasait. Sokkok esetén van
lehet6ség a kiigazitasra a sdvon
beliil.

A nominalis arfolyamot a
monetaris hatdsag egy eldre
Savosan lebegd | meghatarozott  savon  beliil
tartja, amelynek kozepe egy fix
arfolyam.

nincs 0sszhangban

akkor a destabilizalodhat

tartalékokra van sziikség.

monetaris politika képes
inflacios torzitdsokat kialakitani.

Ha a sav tal keskeny vagy a
nemzeti makrogazdasagpolitika

arfolyamrendszer adottsagaval,
spekulativ tdmadasok célpontja

lehet. A sdv meghatarozasa nem
trivialis. Magas nemzetkozi
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A korlatozott  rugalmassag

A kiigazitdsok mértéke ¢és a

. . . , . idozitése  ismeretlen,  ezért

A nomindlis arfolyam egy |részben alkalmassa teszi a . ,

. . i . , . komoly bizonytalansagot vezet

. , | széles savban mozog, mikdzben | sokkok kiegyenstilyozasara. . U .

Savos  csuszé . . . . . .. |be. Nehéz kialakitani a sav
AP a kozépsé fix arfolyamot a | Hitelesség esetén  pozitiv g ,

leértékelés e a1t an L .| nagysagat. Spekulativ

monetaris hatésag idordl-idore | makrogazdasagi és| . .

o . 7 . P tdmadasokat general a rendszer.

kiigazitja. versenyképességi  elényokkel o .

S Nagymennyiségli  tartalékokra
Jar. van sziikség.

A nominalis arfolyamot egy
Indexalt csiszo | elore meghatarozott indikator
leértékelés rendszer alapjan igazitja ki a

monetaris hatosa So7ité i

g Hakr a d ?o.gznesb.l. ’h1te1(?s Valutavalsagok alakulhatnak ki,

A nominélis arfolyam egy sziik | ™3 ogiz’ asagl sta I?St “lha az orszag nyitott a
Savosan savban lebeghet egy formalis Xelrseny e%ebsseget lapk IZt(;Sﬁ’ nemzetkdzi tékepiacok szaméra.
rogzitett vagy de facto kdzponti rogzitett Kf"csonya Kveth a}'ap ama 01 A nemzetkdzi  eladdsodast

arfolyamhoz képest. onnyen  kovethet© nominalis elésegitheti. Nagymennyiségili

horgony  ad. A magas v - f
o P ,, . nemzetkdzi tartalékokra van

A nominalis arfolyam egy |inflacioval rendelkez6 orszagok | ..." ",

. . , N . sziikség. A sokkok

kulcsvalutahoz vagy | esetén segit csokkenteni a (12 o

. . —_ . P . . | abszorbealasanak kapacitasa
Kulcsvalutiahoz | valutakosarhoz — rogzitett fix | pénzromlas titemét a javulo . .

. N S . ; alacsony, a redlgazdasagban
vagy arfolyam mellett. A monetaris | inflacios vérakozasokon csanddik le helvette
valutakosarhoz | hatésagnak készen kell allnia, | keresztiil. P yette.
rogzitett megvédeni direkt és indirekt

intervenciok altal a rogzitett

rendszert.

Szigoruan rdgzitett rendszer

jogi vagy alkotmanyos

korlétozéssa}. ooaz) lessé skkenti A végs6 hitelezéi szerepkor

. arfolyampolitikdn. Hazai pénz | Hitelesség. — Csokkenti — vagy feladdsa. Na a  likviditasi
Valutatanacs k akkor bocsathaté ki. h kizarja az id6-inkonzisztencia| ., .. &Y .

csak akkor bocsathato ki, ha az blémais 1seeiti valsag kialakulasanak esélye. A

teljes mértékben a bearamlo | Problemajat. Eldsegiti 2| szigortan rdgzitett

S151di 5 dezinflacios folyamatokat. Kicsi . .

kilfoldi valuta altal fedezve y arfolyamrendszer miatt nincs

van. a valutavalsag veszélye. A lehetdsé Alsdook
- e g a valsago

E orszag teljes mértékben tranzakcios . koltségek kiegyenstlyozasara. A kilépési
Dollarizacio, gy L . _..... | alacsonyak, stabil az alapkamat. "y )
(euroizicio) feladja monetaris autonémiajat stratégiak nagyon bonyolultak.

L és egy masik orszag valutajat
valutaunio

vagy kozos valutat vezet be.

Forrds: sajdt készitést tabldzat Edwards - Savastano [1999], Frankel [1999], és IMF
[1999] alapjdn.

Az 1990-es évek nemzetkozi tékepiacokhoz kapcsolédéd valsagok sorozatat hozta a

feltorekvd gazdasagokban, amelyek ko6zos tulajdonsaga az volt, hogy a valsagba jutott

orszagok mindegyike valamilyen koztes, gyengén rogzitett arfolyamrendszert hasznalt.*

A gyengén rogzitett arfolyamok sérulékenységére vonatkozd figyelmeztetések, -

miszerint azok nem hitelesek és gyakran inkonzisztenssé valnak az adott orszag

4 Mexiko6 1994-95, Thaifold, Indonézia és Dél-Korea 1997, Oroszorszag 1998, Brazilia 1998, Argentina 2000 és
Torokorszag 2000.




-7 -

Szijartd Norbert / Az drfolyamrendszer vdlasztdsdnak makrogazdasdgi sajdtossdgai az
Eurdpai Unié hdrom régiéjdban - A balti, az ibériai és a visegrddi dllamok esete

gazdasagpolitikajaval - a bipolaris vagy sarokmegoldasok elméletben oltottek testet. E
szerint az orszdgoknak vagy erdsen rogzitett arfolyamrendszer, vagy rugalmas

arfolyamrendszer kozott kell valasztaniuk (Fischer [2001]).

A harom orszagcsoport esetén érdekes folyamatot lehet észrevenni az
arfolyamrendszerek alkalmazasa soran. Az eurozdna tagorszagai altalaban a rugalmas
arfolyamrendszerektdl indultak el és jutottak el kulonbozéféle rogzitett
arfolyamrendszerekhez (Tablazat 3.). Ezzel szemben a harom visegradi orszag, ami nem
tagja az eurOOvezetnek, ezzel teljesen ellentétes utat jart be, a rogzitett
arfolyamrendszerektdl a rugalmasok felé. A balti allamok, mint extrém kis gazdasagok
egyértelmlien az arfolyamrendszerbdl szarmazo stabilitast tartottak fontosnak, igy
Esztorszag megalakuldsakor 1992-ben, mig Litvania 1994-ben vezette be a
valutatanacsot. Lettorszag pedig 1994-t6l kezdve szigoruan rogzitett arfolyamrendszert
alkalmazott, hasonlé gazdasagpolitikai megfontoldsok miatt. Portugdlia és
Spanyolorszdg szamdara egyértelmd volt az Ut az eurdpai arfolyam-mechanizmusba,
amely az 1990-es években mar ugy miikodott, mint az eur6 el6szobaja, majd 1999-ben
mindkét orszadg bevezette az eurdt, vagyis egy visszavonhatatlanul rogzitett
arfolyamrendszert. Az eur6 a tagorszagok szamara egy teljesen rogzitett rendszert
jelent, viszont kiils6 orszagokkal szemben egy rugalmas arfolyamrendszert testesit meg.
A koztes arfolyamrendszerekre vonatkozé sériilékenység leginkdbb a négy visegradi
orszagok kapcsan meriilhet fel, hiszen mindegyik alkalmazott csiszo leértékelést, amely
valutdjuk kiszamithat6 kiigazitasat tette lehet6vé. Szlovakia az eur6zona tagja lett 2009-
ben, viszont Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag inkdbb a lebegd
arfolyamrendszer alkalmazdsa mellett dontott, Lengyelorszag 1998-ban, Csehorszag
2003-ban, mig Magyarorszag 2008-ban vezette be azt. A kilenc orszag

arfolyamrendszerének valtozasat a 3. tablazat mutatja be.
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Tablazat 3. Arfolyamrendszerek alkalmazasa a balti, ibériai és visegradi

allamokban

Balti allamok

1992-2011 valutatanacs hasznalata; 2011-t6l az eur6d alkalmazasa (visszavonhatatlanul

Esztorszag rogzitett rendszer)
Lettorszs 1992-1993 lebegd arfolyamrendszer; 1993-1994 irdnyitott lebegtetés; 1994-2013 rogzitett
zag arfolyamrendszer; 2014-t61 eur6 hasznalata (véglegesen rogzitett arfolyamrendszer)
1992-1993 lebegd arfolyamrendszer; 1993-1994 iranyitott lebegtetés; 1994-2014
Litvania valutatandcs  hasznalata; 2015-t61 az eur6 hasznalata (véglegesen rogzitett

arfolyamrendszer)

Ibériai allamok

1986-1990 lebegd arfolyamrendszer ~ERM-en  kivil;  1991-1992  rogzitett
Portugalia arfolyamrendszer ERM-en kiviil; 1992-1999 rogzitett arfolyamrendszer az ERM-en beliil;
1999-t61 az eurd hasznalata (véglegesen rogzitett arfolyamrendszer)

1986-1990 rogzitett arfolyamrendszer az ERM-en kiviil; 1990-1999 rogzitett
Spanyolorszag arfolyamrendszer az EMR-en beliil; 1999-t6] az eur6 hasznalata (véglegesen rogzitett
arfolyamrendszer)

Visegradi orszagok

1993-1995 rogzitett arfolyamrendszer; 1995-1996 cstszoleértékelés; 1996-2002 iranyitott

Csehorszig lebegd arfolyamrendszer; 2003 6ta lebegd arfolyamrendszer
Lenovelorsza 1990-1991 rogzitett arfolyamrendszer; 1991-1998 csuszoleértékelés;, 1998 oOta lebegd
engyelorszag arfolyamrendszer
Masvarorszs 1990-1993 rogzitett arfolyamrendszer; 1994-2007 csuszoleértékelés; 2008 ota lebegd
agyarorszag arfolyamrendszer
. 1993-1997  csuszoleértékelés;  1998-2004  iranyitott  lebegtetés;  2004-2009
Szlovakia

csuszoleértékelés; 2009 6ta az eurd hasznalata (véglegesen rogzitett arfolyamrendszer)

Forrds: Sajat készitést tablazat
Az arfolyamrendszerek valasztasat a nemzetkozi tokearamlasok soha nem tapasztalt
novekedése alapvetden meghatarozza. Az 1990-es évek kozepén elindult kdzgazdasagi
vita a koztes arfolyamrendszerek eltiinésével kapcsolatos hipotézis el6térbe kertilése,
kritikaja és elméleti megalapozatlansaga ellenére is bemutatta, hogy a gazdasagok de
facto olyan arfolyamrendszereket valasztanak, amelyek a legnagyobb stabilitast
biztositjak szamukra. A bipolaris rendszerszemlélet a harom régié orszagainal nagyon
jol megfigyelhetd, egyes orszagok egyértelmien elkotelez6dtek a kozos valuta irant, mig
masok a lebegé arfolyamrendszer alkalmazasat tartottdk gazdasagpolitikajuk

szempontjabol fontosnak.

A t6kedramlasok makrogazdasagi keretrendszerbe foglaldsara az 1960-as években
kertilt sor, Marcus Fleming és Robert Mundell egymastél fliggetleniil bévitette ki a
nyitott gazdasagok Kkeynesi makrogazdasagi modelljét. Fleming [1962] az

arfolyamrendszerek viselkedését beemelve az elemzési keretbe egyrészt igazolja, hogy a
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pénzkinalat expanzids hatdsa mindig nagyobb rugalmas arfolyamrendszer alkalmazasa
esetén, mint rogzitett rendszernél, masrészt bizonytalan annak meghatarozasa, vajon a
bels6 kibocsatas iranti kereslet koltségvetési expanzids hatdsa mely arfolyamrendszer
esetén kisebb vagy nagyobb. Rogzitett arfolyamrendszer esetén a monetaris expanzio
csak addig tarthaté fenn, amig a tartalékok ki nem meriilnek, viszont megfelel
t6kearamlasok mellett a koltségvetési expanzié akar a végtelenségig is fenntarthatd.
Rugalmas arfolyamrendszerek hasznalata esetén mindkét fajta beavatkozas - monetaris
és koltségvetési expanzid - végtelenségig fenntarthatd, amig a fizetési mérleg helyzete
megfeleld. Az arukereskedelem szabadabb aramlésa és a t6ke mobilitdsanak emelkedése
hatasara a régiok és gazdasagok egyre inkabb nyitotta valtak a II. vilaghabord utan. A
globalis pénziigyi integraltsag (és az esetleges szabad t6kedramlas megvaldsuldsa) miatt
Mundell [1963] szerint teljesen mas stabilizaciés politikdkra van sziikség, mint a IL
vilaghabort utani kezdeti id6szakban. Mundell a monetaris és koltségvetési politika
beavatkozasokat rugalmas és rogzitett arfolyamrendszerekben vizsgalva a kovetkezd
megallapitdsokra jutott: rogzitett arfolyamrendszer esetén a monetdaris politikdnak
nincs hatasa a foglalkoztatottsagra a koltségvetési politikanak pedig komoly hatasa van,
rugalmas arfolyamrendszer esetén pedig forditva. Rogzitett arfolyamrendszer esetén a
monetaris politika a tartalékok megvaltoztatatasan keresztil miikodik, mig rugalmas
arfolyamrendszer esetén a koltségvetési politika a kereskedelmi mérleget valtoztatja
meg, viszont mindkét beavatkozas valtozatlanul hagyja a kibocsatast és a

V4

szemlélteti:

Tablazat 4.: Kiilonb6zo6 gazdasagpolitikak hatasa a Mundell-Fleming modellben

Lebegd arfolyamrendszer Rogzitett arfolyamrendszer
Gazdasagpolitika Y e NX Y e NX
Fiskalis expanzio 0 T N T 0 0
Monetaris expanzio ™ N ™ 0 0 0
Importkorlatozas 0 T 0 T 0 T

Forrds: Mankiw [2003]
Jovedelem (Y), drfolyam (e) és kiilkereskedelmi egyenleg (NX)

A Gazdasagi és Monetaris Uniéhoz mar csatlakozott és a nem csatlakozott tagallamok

szamara kiilonb6z6 makrogazdasagi kovetkezménnyel jar Aarfolyamrendszeriik
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valasztasa. Az eurdt hasznalé allamok fiskalis expanzidval vagy importkorlatozassal
tudjak stimuldlni a gazdasagi novekedésiiket. Az eurddvezet gazdasagi
keretrendszerében mindketté korlatokba ttkézik. Az importkorlatozas bevezetése az
egységes piacon belill teljesen lehetetlen, hiszen sérti az aruk és szolgaltatasok szabad
aramlasara vonatkozd szabalyozast. A fiskalis expanzié korlatja pedig a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény altal megfogalmazott koltségvetési hianyra vonatkozé
kiiszobérték, vagyis a 3%-os GDP aranyos hianyt nem haladhatja meg egyetlen orszag
koltségvetési hidnya sem tartosan. Ennek az a kovetkezménye, hogy fiskalis expanzidra
csak akkor van lehet6ség, ha az eur6zona (és unids) tagallam korabban prudens fiskalis
politikat folytatott és joval a kiiszobérték alatt tartotta a hidnyt (esetleg tobblettel
rendelkezett), vagy felvallalja a korlatozas megsértését, amely akar pénzbeli biintetést
vonhat maga utdn. A harom visegradi orszag GDP-jét a monetdris expanzié porgetheti
fel, viszont a laza monetdris politikdnak is lehetnek negativ mellékhatasai. A monetaris
expanzié inflatorikus hatasa tobb csatornan Kkeresztiil is érezheti hatasat, az alacsony
jegybanki kamatlab tulzott hitelezésbe és eszkozar-buborékokba torkollhat, komoly

problémat okozva a haztartasoknak és a gazdasag egyes szektorainak.

A Mundell és Fleming altal kialakitott modell, a keynesi IS-LM modell nyitott
gazdasagokkal torténd kiegészitése, amelynek egyszer(i abrazolasa a lehetetlen harmas,
mas néven a Mundell-Fleming-féletrilemma. A lehetetlen harmas tankonyvi
interpretaciéja a kovetkezd feltételrendszert mutatja be: a rogzitett arfolyamrendszer,
az o6nall6 monetaris politika, valamint a szabad t6kedramlds harmasbol egyszerre
csupan kett6t valaszthat egy orszag. Ezaltal harom gazdasagpolitikai cél fogalmazhaté
meg - monetaris fliggetlenség, az arfolyamstabilitds és a pénziigyi integraci6 -
amelyekhez két-két tényezd valasztasa parosul. Elméletben a kovetkezé harom
lehetdség kozil kell/lehet valasztani. Amennyiben egy gazdasag az 6nalldé monetaris
politikat és a rogzitett arfolyamrendszert valasztja, akkor a rendszer fenntartasahoz
korlatoznia kell a szabad t6kearamlast, amely pénziigyi autarkiat, a regionalis és globalis
pénziigyi integracié hianyat jelenti. Ha egy orszag az 6nallé6 monetaris politika mellé a
pénziigyi  integraciot kivanja  valasztani, akkor mindenképpen rugalmas
arfolyamrendszert kell alkalmaznia. Végiil, az 6nall6 monetaris politika feladasa

arfolyamstabilitast (valamilyen rogzitett arfolyamrendszert) és szabad tékearamlast
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(pénziigyi integraltsdgot) eredményez. Gyakorlatban jéval masabb a helyzet, mivel az
Eurdpai Uni6ban minden egyes allam tagja az egységes bels6 piacnak, igy a téke szabad
aramlasa kiils6é adottsagként foghat6 fel. Ezek utan mar csak az 6nallé monetaris politika
és a rogzitett arfolyamrendszer kettds kinal opciét - a harom visegradi orszagot,
Csehorszagot, Lengyelorszagot és Magyarorszagot leszamitva mind a tovabbi hat allam
az eurd bevezetése, vagyis a rogzitett arfolyamrendszer alkalmazasa mellett

kotelez6dott el.

A koz0s valuta bevezetésének koltségeit és hasznait nem lehet pontosan megbecsiilni
(Emerson et al. [1992]). Komoly problémat jelent, hogy a koltségeket és hasznokat
dinamikusan vagy statikusan, rovid-, kozép- vagy hosszi tavon, mikro vagy
makrogazdasagi szinten akarjuk 0sszesiteni. Emellett, még az is szamit, hogy mekkora
gazdasagrol van sz6, esetlinkben Spanyolorszag és Lengyelorszag nagyobb gazdasagnak
szamit uniés Osszevetésben. Mongelli [2008] szerint az eurdzdéna kialakitdsa komoly
haszonnal jart a kereskedelem és pénziigyi integraltsag mélyiilés kapcsan, valamint a
monetdris unié nagyobb rugalmassidgot mutatott szamos kiilsé negativ gazdasagi
folyamattal szemben, viszont a globdlis pénziigyi valsdg nyomdan kialakult szuverén
addssagvalsag szintén a Gazdasagi és Monetdris Uni6 tervezési és miikodési hibaival
magyarazhaté. Alapvetéen a koltségek makrogazdasagi oldalon jelennek meg, melyek
kozil a két legfontosabb az 6nallé monetaris politika és arfolyampolitika elvesztése.
Ezzel szemben a hasznok mikroszinten mutatkoznak meg, mint az arak
transzparencidja, a tranzakcids koltségek eltlinése, a hitelesség novekedése vagy az

alacsonyabb kamat- és inflaciés szint.

Nomindlis és real-effektiv arfolyamok alakuldsa a harom régié orszagaiban

Definicid szerint a nominalis arfolyam a belf6ldi valuta egysége, amely altal egységnyi
kilfoldi valutat tud vasarolni. Rogzitett arfolyamrendszerben, a nominalis arfolyam
lefelé torténd kiigazitasa felértékelddést okoz. A folyamattal ellentétesen, a nominalis
arfolyam novekedése a valuta nominalis leértékel6dését jelenti, igy rogzitett
arfolyamrendszerben a nominalis arfolyam felfelé torténé kiigazitasa leértékelddést

okoz.
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A harom régiéban talalhat6 orszagok nomindlis arfolyamainak vizsgalata valtozatos
képet ad. A balti dllamok szinte tokéletesen egyiitt mozognak a 2000-es évek kdzepe 6ta,
ahogyan a Spanyolorszag és Portugaliai is, akik kozott mar a 2000-es elejétdl kezdve
minimalis az eltérés. A visegradi allamok kozott nem lehet megfigyelni egyértelmiien
azonos tendenciat. Az euréovezeti allamok egymastdl nagyon eltér6 trendet mutatnak,
amely leginkdbb azzal magyarazhato, hogy ezek az orszagok kiillonb6z6 monetaris és
gazdasagpolitikai célokat kovettek az eur6zonaba torténd belépés soran. Az alapvetd
kérdés, hogy vajon alulértékelt vagy tulértékelt arfolyamon érdemes belépni a Gazdasagi
és Monetaris Uniéba, (az Eurépai Arfolyam-mechanizmusban szereplé Portugalia és
Spanyolorszag szamara természetesen ez az opcié nem meriilt fel a csatlakozas el6tt).
Mindkett6 jarhat el6nyokkel és hatranyokkal is. A tulértékelt arfolyamon torténd
csatlakozds alkalmas arra, hogy a redlbérek vasarlderejét megemeljék, viszont
csokkentheti a versenyképességét a nemzetkozi kereskedelmi forgalomba keriilé
termékeknek, amely a csokkend export volumenen (exporttobbleten) keresztiil fékezi a
gazdasagi novekedést. Az alulértékelt arfolyam pedig csokkenti a redlbérek
vasarloerejét, viszont pozitiv hatdssal lehet az exportba kerilé termékek
versenyképességére, amely kiilondsen fontos lehet egy kis nyitott gazdasag szamara, igy
az egyre nagyobb kiilkereskedelmi tobbletek altal a kibocsatas novekedhet, valamint a

konvergencia folyamata az eur6zénaba térténd belépés utan még gyorsulhat is.

A balti allamok nominalis arfolyama 2005-t6] kezd6d6en enyhe emelkedést mutatott,
majd 2010 és 2014 kozott stagnalt, amikortol kezdve egyre inkabb feliilértékeltté valt.
Ez a feliilértékeltség részben eredhet abbdl, hogy 2015-re mindharom balti allam az
eur6zona részévé valt. Legerdteljesebb mértékében feliilértékelt nomindlis arfolyammal
rendelkezd orszag Szlovakia, amely leginkabb a Gazdasagi és Monetaris Uni6hoz torténé
csatlakozas mikéntjével magyarazhato, Szlovakiaban politikai konszenzus volt az erds
arfolyamon vald belépés mellett. Ennek az lett az eredménye, hogy nominalisan mintegy
30%-kal értékelodott fel a Szlovakia 2009-re, azota ezen a szinten stagnal. A két ibériai
orszag stagnal a kozépértéken, minimalis kilengések mellett. Csehorszag, Lengyelorszag
és Magyarorszag nagyon eltér6 nominalis effektiv arfolyammal rendelkezik, egyetlen
hasonldsag a globalis pénziigyi valsag hatasara bekdvetkezett hirtelen feltilértékel6dés,

amely Csehorszagban és Lengyelorszagban kozel 30%-os, mig Magyarorszagon 9%-os
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feltilértékeltséget okozott (parhuzamosan a nemzeti devizak hirtelen erésodével, majd
lefelé torténd korrekcidjaval). Mindharom orszagban gyors leértékel6dés kovetkezett
be, amely Lengyelorszagban volt a legdrasztikusabb. Magyarorszag nomindlis effektiv
arfolyama fokozatosan értékel6dott le a 2010-es évek soran, amelynek eredménye az
lett, hogy 2015 végén mar 17%-kal volt alulértékelve a hazai arfolyam. Az Eurostat 42
kereskedelmi partnert figyelembe vevé havi bontdsi nomindlis effektiv arfolyam

alakulasat az 1. abra mutatja be.

Abra 1. Nominailis effektiv arfolyam alakulasa a vizsgalt harom régiéban 2000 és 2015
kozott (havi adatok;2015 havi atlag = 100; 42 kereskedelmi partnertfigyelembe véve)
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Forrds: Eurostat

A realarfolyam a kiilf6ldi arszinvonal (kereskedelmi partnerek) és a hazai arszinvonal
hanyadosaként definidlhaté, ahol a kiilf6ldi arszinvonalat az aktualis nominalis
arfolyamon Kkeresztilil hazai valutdban adjak meg, vagyis azt mutatja meg, hogy adott
termék vagy szolgaltatas egységéért kilfoldon mennyi egységet tudunk vasarolni a
valuta atvaltasa utan. A realarfolyam novekedése annak felértékel6dését jelenti, mig
csokkenése a leértékel6dését. A readlarfolyam értéke mindig valtozik, igy rogzitett
arfolyamrendszerek alkalmazdsa esetén (kozos valuta bevezetése utan) is hasznalhaté.
A real-effektiv arfolyam olyan mér6szam, amely alkalmas a hazai gazdasag

versenyképességének alakulasat nyomon kovetni, a két leggyakrabban hasznalt real-
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effektiv arfolyam egyikéhez a fogyasztéi arat, mig a masikhoz az egységnyi

munkaerdkoltséget hasznaljak deflatornak.

A fogyaszt6i arszinvonal alakulasat hasznalé real-effektiv arfolyam esetében az
Eurostat havi bontasat vizsgaljuk 42 kereskedelmi partnert figyelembe véve (2. abra). A
balti allamok és az ibériai allamok trendjei nagy hasonl6sagot mutatnak a csoporton
beliill. Esztorszag, Lettorszag és Litvania real-effektiv arfolyama a 2000-es évek
kozepétdl folyamatos felértékel6d6 tendenciat mutatott majd a globalis pénziigyi valsag
utdn 15-20%-0s szinten stagnald, tulértékelt arfolyamot. Portugalianal és
Spanyolorszagnal a 2000-es évek kozepétdl enyhe felértékel6dés volt tapasztalhatd,
amely a globalis pénziigyi valsag idején érte el legmagasabb szintjét, az alacsony
inflaciés kornyezet hatasara pedig 2015-re mar alulértékeltté valt legfébb kereskedelmi
partnereihez képest. A visegradi orszagok tekintetében nem lehet megallapitani
egyforma trendeket, a négy orszag harom kiilonb6z6 trendet mutat. Szlovakia az eur6
bevezetése idején nagyjabol 30%-os feliilértékeltség szintjén rogzitette az atvaltasi
aranyokat, azdta ez tovabbra is megmaradt, amely hosszi tadvon hatranyosan érintheti
versenyképességét. Csehorszag redl-effektiv arfolyama a valsag idején 30%-kal
értékelédott fel, majd fokozatosan korrigalt 20%-os szintre, 2014-15-ben pedig mar
10%-ra cs6kkent vissza. Lengyelorszag és Magyarorszag fogyasztoi arakkal deflalt real-
effektiv arfolyama nagyon hasonlé tendencidt mutat 2000-es évek masodik felétdl
kezdve, a globalis pénziigyi valsag utani csokkend trend eredményeképp mintegy 5%-
kal alulértékeltté valt a két orszag redl-effektiv arfolyama. A kilenc orszag egyiittes
vizsgalata soran két csoportot lehet kialakitani, az egyikben a két ibériai orszag mellett
Lengyelorszag és Magyarorszag talalhato, ahol a real-effektiv arfolyam (fogyasztoi ar
alapjan) enyhén alulértékelt, vagyis elméletben versenyképesebbek a mutaté alapjan,

mint a maradék o6t orszag, ahol a feliilértékeltség 10% és 30% kozott szorddik.
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Abra 2. Real effektiv arfolyam alakulasa a vizsgalt harom régiéban 2000 és 2015
kozott (deflator: fogyasztoi arszinvonal; havi adatok; 2005 havi atlag = 100; 42
kereskedelmi partnert figyelembe véve)
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Forrds: Eurostat

Az egységnyi munkaer6koltség alapu real-effektiv arfolyam esetében az Eurostat
adatbazisaban csak éves adatok allnak rendelkezésre, 37 kereskedelmi partner
figyelembe vétele mellett. A trendek hasonléak ahhoz, mint amit a fogyaszto6i ar alapu
real-effektiv arfolyamnal tapasztalhattunk, Lengyelorszag, Magyarorszag, Portugalia és
Spanyolorszag esetében alulértékelt a mutatd, amely versenyképességi elonyt feltételez
(Abra 3.). A tobbi 6t orszag esetében pedig feliilértékelt a real-effektiv arfolyam:
Esztorszag esetében ez meghaladja a 40%-ot, Lettorszdg 35%-on all, mig Szlovakia

némileg 30% alatt, Litvania és Csehorszag esetében pedig nem haladja meg a 10%-ot.
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Abra 3. Real effektiv arfolyam alakulasa a vizsgalt harom régiéban 2000 és 2015
kozott (deflator: egységnyi munkaerokoltség; éves adatok; 2005 = 100; 37
kereskedelmi partnert figyelembe véve)
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Forrds: Eurostat

Kilkereskedelem alakuldsa a hdrom régiéban

A vizsgalt harom régi6 kiilkereskedelmében jelentds torést okozott a globalis
pénziigyi valsag miatt létrejott recesszi6. A valsag belsé fogyasztasra gyakorolt
hatasaképp a korabbi gyors béviilés az exportban (kiils6 fogyasztas miatt) és importban
(bels6 fogyasztas kovetkeztében) is egy joval alacsonyabb szintre csékkent. A 2000-
2008 kozotti idoszakban az ibériai allamok exportvolumene mintegy 1,5-szeresére nott,
amely a harom reégio legalacsonyabb teljesitménye. A balti allamok exportbdviilésében
nagyok az eltérések, Esztorszég kivitele 2,46-szeresére nott a 2000-2008-as idoszakban,
addig Litvania exportvolumene 4,17-szeresére nott, a kettd kozott Lettorszag talalhato
3,41-es mutatoval. A visegradi orszagok koziil Csehorszag (3,17), Lengyelorszag (3,37)
és Szlovakia (3,78) is tobb mint haromszorosara novelte exportvolumenét a globalis
pénziigyi valsag elotti idészakban, ettdl csak Magyarorszag maradt el, ahol mindéssze
2,42-szeresére nott a kivitel (Tablazat 5.). A 2000-2008 kozotti idészakban az import

szintén jelentds mértékben emelkedett. A balti allamok koziil a legkisebb mértékben
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Esztorszég importja novekedett, 2,36-szorosara nétt, mig Litvanidra vonatkozoan ez az
érték 3,72 volt. A visegradi orszagok koziil Szlovakia talalhaté az élen, importja 3,64-
szeresére nétt 2000 és 2008 kozott, mig Magyarorszag behozatala alig tobb mint
kétszeresére (2,12). Portugalia és Spanyolorszag esetén - hasonl6an az exporthoz - mar
korantsem beszélhetiink annyira dinamikus importbdviilésrdl, a behozatal
Portugélidban 1,48-szorosara, Spanyolorszagban pedig 1,69-szeresére nétt. Erdemes
megjegyezni, hogy az ibériai allamok esetében az import bgviilési liteme meghaladta az
export bdoviilési litemét, mig a masik két régié hét allamaban minden esetben az export
rendelkezett magasabb novekedési litemmel a 2000-es évek globalis pénziigyi valsagig

tarté id6szakaban.

A globalis pénziigyi valsag magaval hozta a kiilkereskedelmi volumen névekedésének
alacsonyabb szintjét, a kilenc orszag kozil egyikben sem duplazodott meg a kivitel az
elmult hét évben. 2009 és 2015 kozott a balti dllamokban nétt legnagyobb mértékben az
export, Lettorszadg és Litvania esetében kozel dupldjara (1,97 és 1,95-szeres), mig
Esztorszagban 1,79-szeresére nétt. A visegradi orszagok kozil Lengyelorszag
exportteljesitménye volt a legmagasabb, 1,83-szorosara nétt a kivitel, Magyarorszag
kivitele pedig a legalacsonyabb {litemben, 1,49-szeresére emelkedett az elmult hét év
alatt. Emellett, mindkét ibériai orszag exportja 1,57-szeresére nétt 2009-2015 kozott. A
globalis pénziigyi valsag 6ta eltelt id6szakban az export és az import valtozasanak
volumene kozotti kiilonbség joval kisebb lett, mint a 2000-es években. A portugal és
spanyol import jelentds mértékben lassult, el6bbi csupan 17, mig utébbi 34%-kal nétt az

elmult hét évben.
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Tablazat 5. Kiilkereskedelmi mutatok a harom régioban

Export Export/GDP* Import Kiilkereskedelmi
egyenleg
2015 Valtozas Valtozas 2015 Valtozas Valtozas
(millié 2008 és 2015 és 2015 (millié 2008 és 2015 és 2015 (millié euro)
euro) 2000 kozott | 2009 kozott euro) 2000 kozott | 2009 kozott
Csehorszag 142 822 3,17 1,76 85,5% 126 805 2,79 1,68 16 017
Esztorszag 11 627 2,46 1,79 56,8% 13 074 2,36 1,80 -1 447
Spanyolorszag 255 441 1,53 1,57 23,6% 281 298 1,69 1,34 -25 857
Lettorszag 10 865 3,41 1,97 44,6% 12 900 3,17 1,83 -2 035
Litvania 22984 4,17 1,95 61,9% 25 397 3,72 1,94 -2 413
Magyarorszag 88 934 2,42 1,49 81,8% 83 487 2,13 1,50 5447
Lengyelorszag 178 671 3,37 1,83 41,8% 174 990 2,67 1,63 3681
Portugalia 49 858 1,47 1,57 27,8% 60 162 1,48 1,17 -10 305
Szloviakia 67 998 3,78 1,69 87,1% 66 289 3,64 1,66 1708

Forrds: Eurostat
* Az euréban megadott export és a folyé dron, euréban szamolt GDP hdnyadosa
2002-t6] kezdve a globalis pénziigyi valsagig minden egyes allam exportja pozitiv
{itemben novekedett (Abra 4. baloldal). Majd a valsag hatasara 10 és 25% kozotti
volumennel csokkent az export bdviilési liteme, ami utan gyors helyreallas kovetkezett,
amely a balti allamok esetében két éven keresztiil 30% koriili névekedést jelentett a
kivitelben éves szinten. Az export bdviilése 2012-t6l kezdve egy joval alacsonyabb

szinten ragadt.

A teljes, 2000 és 2015 kozotti idészakot tekintve a harom régié orszagainak
exportnovekedése hol jobban, hol kevésbé kiilonithetdek el egymastol. A balti allamok
kozul Lettorszagban és Litvaniaban a kivitele volumene tobb mint 5-szordsére
emelkedett, mig Esztorszég jécskan elmarad ett6l, ahol csupan 3,4-szeresére nétt az
export. A visegradi orszagok kozott nagy eltérések Magyarorszag joval gyengébb
exportteljesitménye miatt talalhatéak. Lengyelorszag és Szlovakia kivitele tobb mint 5-
szorosére emelkedett, mig Csehorszagé 4,5-szeresére, ezzel szemben Magyarorszag
exportvolumene minddssze kozel 3-szorosara nétt az elmult masfél évtized alatt.
Portugalia és Spanyolorszag teljesitménye a legalacsonyabb a harom régié orszagai

koziil, 15 év alatt csak duplajara emelkedett az export volumene (Abra 4. jobboldal).
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Abra 4. Az export béviilése a harom régiéban (baloldalt éves névekedési iitem,
jobboldalt 2000 = 100)
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Forrds: Eurostat

A harom periféria régi6 minden egyes orszagara igaz, hogy exportjanak nagyobb
részét, az elmult 15 év folyaman 55-90% kozotti részaranyat az Europai Uni6 orszagai
tették ki. Az intraregionalis export részaranya, a volumen emelkedése ellenére
fokozatosan csokkent 2012-ig, amikor egy éles fordul6pont allt be. A globalis pénziigyi
valsag visszavetette az eurdpai uniés tagallamok importfogyasztasat, aminek
kovetkeztében minden uniés allam prébalt egyre nagyobb volumenli terméket
exportalni az Unién kivilre. A 2012 utani fordulépont az elmult harom év
makrogazdasagi folyamataival magyarazhaté, az Eurdpai Unié centrum orszdgainak
fogyasztasa stabilizalédott, aminek kovetkeztében ezekben az orszagban Gjra megnétt a
kereslet a periféria orszagban gyartott termékek irdnt. Emiatt (és egyes orszagok
esetében a horvat unids csatlakozassal) ujra emelkedni kezdett az intraregionalis export
részaranya (Abra 5.). A visegradi orszagok exportja rendelkezik (és rendelkezett) a
legnagyobb unids részarannyal, amely 2015-ben nagyjabdl 80-85% kozott mozgott. A
balti allamok esetében ettdl joval kisebb részaranyrodl beszélhetiink, hiszen a szovjet

kereskedelmi kapcsolatok részben tovabbélt a harom balti orszag és Oroszorszag kozott.
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A harom balti orszag koziil Esztorszdg mintegy 75%-os belsépiaci kereskedelmi
részarannyal bir, amely leginkabb a mély finn és svéd gazdasagi kapcsolatok eredménye.
Portugalia és Spanyolorszag Eur6pai Unidn beliili exportrészaranya 65-70% koriil volt
2015-ben.

Abra 5. Eurépai Unié tagallamaiba iranyulé export részaranya a teljes exportban
(EU28 visszaszamolva)
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Forrds: Eurostat

Az import atlagos boviilési iiteme a 2000-2008 kozotti idészakban csupan Portugalia
és Spanyolorszag esetében volt magasabb, mint az export atlagos novekedési liteme. A
vizsgalt 9 orszag mindegyikében kiilkereskedelmi hiany volt 2000-2008 kozott
id6szakban, leszamitva Csehorszagot, ahol 2005-t61 mar kiilkereskedelmi tdbblet.
Ezekbdl két dologra lehet kovetkeztetni, egyrészt, hogy a visegradi és balti periféria
allamok hozott 6roksége a kiilkereskedelmi hianya, masrészt az ibériai gazdasagok
esetében a kiilkereskedelmi hiany mérete fokozatosan novekedd palyat irt le a globalis
pénziigyi valsagig terjedé idészakban (Abra 6.). A valsag azonnal megvaltoztatta a
korabbi tendenciakat, a 2009-re egy év leforgasa alatt jelentds mértékben csokkent a
kiilkereskedelmi hiany, s6t Magyarorszag és Szlovakia is csatlakozott Csehorszag mellé a
kiilkereskedelmi tobblettel rendelkezé orszagok kozé. Spanyolorszag 94,7 milliard euros

kiilkereskedelmi hianya 47,2 milliard eurds passzivumra esett le egy év alatt. A belsd és



-21-

Szijartd Norbert / Az drfolyamrendszer vdlasztdsdnak makrogazdasdgi sajdtossdgai az
Eurdpai Unié hdrom régiéjdban - A balti, az ibériai és a visegrddi dllamok esete

importfogyasztas visszaesése miatt 2015-re atalakult a kiilkereskedelmi egyenleg a
legtobb vizsgalt orszagban. Lengyelorszag 2015-re szufficites orszagga valt, vagyis mind
a négy visegradi orszigban meghaladja az export az importot, Portugdlia és
Spanyolorszag kiilkereskedelmi hianya rendre kozel harmadara és negyedére esett, mig
balti dllamok divergenciat mutatnak stagnal6-névekvo kiilkereskedelmi hidnnyal 1,5-2,0

millidrd eur6 korul.

Abra 6. A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa a harom régiéban 2000-2015 kozott
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Forrds: Eurostat

Makrogazdasagi folyvamatok a 2000-es évek elejétdl kezd6dGen

A 2000-es évek eleje szinte mindegyik orszag szempontjabdl kiemelkedd gazdasagi
teljesitményt mutatott. A hdrom balti dllam gazdasagi novekedése tobb évben is atlépte
a 10%-ot, 2000 és 2007 kozott (a globalis pénziigyi valsag el6tti utolsd év) Esztorszag
atlagos novekedési tliteme 8,0% volt, Lettorszag 8,5%-os GDP novekedéssel
rendelkezett, mig Litvanidban 7,6% volt az atlagos novekedési iitem (Abra 7.). A
visegradi orszagok is komoly gazdasagi teljesitményt és felzarkozast tudtak felmutatni a
2000-es évek elejétdl kezdve a globalis pénziigyi valsagig. Csehorszagban 4,5,
Lengyelorszagban 4,2, Magyarorszagon 3,7, mig Szlovakiaban 5,7% volt az éves atlagos

novekedési titem. A 2000-es évek elejének kedvezd globalis kornyezete és a periféria
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allamok és az Eurdpai Unié kozotti egyre erdsebb szinergidk (kereskedelmi és
beruhazasi Kkapcsolatok erdsdodése) pozitivan hatottak a periféria allamok
felzarkozasara, féként, ha figyelembe vessziik, hogy az eur6zona éves atlagos gazdasagi
novekedése minddssze 2,2% volt. Mindezek ellenére, nem szabad elvonatkoztatni attél a
ténytdl, hogy a gazdasagok fejlettségi szintje jelent6s mértékben befolyasolja a gazdasagi
novekedés képességét, vagyis a fejlett orszagok alacsonyabb novekedési potenciallal
birnak, mint a fejl6do, feltorekvd vagy atmeneti gazdasagok. A két ibériai orszag koziil
Spanyolorszag nagyjabol a visegradi orszagokkal megegyez6 noévekedési litemmel birt a
2000-es évek elsd felében, viszont Portugalia éves atlagos GDP bdviilése jécskan
elmaradt ettdl, mindoéssze 1,5% volt, amely még az eur6zéna orszdgainak atlagat sem
érte el, annak ellenére, hogy mindkét ibériai orszagban az épitdipar, alkalmazkodva az

ingatlanpiaci felfutashoz jelentés novekedéssel birt.

A globdlis pénziigyi valsdg mindharom régidéban nagyon sulyos karokat okozott,
leszamitva Lengyelorszagot, amely relative nagy bels6 piaca és az erre épiil6 fogyasztasa
miatt egyetlen orszagként keriilte el a 2009-es recessziot az Eurdpai Unidban. A
visszaesés nagyon differenciadltan ment végbe a régidk kozott. A balti dllamok sinylették
meg leginkdbb a globdlis pénziigyi valsagot, 2009-ben a visszaesés mindharom
orszagban 14-15% kozott volt. A Visegradi orszagok kiilonb6zé palyat jartak be, koziiliik
Magyarorszag szenvedte el a legnagyobb visszaesést 6,6%-kal, viszont a valsagot
megel6z6 két évben, foként a fiskdlis politikai problémak miatt mar nulla-kézeli
novekedési litemmel rendelkezett. Csehorszag és Szlovakia gazdasagi visszaesése (4,8%
és 5,5%) nagyjabol megegyezett az eurdpai unids atlagos recessziéval, 4,4%-kal.
Lengyelorszag pedig 2,8% novekedéssel rendelkezett a valsag évében. A két ibériai
allam gazdasagi visszaesése alacsonyabb volt 2009-ben, viszont az elhizdd6 szuverén
addssagvalsag miatt a 2011-2013 kozott sem tudott ndvekedni a GDP. Igy a valsag utani
id6szak ujabb torésvonalat hozott a harom régié gazdasagi teljesitményei kozott. A balti
allamok gyorsuld valsag utani novekedése egyértelmiien statisztikai hatasokkal
magyarazhatd, 2011-ben az unié éllovasai voltak 6% f6lotti novekedési titemiikkel. A
masodik recesszids évben, 2012-ben nem szenvedtek el Gjabb visszaesést, csupan a
novekedési ilitemiilk csokkent 2-2,5 szazalékponttal. A visegradi orszagok joval

kiterjedtebb gazdasagi kapcsolatokkal (kereskedelmi, beszallitoi és beruhazasi)
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rendelkeznek az eur6zoéna centrum allamaival, igy azok novekedését sokkal inkabb
befolydsolta a koézponti allamok noévekedésének gyengiilése, igy Csehorszag és
Magyarorszag is uUjabb recessziéban siillyedt, Szlovdkia novekedése 1,5% volt,
Lengyelorszagé pedig a 2011-es 5%-r6l 2012-re 1,6%-ra siillyedt. A 2014-es év Gjabb
valtozast hozott a harom régioé novekedési litemében; altalanossagban elmondhatd, hogy
az europai gazdasagi teljesitmény motorja az Gjonnan csatlakozott allamok lettek, a
keleti bdvités soran csatlakozott visegradi allamok novekedési potencialja nagyjabdl 2
szazalékponttal haladta meg az eurdovezet atlagos GDP bdviilési litemét. A balti allamok
stagnald-lassulé novekedési litemmel rendelkeztek 2014-2015 soran, mig a visegradi
orszagok sikeresen fenntartottdk és gyorsitottdk azt, aminek eredményeképp
Csehorszag 4,5%-kal, Szlovakia és Lengyelorszag 3,6%-kal, Magyarorszag pedig 2,9%-
kal n6tt. Az ibériai allamok gazdasagi teljesitménye az elhizdd6 recesszié (ment6
csomagok, fiskalis megszoritasok és strukturalis reformok) utan a tavalyi évben kezdett

helyreallni, Spanyolorszag névekedése 2015-ben mar meghaladta a 3,2%-ot.

Abra 7. Gazdasagi novekedés 2000-2015 kozott a harom régio orszagaiban
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Forrds: Eurostat
Az Eurdpai Bizottsag atfogo jelentést készitett a Gazdasagi és Monetaris Uni6 elsd 10
éves teljesitményérdl, amely kiemelte annak sikereit és kihivasait (European
Commission [2008]). Az egységes monetaris politika (a hosszu-tava inflacios

varakozasok horgonyzasa altal) és a nemzeti szintli, de szabalyozott koltségvetési
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politika (komoly fiskalis konszolidaci6 révén) megerdsitette a makrogazdasagi
stabilitast az eurdovezet orszagaiban. A Gazdasagi és Monetdris Unid létrejotte
tAmogatta a gazdasagi (kiilkereskedelmi) és piaci integraltsag mélytilését, az eurd, mint
kozos pénz bevezetése, pedig hozzajarult a pénziigyi integraltsag erd6sodéséhez. Az
eur6zona indulasanak elsé tiz éve olyan periddus volt, amikor komolyabb kiils6 sokkal
nem kellett sem egységesen, sem tagallamoknak ondalléan szembenézni, igy a
tagorszagok a monetaris unién belil komoly felzarkézast mutathattak fel, amit a
makrogazdasagi stabilitas, alacsony kamatkornyezet és a kohézids politika eszkodztara

segitett.

Az eurdovezet létrehozasa természetesen minden varakozast nem tudott
beteljesiteni, az eur6zdéna tagallamainak foglalkoztatottsaga hidba emelkedett 16 millié
fével az els6 évtized alatt, a gazdasagi novekedés elmaradt a varakozasoktol. Az inflacié
és munkaero6koltség valtozasa tekintetében allandoésult és komoly eltérések vannak a
tagallamok kozott, amely annak tudhaté be, hogy az arak és bérek kiigazodasa egy
egyensulyi szint felé nem kovetkezett be a szektorok és régiok kozott. Ennek alapvetd
kovetkezménye, hogy a versenyképességi kiilonbségek nem csokkentek az egyes
orszagok (régiok) kozott, némelyik orszagban pedig jelentds kiilsé egyensulytalansagok
alakultak ki. A Gazdasagi és Monetaris Uni6 nem rendelkezett egy kézos (és vilagos)
nemzetkozi stratégiaval, nemzetkozi forumokon féként a nemzetallamok képviselték
sajat érdekiiket, mintsem kozodsen a monetaris unié érdekeit képviselték volna. igy az
eurd képe és ereje, nem volt 6sszhangban azzal a gazdasagi teljesitménnyel, amit a
tagorszagok képviseltek, mindezek ellenére a vildg masodik legfontosabb valutaja jott

létre par év leforgasa alatt.

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 kezdeti pozitiv hatasait a két régi tagallam Portugalia
és Spanyolorszag élvezhette, viszont 2004-t6] kezdve a masik két régio is rendelkezett
az Eurdpai Unio egységes piacanak el6nyeivel. A globalis konjunktura és kedvezd
vilaggazdasagi kornyezet altal biztositott 1égkor miatt nehéz elvalasztani egymastol és
meghatarozni, hogy milyen tényezdkre vezethetdek vissza a pozitiv hatasok.
Mindenesetre azt biztosan allithatjuk, hogy Portugalia és Spanyolorszag relativ
fejlettsége az Eurdpai Unid atlagahoz viszonyitva minimalisan valtozott 2000 és 2009

kozott, el6bbi fejlettségi szintje az unios atlag 79%-ardl, mig utébbié annak 96%-ardl
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emelkedett minimalisan 81 és 101%-ra. A keleti bGvités statisztikai hatasa, miszerint
alacsonyabb fejlettségii orszagok csatlakozasa altal az Eurdpai Unié atlagos fejlettségi
szintje csokkent, nem éreztette magat a két ibériai dllam esetében. Ezzel szemben a
visegradi és balti allamok tekintetében jelent6s felzark6zas volt tapasztalhatd; legkisebb
mértékben Csehorszag és Magyarorszag kozeledett az uniés atlaghoz 11
szazalékponttal, el6bbi esetében érdemes megjegyezni, hogy jéval magasabb fejlettségi
szintrdl indul, utobbi esetében pedig 2006-tdl a felzarkézast visszavetették a fiskalis
problémak. Legnagyobb mértékben 22 szazalékponttal Szlovakia tudta noévelni
vasarléerd-paritason mért fejlettségi szintjét 2000 és 2009 kozott (Abra 8.). A globalis
pénziigyi valsag utan jécskdn megvaltozott a korabbi kép a konvergencia kapcsan.
Mindharom balti allam és Lengyelorszag jelentés mértékben - 10 és 18 szazalékpont -
keriilt kozelebb az atlagos unids fejlettségi szinthez, mig a maradék harom visegradi
orszag mérsékelt teljesitményt nyujtott. A két ibériai orszag esetében az elhizd6do valsag
és strukturalis problémak komoly aldozattal jartak, 2009 és 2015 kozott Spanyolorszag
relativ fejlettségi szintje 9%-kal, mig a portugal 4%-kal csokkent. Vasarléerd-paritason
mérve a harom régiébdl még mindig Spanyolorszag a legfejlettebb gazdasag, viszont
Portugdlia elvesztette masodik helyét, amit Csehorszag foglalt el, Portugalia fejlettségi

szintje pedig megegyezik a szlovakkal.
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Abra 8. Felzarkoézas az EU28 atlagos fejlettségi szintjéhez képest (vasarléerd-

paritason mérve)
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A gazdasagi novekedés és konvergencia mogotti realgazdasagi folyamatok nagyon
eltéréen alakultak a harom régidban. A kozds monetaris politika vart kedvezd
hatasaként aposztrofaltak a centrum allamokhoz kozeledd alacsonyabb inflacids ratat. A
spanyol és portugal esetben inkabb szembet(in6é az inflaciés perzisztencia jelensége, a
historikusan magasabb inflaciés rataval rendelkez6 két gazdasag szamara a kozos
monetaris politika olyan kamatkornyezetet teremtett, amely alkalmas volt a bérek
emelkedését eldsegiteni, versenyképességiik romlasanak karara, igy a belsé fogyasztas
er0s0dése tovabbra is a 2%-os célkitlizés folotti pénzromlasi ltemet eredményezett
2000 és 2009 kozott. A balti allamok altal alkalmazott kotott arfolyamrendszerek
(valutatanacs és hitelesen rogzitett arfolyamrendszer) a 2000-es évek elején éreztették
pozitiv hatasukat, ugyanis az importalt alacsony inflacié6 miatt csak a 2000-es évek
masodik felében gyorsult fel a pénzromlas iliteme. A valsag el6tt 2008-ban mar
mindharom balti allam éves atlagos inflaciés ratdja meghaladta a 10%-ot. A visegradi
allamok csokkend inflaciés trendje sem tekinthet§ tartdsnak, Lengyelorszag,

Magyarorszag és Szlovakia esetében eléggé hektikusan alakult az éves atlagos
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pénzromlasi litem, mindenesetre a 2000-ben tapasztalt 10% feletti szintrél sikertilt 4-
5% kortili értékre csokkenteni. Ebben Lengyelorszag és Magyarorszag esetében komoly
szerepe volt az inflacids célkovetés rendszerének, mig Szlovakia esetében az eurd
bevezetése mogotti politikai akarat, amely biztositotta a maastrichti kritériumrendszer
mutatdinak teljesitését. Csehorszag esete némileg mas volt a visegradi orszagok kozott,
mivel mar a 2000-es évek elején is alacsony inflacios rataval rendelkezett, amit 2008-ig
sikeresen fenn is tartott. A 2009-es globalis pénziigyi valsag volt az a tényezd, aminek
hatdsara mindharom régi6 orszagainak inflaciés rataja hasonl6é trendet kezdett el
felvenni. 2011-2012-ben mar nagyon hasonlé tendenciat lehet beazonositani, a legtobb
orszagban 3-4% koriili inflaciés rata volt, majd az eurdvalsag elhizédé hatasai nyoman
2013-t6] kezdve hirtelen nulla-kozeli szintre csokkent a pénzromlasi litem, amely még
2015-ben sem tért el ettél (lasd Abra 9.). Az eurézéna szuverén adéssagvalsaganak
hatdsa az importalt inflaciéban testesiil meg, a centrum orszagok alacsony inflaciés
rataja gylirizédik be a periféria orszagokba a kereskedelmi, beszallitéi és beruhazasi

kapcsolatokon keresztiil. Ezt a folyamatot felerdsitette a nyersanyagarak, féként a

szénhidrogének aranak erdteljes zuhanasa és tartésan alacsonyan maradasa.

Abra 9. Eves atlagos harmonizalt inflaciés rata alakulasa a harom régiéban 2000-
2015 kozott (szazalékban)
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A Phillips-gorbe masik tengelyén taldlhaté munkanélkiiliségi rata trendjének
alakulasaban szintén talalhatéak komoly eltérések a vizsgalt kilenc 4llam kézott (Abra
10.). Portugdlidt és Magyarorszagot leszdmitva minden egyes allamban csokkend
tendenciat figyelhetiink meg a 2000-es évek eleje és 2007-2008 kozott. Litvaniaban
2000-ben még 16,4% volt a munkanélkiiliségi rata, amely 2007-re 4,3%-ra csokkent.
Magyarorszag és Portugalia esetében a kedvezd vilaggazdasagi kornyezet, el6bbi
esetében az unids csatlakozas és relative magasabb gazdasagi novekedés, utdébbi
esetében a ko6zos valuta pozitiv hatasai nem voltak képesek érdemben hatni a
munkaerd-piaci folyamatokra, aminek eredménye az lett, hogy 2000 és 2007 kozott a
magyar munkanélkiiliségi rata 1,1 szazalékponttal, mig Portugalia esetében 4,0
szazalékponttal emelkedett. A 2009-es pénziigyi valsdg kovetkeztében minden
orszagban megnétt a munkanélkiiliek szdma, eltérés csak annak mértékében van.
Spanyolorszag esete a legsulyosabb, ahol 2007-ben 8,2% volt a munkanélkiiliségi rata,
ami 2014-re 26,1%-ra emelkedett; a spanyolorszdgi munkanélkiliek szama
nagysagrendileg a balti dllamok atlagos lakossagaval egyezett meg. A balti dllamokban
hirtelen megugré munkanélkiiliségi rata - 12-14 szazalékpontnyi emelkedés 2010-re -
szintén erdteljesnek mondhato, viszont a problémat a harom orszag nagyon hatékonyan
kezelte, par év alatt 2015-re 8-10 szazalékpontnyit sikertilt ebbdl csokkenteni. 2013 6ta
mindegyik orszagban csokkend trendet mutat a munkanélkiiliségi rata, Spanyolorszag

22,1%-o0s értéke mellett csak Portugalia és Szlovakia rendelkezik 10% feletti rataval.
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Abra 10. A munkanélkiiliségi rata alakulasa a harom régiéban 2000-2015 kozott
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Mind az eurdzona tagallamok, mind a nem eurdézona tagorszagok fiskalis politikajat
jelentés mértékben befolydsolja a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény, amelynek
értelmében a GDP ardnyos koltségvetési hidny nem haladhatja meg tartésan a 3%-os
kiiszobértéket, a GDP aranyos allamadéssag pedig a 60%-ot. EI6bbi esetében a tulzott
koltségvetési hianya blintetést von maga utdn, az eur6zona tagallamok esetében ez
pénzbiintetést jelent, mig a nem eurdzéna tagallamok esetében az Eurdpai Unio
felfiggesztheti a kotelezettségvallalasok és Kkifizetések folydsitasat az eurdpai
strukturalis és beruhazasi alapokboél. A szabdalyrendszer a globdlis pénziigyi valsag

nyoman joval 0sszetettebbé valt.

A balti dllamok kiemelkeddsen prudens fiskalis politikat folytattak csatlakozasuk 6ta,
Esztorszag egyszer sem, mig Lettorszag és Litvania csupan a globélis pénziigyi valsag
kovetkeztében haladta meg a 3%-os kiiszobértéket a GDP aranyos koltségvetési hiany
tekintetében. Spanyolorszag 2007-ig koltségvetési tobblettel rendelkezett, viszont az
elhiz6dé gazdasagi és politikai valsagok hatasara a tavalyi évig nem sikertlt 3% ala
csokkenteni a hianyt. Portugalia minddssze egyszer, 2007-ben nem sértette meg a
hianyra vonatkozd szabalyozast, a globalis pénziigyi valsag utan 2011-ben kapott
mentdcsomagot gazdasaga helyreallitasara, viszont 2015-ig nem sikertilt lecsokkenteni

a hianyt. A visegradi orszagok tobb-kevesebb sikerrel voltak csak képesek



-30 -

Szijartd Norbert / Az drfolyamrendszer vdlasztdsdnak makrogazdasdgi sajdtossdgai az
Eurdpai Unié hdrom régiéjdban - A balti, az ibériai és a visegrddi dllamok esete

koltségvetésiiket konszolidalni és betartani a hidnyra vonatkozé szabalyozast, 2014-

2015 soran mar tobbségiik megfeleld értékkel rendelkezett a hiany tekintetében.

A globalis pénziigyi valsag és a nemzeti koltségvetések tartdsan magas hidnya miatt
minden egyes vizsgalt gazdasagban jelentds mértékben megemelkedett a GDP aranyos
allamadéssag szintje (Abra 11.). A legszembetiinébb valtozas a két ibériai allamnal
kovetkezett be, Portugalia allamadoéssaga a 2004-es 62,0%-o0s szintrél tébb mint
duplajara, 129,0%-ra emelkedett. Spanyolorszag esetében hasonlé aranyban ugrott meg
az allamadodssag, csupan a kiindulé bazis (45,3%) volt alacsonyabb. A balti allamok
historikusan alacsony allamaddssaggal rendelkeznek, amelynek hattere, hogy
fliggetlenné valasukkor nem rendelkeztek allamadéssaggal, masrészt a hitelesen
rogzitett arfolyamrendszerek nem generaltak csak minimadlis dllamadé6ssagot. Mindezek
ellenére a Lettorszag és Litvania dllamaddssaga is GDP aranyosan 40% felé emelkedett,
el6bbi esetében mar csokkend tendenciat lehet tapasztalni 2010 6ta. A visegradi
orszagok kozott mar a rendszervaltas el6tt is Magyarorszag rendelkezett a legnagyobb
eladdsodottsagi szinttel, amely 2010-2011-nem érte el lokalis csticspontjat 80% kortli
értékkel, azota 5 szazalékponttal csokkent. A globdlis pénziigyi valsag kovetkeztében
Lengyelorszag és Szlovakia is 55%-o0s allamadossag szintet ért el, a 2010-es évek elején,

ahonnan mar par szazalékponttal sikeriilt mérsékelni azt.
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Abra 11. Az dllamadéssag alakuldsa a harom régiéban 2004-2015 koézott (GDP
aranyaban Kifejezve)

150,0

T 129,0

120,0

90,0

60,0

41,1
40,6

285

30,0

s
- o

(T3]
0,0 - I-IWHI

cz EE ES Lv LU HU PL PR SK

Forrds: Eurostat; a fekete érték a 2004-es, mig a voros a 2015-6s GDP ardnyos
dllamaddéssdgot mutatja

A periféria allamok gazdasagi novekedésében komoly szereppel rendelkezett a
bearamlo kiilfoldi termékek és t6ke. Ennek eredménye, hogy a kilenc orszag egyike sem
rendelkezett 2009-ig folyofizetési mérleg tobblettel. A globalis pénziigyi valsag miatt a
centrum orszagok altal nyujtott téke elapadt, sOt, az egyes periféria orszagok
eszkozeiben tartott pénz visszaaramlott a kuldd gazdasagokba. A valsag masik
gyakorlati hatasa a belsd fogyasztas mérséklédése, amely els6sorban az importalt,
magasabb hozzaadott értékkel bir6 termékek (a centrum orszagok ilyen termékek
gyartasaban rendelkeznek versenyel6nnyel) fogyasztasat veti vissza, és csak

masodsorban az alacsonyabb hozzaadott értékkel rendelkez6 hazai termékekét.

A Pisani-Ferry [2012] altal el6térbe hozott forditott t6kearamlast, vagyis, hogy a
valsag hatasara a befektet6k kivontdk pénziiket a periféria dllamokbol, a GDP aranyos
nett6 beruhdzasi poziciék alakuldsa nem tamasztja ald teljes mértékben. A nettd
beruhazasi poziciék ,U-alakja” Csehorszag, Lettorszag, Litvania és Magyarorszag
esetében nagyon jol megfigyelhetd. Esztorszagban egy kétéves torés ellenére 2004 6ta
folyamatos csokkenése lathat6 a negativ netté beruhazasi poziciénak, Lengyelorszag és

Szlovakia esetében pedig stagnalast a valsag utdn. Spanyolorszag és Portugdalia, azon
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eurézona periféria allamok, amelyekre leginkdbb vonatkozott Pisani-Ferry Aallitadsa
teljesen mas tendencidt mutat, a szuverén adossagvalsag utani minimalis cs6kkenés
utan stagndlt a nett6 beruhazasi pozici6 GDP aranyos allomanya, tehat nagymértéki
tékekivonasrél nem lehet beszélni (Abra 12.).

Abra 12. Netté beruhazasi pozicié a harom régié orszagaiban 2004-2015 kozott
(GDP aranyaban Kkifejezve)
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Kihivasok és lehet6ségek a globalis pénziigyi valsig el6tt és utan

Ingatlanpiaci buborékok a periféria régidkban

A globdlis pénziigyi valsag el6tti id6szak hasonlé gazdasagi folyamatokat idézett el
tobb periféria dllamban is az Eur6pai Unidban, amelynek taldn legf6bb karakterisztikaja
az ingatlanpiaci eszk6zar-buborék volt. Az ingatlanpiaci buborékok kialakulasa altalaban
a hitelezés gyors novekedése vezethet6 vissza, kipukkandsa utan pedig az
addssagallomany lassu leépiilése és pénziigyi kitettségekb6l adédod pénziigyi és
makrogazdasagi stabilitassal jaré spiral kovetkezik (Crowe et al. [2011]). A fejlett
orszagok esetében a laza monetaris politika kovetkeztében kialakult likviditasbdség
vezetett oda, hogy ingatlanpiaci buborékok alakultak ki (Suranyi [2012]), amely nem jart
a teljes inflaci6 emelkedésével csupan az ingatlanarak gyors emelkedésével. Portugalia

és Spanyolorszag élvezte az eurdovezet altal biztositott hitelességet és ennek



-33-

Szijartd Norbert / Az drfolyamrendszer vdlasztdsdnak makrogazdasdgi sajdtossdgai az
Eurdpai Unié hdrom régiéjdban - A balti, az ibériai és a visegrddi dllamok esete

kovetkeztében a kockazati felarak éles csokkenése, az inflacié konvergalasa az eur6zona
atlagos inflaciéjahoz és a redlbérek (tulzott) emelkedése vezetett oda, hogy a
haztartasok és vallalatok olyan eszkozoket - az ingatlanokat - kerestek, amelyek
kedvez6 hozamot igértek. Spanyolorszagban 1998 és 2007 kozott a telek arak 500%-kal,
mig a lakasarak 150%-kal emelkedtek atlagosan (Salmon [2010]). A bedramlé olcsé téke
fellenditette az épitdipart és az agazatban foglalkoztatottak szamat is jelentds
mértékben emelte. Etxezarreta et al. [2011] a likviditasbdség mellett szdmos mas
tényez6t is kiemel a spanyol ingatlanpiaci buborék kapcsan, amelyek részben illenek a
portugal és mas eurdpai orszagok ingatlanpiaci buborékaira is: a feldolgozoipar és
szolgaltatasi szektorok alacsony profitabilitasa; a meglévo és kiterjedt épitdipar, amely
lakossag novekedésébdl és a kormdanyzati megrendelésekre alapozva folyamatosan
fejlédott; deregulacié és engedékeny szabdlyozasi kornyezet az épitkezések és
urbanizaci6 szadmara; a leromlott allapoti lakdépiiletek miatt kialakult vagy a jobb
otthonokért; valamint, a féként id6sebb kort eurdpaiak (britek és németek)
keresletének emelkedése.> Neal - Garcia-Iglesias [2012] pedig azt emeli ki a spanyol
ingatlanpiaci buborék kapcsan, hogy a finanszirozasban leginkabb a spanyol
megtakaritdsi bankok (Cajas de Ahorros) voltak aktivak és féként Spanyolorszag
tengerparti teriiletein épitettek masodik otthonokat és nyaralékat a hazai lakosok és

kulfoldiek szamara.

Bukeviciute - Kosicki [2012] a harom balti orszdg ingatlanpiacat és a
makroprudencialis keretrendszerét vizsgalva kiemeli, hogy a hitelezési feltételek sokkal
kedvezdbbek voltak a harom orszagban, mint az Eurdpai Unidban, amit az alacsony
redlkamatok erdsitettek. Az ingatlanok hatékony adéztatidsa féként Esztorszag és
Lettorszadgban jéval az eur6zobna atlaga alatt volt. De emellett, a jelzdlog kamatok
fizetésének részleges levonasa, a nominalis felzark6zas jelensége, valamint az alulfejlett
(és meglehetdsen koncentralt) ingatlanpiacok is befolyasoltak a tulzott hitelezés és
ezaltal az ingatlanpiaci buborék kialakulasat. Osszességében tehat elmondhatd, hogy
kinalati és keresleti tényez6k egyarant hozzajarultak az ingatlanpiaci eszkozar-

buborékhoz a balti allamokban, amelynek erdteljes korrekcioja a 2007-2008-as évben

> A globalis pénziigyi valsag el6tti idészakban az ingatlanok épitését mar az azokat épité vendégmunkasok
elszallasolasa is emelte.
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indult meg, és 2010 kozepéig tartott. A globdlis pénziigyi valsag utani folyamatok
magukban hordozzdk egy djabb balti ingatlanar-buborék kialakulasat, bar az el6z6bdl
eredd addssagtomeg leépitése és a hitelfelvevék viselkedésének valtozasa
(megtakaritasok novelése és a magan addssag csokkentése) mas iranyt mutat. Mindezek
ellenére Esztorszagban mar most kozel 60%-kal magasabb a lakasarak nominalis értéke,

mint 2010-ben.

Masok szerint (Cocconcelli - Medda [2010]) a balti allamok ingatlanar-buborékok
kialakuldsat mas tényez6 is magyarazhatja, szerintiik Esztorszagban alapvetéen a banki
szektor erds versenyének tulzott maganhitelezésbe fulladasa volt az, igy a 2000-es évek
magas gazdasagi novekedése megfeleld kornyezetet biztositott az ingatlanok iranti
kereslet és aruk novekedésének. Az észt spekulativ buborék kialakulasa 2004 és 2009
kozott ment végbe. Az orosz valsag utan az északi orszagok bankjai féként a finn és svéd
bankhalézatok felvasaroltak az észt bankrendszer tdlnyomé részét. Majd a kozottiik
kialakul6 verseny kovetkeztében a jelzalog alapt hitelezés a legfontosabb elemévé valt
bearamlé t6kébdl taplalkozott, mikdézben a gyors novekedés nem pdarosult a
megtakaritdsok emelkedésével. A bedramlé t6ke megemelkedése egyrészt
magyarazhaté a pénziigyi liberalizacié folyamataval, masrészt Esztorszagban ez
kiegésziilt az innovativ pénziigyi termékek megjelenésével kdszonhetden az internetes
hal6zatoknak. Az expanziv monetaris politika az alacsony inflaciés ratak importalasaban
testestlt meg, ami el@segitette a hitelezés felfutdsat és az ingatlanarak gyors
emelkedését eredményezte. A globalis pénziigyi valsag kovetkeztében a pénziigyi
intézmények miikodése teljes mértékben atalakult, és a hitelezés leallt. Ekkor terel6dott
a hangsuly arra, hogy a hosszi tavd banki kintlévdségek (lakashitel-allomany)
sokszorosat tették ki a rovid tavaaknak, vagyis komoly pénziigyi kockazat épiilt fel az
észt bankrendszerben. Sabaliauskas [2012] a litvan szabalyozasi kdérnyezetet vizsgalta,
ahol az épitkezésekkel kapcsolatos 4j torvénycsomagot 2010 oktdberében vezették be
azzal a céllal, hogy megfeleld tlizleti kornyezetet biztositson a valsag utani ingatlanpiaci
folyamatoknak. A tertleti tervezés folyamatanak csokkenése és az adminisztrativ
folyamatok szamanak mérséklésével egy miikod6képesebb kornyezetet alakitottak ki,

amely probalja a korrupciot is visszaszoritani.
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A visegradi orszdgok valtozé képet mutatnak az ingatlanpiaci eszkozar-buborék
kapcsan. Holzner [2015] azt a megallapitast tette, hogy Szlovakia és Szlovénia az a két
Ujonnan csatlakozott orszag, amelyekben nem volt tapasztalhaté az ingatlanpiaci
eszkozar-buborék jelensége. Darvas - Szapary [2008] az eurd bevezetése kapcsan
vizsgalta az 0j tagallamokat, koztiik a négy visegradi orszagot, és felhivtak a figyelmet a
tulzott hitelezés kapcsan kialakuld tulfiitottségre. Ez a folyamat keresleti és kinalati
tényez6kkel is magyarazhatd. Magasabb gazdasagi novekedés mellett a haztartasok és
vallalatok tulbecsiilik a jov@beli kereseteiket és bevételeiket, és a hitelezéshez fordulnak
a jelenbeli fogyasztasuk kielégitésére. A jelzalog-alapu hitelek felvétele, vagyis 1j
ingatlanok vasarlasa egyrészt szamos allami tamogatassal egészilt ki, masrészt joval
kedvezébbek voltak, mint barmely mas jellegli, szabad-felhasznalasu hitelkonstrukcid.
Kindlati oldalrél érdemes kiemelni a tobbségében kiilfoldi tulajdond bankrendszer éles
versenyét a régioban, amely egyre kedvezdbb feltételek mellett nyudjtottak hitelt egyre
kevésbé hitelképes személyeknek. A svdajci frankban, euréban vagy japan jenben
denominalt hitelek, mint innovativ konstrukciok, megtévesztéek voltak a lakossag
szamara, alacsonyabb kamat mellett lehetett hozzajutni, viszont kockazatosabbak, mert
érzékenyen reagalnak a hazai deviza gyengiilésére, ami a globdlis pénziigyi valsag idején
be is kovetkezett. Az ingatlanok irant megnovekedett kereslet eredményeképp az
ingatlanarak is gyors emelkedésnek indultak, Magyarorszag 2002-2006 kozott atlagosan
12%-kal nétt az aruk (Bohle [2014]). Lengyelorszagra vonatkozdan Belej - Kulesza
[2015] harom id&szakot kiilonit el a lengyel ingatlanpiaci buborék kapcsan, amely koziil
a 2003-2008 kozotti idészak volt, amikor az arak gyors novekedést mutattak, viszont a
buborék kiteljesedésére 2007-2008-ban keriilt sor. Az ingatlanpiaci buborék
kipukkanasa utani id6szakban (nagyjabol 2009-t6l kezd6dbéen) egy lassu korrekcio,
arcsokkenés indult el. Lux - Sunega [2014] a 2001-2008 kozotti idészakra teszi a
csehorszagi buborék kialakulasat, amely a korabban felsorolt altalanos jellemzdk mellett
a szabalyozasi kornyezet atalakitasaval és a jelzalog-alapu hitel ujradefinialasaval
egészitheto ki.

A nem-teljesité hitelek allomanyanak novekedése tipikus valsagjelenség, szamos

vallalat vagy haztartas (egyén) kertl olyan helyzetbe, hogy nem képes visszafizetni

korabban felvett hitelét. A harom régié nem-teljesitd hiteldllomanyanak vizsgalata azt
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mutatja, hogy még az adott région beliil sem tapasztalhaté hasonlé tendencia. A balti
allamok esetében a litvan nem-teljesitd hitelallomany 2009-ben kozel 25%-ra ugrott fel
majd 2015-re lecsokkent 5%-ra, Lettorszagban 2010-ben érte el csucspontjat 16%
koriil, mig 2014-ben 5%-ra mérséklédott, Esztorszag esetében pedig mindossze 5%-ra
emelkedett a mutaté és 2015-re 1% ala csokkent. Portugalia és Spanyolorszag nem
teljesitd hiteldllomanyanak alakulasaban hosszabb tendenciaju novekedést lehet
azonositani, mindkét valsag hatasa jél lathaté. Spanyolorszag esete a kedvezdbb, a 2013-
as csucsérték sem lépte at a 10%-os szintet és azdta par szazalékponttal mar
korrigalodott lefelé. Ezzel szemben Portugalidban 2007 6ta folyamatosan névekszik a
nem-teljesitd hitelek aranya az 6sszes hitelhez képest, 2015-ben mar kozel 13%-ot ért
el. A visegradi orszagok koziil Magyarorszag rendelkezik kiugréan magas nem-teljesitd
hiteldllomannyal, amely magyar ingatlanpiaci buborék eredménye. 2012-2014 kozotti
id6szakban atlagosan 16% feletti nem-teljesit6é hitelallomannyal rendelkezett a magyar
gazdasag, ami csak az utébbi két évben kezdett el csokkeni, de még igy is joval
magasabb, mint a masik harom visegradi orszag esetében. Csehorszag, Lengyelorszag és
Szlovakia esetében par szazalékpontos emelkedés ment végbe a globalis pénziigyi valsag

utan, azéta 5% koriili szinten stabilizalédott a mutaté (Abra 13.).

Abra 13. Nem-teljesit6 hitelek aranya az 6sszes hitelhez képest 2004-2015 kozott
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A vizsgalt harom periféria régi6 kozos tulajdonsaganak tekinthetd§ a tulzott
hitelezésre épiild ingatlanpiaci eszkozar-buborékok kialakuldsa. A kilenc orszag koziil
csak Szlovakia nem (vagy csak minimadlisan) szenvedett ebben a kérban. Szamos eltéro
gazdasagi, tarsadalmi és politikai karakterisztikaja ellenére sok hasonlésagot mutatnak
ezek az orszagok, pont azokban az orszagokban alakult ki ingatlanpiaci tulfiitottség,
amelyek tartds folyodfizetési mérleg egyensulytalansagokban szenvedtek. A bearamlo
tékét pedig konnyedén elnyelte az ingatlanpiac és az épitdipar. A tulfiitottség utan
visszaesés kovetkezett az ingatlanok araiban, ez a korrekci6 az ibériai allamok esetében
még mindig tart, viszont a harom balti allam erd&teljesebben, a négy visegradi pedig

meérsékeltebben gyorsulé ingatlanar-névekedéssel rendelkezik.

Kiigazitds a vdlsdg utdn - a belsé és kiilsé leértékelédés sziikségessége

A rogzitett arfolyamrendszerek alkalmazdsa szamos el6nnyel jarhat egy gazdasag
szamdra, viszont a kiigazit6 vagy kiegyensulyoz6 mechanizmusok elvesztését is jelenti
egyben. Portugdlia, Spanyolorszag az euré 1999-es Szlovakia pedig a kozds valuta 2009-
es bevezetésével, a hdrom balti orszag els6ként az erésen rogzitett arfolyamrendszerek
hasznalataval majd késébb az eur6zonahoz torténd csatlakozassal elvesztette legf6bb
kiigazit6 mechanizmusat az 0nall6é arfolyampolitikdit (a nomindlis kiigazitas
lehetdségét). A globalis pénziigyi valsag el6tti id6szak jellemzdje volt, hogy az eur6zéna
periféria allamokban a beruhazasokat finanszirozé bearaml6 t6ke hatasara és a kozponti
orszagokkal szemben felhalmozott kiilkereskedelmi hidnyok miatt komoly fizetési
mérleg egyensulytalansagok alakultak ki, amely a valsag kovetkeztében a rejtett magan
és allami elad6sodottsdgot a felszinre hozta. A likviditasi béség masik fontos
kovetkezménye, hogy a gazdasdgok bérnovekedése joval magasabb szintet ért el, mint
azt termelékenységiik boviilése megkovetelt volna, igy a valsag utan komoly
versenyképességi hatranyok alakultak ki az eurdovezeti periféria allamokban (de
Grauwe [2012]). A probléma megoldasa nem egyszer(i hiszen az arfolyamok
leértékelése Portugalidban és Spanyolorszagban nem lehetséges, igy az
egyensulytalansagok kiigazitasanak megoldasa kozgazdasagi konszenzus alapjan a belsd

leértékelddés folyamataban rejlik. A belsd leértékel6dés alapvetéen a nemzetkozi
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versenyképesség helyredllitdsat célozza meg, alkalmazasa féként rogzitett
arfolyamrendszerekben torténik, amikor a nincs lehetéség a valuta leértékelésére, k6zos
valuta bevezetésével ezt egy gazdasag elvesztette, mig rogzitett arfolyamrendszer
fenntartasa altal egy gazdasag 6nként vallaljat a kiigazitas ilyesfajta modjat. A belsd
leértékel6dés a munkaerdkoltségek csokkentésére helyezi a hangsulyt, ami altalaban
annak az eredménye, hogy a munkaerdkoltség (bérek) magasabb litemben emelkedtek,
mint a gazdasag termelékenysége, igy versenyképességi hatranyba keriilt. A
munkaerdkoltségek Kkiigazitasa, a bérek csokkentésén vagy foglalkoztatas indirekt
koltségeinek mérséklésén keresztiil torténik, aminek gyakorlati kovetkezménye, hogy
gyengiil a bels6 és importfogyasztas. A versenyképesség (és a teljes makro- és
mikroszintli gazdasagi kornyezet) helyredllitdsanak tagabb és joval komplexebb
gazdasagpolitikai koordinaciot igénylé megoldasa a strukturalis reformok végrehajtasa.
A ,strukturdlis reformok” kifejezés szamos gazdasagi teriileten elvégzendd feladatokat
takar, viszont nincs igazi konszenzus abban, hogy atfogéan mit is jelentenek, mennyi
terliletre terjednek ki a reformintézkedések, valamint az egyedi orszagspecifikus
tényez6k miatt nem lehet adni egy minden orszagra rahtzhaté és alkalmazhat6 receptet.
Az IMF [2015] 6sszefoglaldja a kovetkezd teriiletekbe gyfijti az intézkedéseket: pénziigyi
szektor reformja, kereskedelmi liberalizaci6, intézményi reformok, infrastrukturalis
atalakitasok, piaci deregulacié és innovacio. Ezzel szemben az OECD [2015] négy
teriiletet nevesit: termékpiaci reformok, munkaerd-piaci reformok, az adoérendszer

reformja és a kozigazgatas, jogi kornyezet reformja.

Alesina et al. [2008] mar a globalis pénziigyi valsag begy(irtizédése el6tt a strukturalis
reformok alkalmazasdnak sziikségességét targyalja a kozos valuta létrehozasa utani
id6szakban. A termékpiacokon és néhany gazdasagi szektorban az eur6zoéna
tagorszagok deregulaciét hajtottak végre, viszont mas teriileteken, mint pl. a
munkaerdpiac nem sokan. A centrum orszagok, foként Németorszag elkotelezett volt a
strukturalis reformok végrehajtasaban, aminek gyakorlati eredménye az lett, hogy a
valsag utani id6szakban a monetaris uni6 egyik legversenyképesebb gazdasagava valt. A
periféria allamok sokkal kevésbé voltak elhivatottak a strukturdlis reformok
végrehajtasa felé, amit részben azzal lehet indokolni, hogy a valsag el6tti idészakban

relative kedvezd gazdasagi mutatokkal rendelkeztek és felzarkozas volt tapasztalhaté a
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centrum allamokhoz képest. A globdlis pénziigyi valsag, majd az eurdzdéna szuverén
addssagvalsaga egy olyan torést hozott a periféria allamok életében, amelynek
kovetkeztében mar sziikségessé valt a strukturalis reformok végrehajtasa. Monetaris
politikai oldalrdl az Eurdépai Kozponti Bank nem konvencionalis eszkozei és a laza,
tdmogatd monetaris politika id6t biztosit a reformok elvégzéséhez, mig az Eurodpai
Bizottsag az idészak alatt nem kéri szigortan szamon koltségvetési hianyra vonatkozo

kiiszobértéket és az dllamaddssag csokkend palyajat.

A belsd leértékel6dés fajdalmas gazdasagi korrekciot jelent, az arak és bérek
csokkentése - deflaciés kiigazitdas - a versenyképes centrum orszagokhoz, féként
Németorszaghoz képest komoly negativ hatassal lehetnek egy orszag bels6 keresletére
és termelésére. Igy a gazdasag belsé egyenstlytalansaga alakulhat ki, amely soran a
fiskalis poziciéi (koltségvetési hiany és allamado6ssag) romlanak. A magas koltségvetési
hidny és novekvd allamadédssdg (és az ebbdl eredé emelkedd addssagfinanszirozasi
kiadasok) hosszi tdvon megpecsételik a periféria allamok novekedési lehetdségeit.
Stockhammer - Sotiropoulos [2012] szerint a folyo6fizetési mérleg kiigazitasnak direkt és
indirekt keresleti ereddi is vannak. A direkt keresleti hatas a kereskedelmi csatornan
keresztiil jelenik meg, az importtermékek fogyasztasanak csokkenése javithatja a
kereskedelmi mérleget, igy a folyofizetési mérleget is. Az indirekt keresleti hatas
alapvet6en a bels6 piacot érinti, a hazai termékek csokkend fogyasztasa maga utan vonja
a termelés és igy a foglalkoztatottak szamdnak mérsékl6dését is. A magasabb
munkanélkiiliségi rata, vagyis a munkanélkiiliek szamanak emelkedése ,versenyt” indit
el koztiik, alacsonyabb bérek mellett is vallalva a foglalkoztatottsagot, igy az atlagos

bérek és az arak is mérsékl6dhetnek.

Spanyolorszag gazdasagi problémaja a termelékenység elmaradasaban all, amelynek
megoldasa csak atfog6 strukturalis reformokkal lehetséges, f6ként a munkaerd-piacon,
amely a bels6 leértékel6désen keresztiil emelheti az orszag versenyképességét. Neal -
Garcia-Iglesias [2012] a nagyobb rugalmassag alkalmazasat stirgeti a spanyol munkaerd-
piacon, amely egyrészt jelentené a rugalmassagot az atmenet foglalkoztatasban és
megvaltoztatnd a hosszu tavd munkaszerzédéssel rendelkezék kivaltsagos statuszat,
amely a spanyol kozszféra historikus jellemzdje. A spanyol fiskalis kiigazitas munkaero-

piaci vonatkozasu intézkedései 2010-ben indultak el, amikor a kdzszolgak bérét 5%-kal
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csOkkentették és az elkovetkezd évekre befagyasztottdk, megsziintették a nyugdijak
indexalasat (Godino - Molina [2011]). 2011-ben folytatédott a reformok tovabbi
tervezése tarsadalmi partnerek bevonasaval, ahol megallapodtak a nyugdijrendszer, a
foglalkoztataspolitika, az atmeneti foglalkoztatas, a kollektiv béralku és agazati tertiletek
reformjan. A kezdeti 1épések viszont nem hoztdk meg a vart eredményeket és 2011-
2012-re Ujabb recesszidba siillyedt az eurdzdéna periféria koztiikk Spanyolorszag és
Portugalia is.® De Guindos (spanyol gazdasagi és versenyképességi miniszter) 2012-ben
harom tényez6t nevezett meg, a spanyol strukturalis reformok kapcsan: a béralku
rendszerének atalakitdsa az agazati szintd koézponti megallapodasoktol egészen az
egyedi vallalkozasokig, amelynek célja a termelékenység megteremtése; a teljes
munkaidds szerzédések egyszer(isitése és a részmunkaidds foglalkoztatas elGsegitése;
és a munkaer6é magas hozzaadott értékkel bir6 szektorokban foglalkoztatasa. 2013-ra a
spanyol munkanélkiiliségi rata 25% folé emelkedett, mig a fiatalkori munkanélkiiliség
meghaladta az 50%-ot, ezutan a munkanélkiiliségi rata lasst csokkenése csupan 2014-
ben indult meg. A munkaerd-piaci reformok parhuzamosan magas munkanélkiiliségi
rataval szinte egydaltaldan nem hatottak az atlagos bérekre Spanyolorszagban, sokkal
inkabb egy valodi korrekcié nélkiili, elhiz6do és stagnald trendrél beszélhetiink 2011-
2014 kozott, amelynek nagyon komoly redlgazdasagi, novekedési és tarsadalmi hatasai
voltak. A spanyol gazdasag elsé kedvezo jeleit 2014-ben mutatta, amikor a gazdasagi
novekedés elséként volt pozitiv tartomanyban. A folyd6fizetési mérleg hidnya mar 2013-
ban tobbletes volt, amely alapvetéen azzal magyarazhatd, hogy 2007-ben még 100
milliard eurds volt a kiilkereskedelmi hidnya Spanyolorszagnak, 2012-13-t6] kezdve ez a
hiany negyedére, 25 milliard eur6 koriili értékre csokkent a belsd kereslet elmaradasa
miatt. A koltségvetés reformja korantsem mondhaté sikeresnek, a kiadasi oldal
kiigazitasa a bevételi oldal hatasos reformja nélkiil érdemben nem csokkentette a
folyokiadasokat, inkabb egy lassu cs6kken6 palyara allitotta azt, és még 2015-ben is 5%
feletti GDP aranyos hiany volt.

6 A portugal és spanyol gazdasag kildbalasat nehezitette a tobb alkalommal visszatéré gordg hitelvalsag,
amely minden alkalommal negativan érintette az eurézona periféridjan fekvd tobbi allamot. A befektetdi
dontések sordn az eur6zéna periféria egy régidként jelenik meg, igy a gorog és portugal valsag, majd
kimentés a befektet6k bizalmanak komoly csokkenéséhez vezetett, amely az Osszes periféria allam
kockazati felarat emelte a biztonsagos centrumhoz képest.
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Portugalia gazdasagi teljesitménye mar a valsag el6tt sem volt megfelels, atlagos
gazdasagi novekedése 2000 és 2008 kozott alig volt 1% folott, munkanélkiiliségi rataja
fokozatosan emelkedett az idészakban, termelékenysége pedig gyenge volt. A valsag
el6tti id6szakban nem tudott prudens koltségvetési politikat végezni, aminek gyakorlati
eredménye az allamadodssag fokozatos emelkedése volt a valsag kitoréséig. Reis [2013]
az euroovezethez torténd csatlakozas utdni gazdasagi sikertelenséget a pénziigyi
globalizacidval, a hirtelen megjelend magas t6kebearamlas karos hatasaival magyarazza,
egy olyan gazdasag esetében, amely pénziigyileg sériilékeny. 2000 és 2007 kozott a
netto kilfoldi tékeallomany GDP aranyosan 78,5%-kal nétt, és 165 milliard eurot tett ki
2007-ben, amely nagyjabdl a teljes portugal GDP-vel egyezik meg. Santos - Fernandes
[2015] mas szerkezeti problémakat is emlit a valsag el6tti idészakra vonatkozdan: a
képzettségi (fels6oktatasi és egyéb képzések) szintben elmaradas a centrum allamokto],
a termelés leginkdbb az alacsony és kozepes hozzdadott értékdi agazatokban
specializalédott, magas technolégiai szintli export alacsony szintje és az export magas
koncentraci6ja.2010-t6] kezdve egyre nehezebb helyzetbe keriilt a portugal kormany, az
addssag finanszirozdsanak koltsége nagyjabdl dupldjara emelkedett. Ezzel
parhuzamosan a koltségvetési kiadasok jelentés mértékben noéttek, egyrészt az
automatikus stabilizatorok miatt, masrészt az Uj kormanyzat altal beigért béremelések

miatt (Reis [2013]).

A gazdasagi visszaesés miatt a portugal kormany 2010-ben jelentette be az els6
megszoritasokat, majd 2011 elején fordult az Eur6pai Bizottsdghoz kiils§ segitségért. A
portugal kormdany és a troika (Eurdpai Bizottsag, Eurépai Kézponti Bank és Nemzetkozi
Valutalap) ko6zotti megallapodas 2011 majusaban sziiletett meg, harom évre szélt és
keretdsszege 78 milliard eurot tett ki. A program alapvetd célja, hogy a potencialis GDP
novekedést erdsitse a termelékenység novekedése és a foglalkoztatottsag emelése altal
(European Commission [2011]). A programban szerepl6 strukturalis reformokat harom
nagy csoportra lehet osztani: rugalmassag er@sitése a termelési tényezokben, f6ként a
munkaerdben; szektorspecifikus reformok a versenyképesség és szolgaltatasi mindség
novelése miatt; és az lzleti kdrnyezet feltételeinek reformja, vagyis jogi, adminisztrativ
és versenyjogi valtoztatasok bevezetése. Koltségvetési szempontbdl a bevételi oldalon a

kiigazitas a fogyasztasi adok és bazisuk emelését jelenti, mig bevételi oldalon a szocialis
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tAmogatasok csokkentését. A fiskalis megszoritdsok méretére vonatkozdan az Eurdpai
Bizottsag becslése 2011-re 5,7, 2012-re 3,0, mig 2013-ra 1,9 szazalékpontos javulo

hatast vetit el6re.

Pedroso [2014] és Santos - Fernandes [2015] szerint az egyetértési megallapodasban
foglalt tobb mint 200 tételes megszoritas nem érte el céljat és egy mélyebb recesszidba
taszitotta Portugaliat és karos hatassal volt szamos gazdasagi szektorra. A koltségvetési
hiany még 2015-0s évben sem érte el 3%-os kiiszobértéket, a GDP aranyos allamaddssag
pedig 130%-ra emelkedett, kozel duplaja a 2007-es értéknek. A portugal gazdasag
hasonléan reagalt a harom éves megszoritasi programra, mint a spanyol gazdasag a
strukturalis reformokra, egy lassu és elhuz6do, valédi kiigazitas nélkiili recesszié ment
végbe; 2014-ben harom év utdn djra minimalis pozitiv névekedést ért el, mikozben a
munkanélkiiliségi rata még nem csokkent le a 2010-es 12%-os szinthez. Az IMF [2016]
altal készitett negyedik fellilvizsgalat elismeri a reformok sikerességét: a gazdasagi
novekedés alapja a belsé fogyasztas lett, annak ellenére, hogy a bels6 leértékel6dés
mechanizmusa negativan érinti a bels6 fogyasztast; a foglalkoztatas jelentés mértékben
nétt, mikézben a munkanélkiiliségi rata pedig 12% ala csokkent 2016-ban. A portugal
kozgazdasagi szakma és az IMF kozotti szembenallas alapvet6en a strukturalis reformok
(és belsd leértékel6dés) sikerének megitélése koriil van, viszont azt az IMF is elismeri,
hogy a portugal gazdasagi kilabalas 2016-ban megakadt a kedvezd vilaggazdasagi

hatszelek ellenére.

A globalis pénziigyi valsag utan a balti dllamok az Eurépai Unié legnagyobb gazdasagi
visszaesését szenvedték el, Purfield - Rosenberg [2010] szerint a hatalmas
redlgazdasagi visszaesés két csatorna ereddjeként értelmezhetd. Egyrészt, a belsd
kereslet befagyasa, a tartos fogyasztasi cikkek vasarlasa szinte teljesen megsziint, a
beruhazasi projektek pedig abbamaradtak a hitelezési piac keresleti és kinalati oldali
kiszaradasa miatt. Masrészt, az export 0sszeomlasa, mivel megszlint a kereslet a 6
partnerek (északi orszagok és Oroszorszag) részérdl, igy a balti allamok real-effektiv
arfolyama felértékel6dott, a kereskedelmi partnerek valutdinak leértékel6dése miatt.
Kilsd finanszirozas hianyaban a balti allamoknak csak két lehet6ségiik volt a
makrogazdasagi stabilitds és a kiils6 egyensulytalansagok megoldasara, mégpedig a

koltségvetési kiadasok csokkentése és a rogzitett arfolyamrendszer feladasa
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(Medaiskyte - Klyviené [2012]). A harom orszag elkotelezett volt a valutatanacs
fenntartdsdban, mivel az gazdasagpolitikai horgonyként szolgidl az eurdovezethez
torténé csatlakozas utjan, ami pedig évtizeden atnyulé gazdasagi és politikai
tamogatottsagot élvezett. Igy a nomindlis leértékelés helyett a belss leértékelédést
valasztotta a harom balti allam, amit Purfield - Rosenberg [2010] négy tényezdvel
magyaraz. Els6, az eur6ban denominalt vallalati és haztartasi hitelek miatt a nominalis
leértékelés a magan szektor vagyonat értéktelenitette volna el, amely tovabbi komoly
negativ hatassal lett volna a pénziigyi rendszerre és az egész gazdasagra. Masodik, a
nominalis leértékelés nem eredményezett volna megfelel6 hasznot, mivel megfelel6
kiils6 kereslet hianyaban az export versenyképességének novekedése nem segit a
gazdasagon. Harmadik, a balti allamok kivételesen rugalmas gazdasagoknak (és
orszagoknak) tekinthet6ek, az 1998-as orosz valsagot és a Szovjetuniétél vald
fliggetlenedés transzformdciés valsagat is sikeresen vészelték at. Végiil, a kotott
arfolyamrendszer hasznalata a balti allamokban mar 20 éve a makrogazdasagi stabilitas

forrasa.

A balti dllamok belsd leértékel6dése fiskalis kiigazitdson keresztiil ment végbe, ami
kiegésziilt a nomindlis bérek kiigazitasaval, a pénziigyi rendszer feliigyeletének
meger0Ositésével és a vallalatok és haztartasok mérlegeinek rendbe hozasaval (Staehr
[2013]). A fiskalis kiigazitas mellett szolt, hogy a 2005-2007 kozotti idészakban
mindhdrom balti dllam betartotta a Stabilitasi és Novekedés Egyezményben foglalt
kiiszobértéket, Lettorszag és Litvania koltségvetési hidnya a nulldhoz konvergalt, mig
Esztorszagban atlagosan kozel 2% korilli GDP aranyos toébblettel rendelkezet a

koltségvetés, (lasd Abra 14.).
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Abra 14. Balti allamok koltségvetési egyenlege 2000 és 2015 kozott (GDP
aranyaban Kifejezve)
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Forrds: Eurostat

A kedvez0 fiskalis poziciéo masik eleme az alacsony GDP ardnyos allamaddssag volt, a
balti dllamok nem o6rokoltek adossagot a Szovjetunié felbomlasa utan, a szigortian
rogzitett arfolyamrendszerek pedig nem tették lehet6vé az allamaddssag nagymértéki
felhalmozasat. Osszefoglalva a fiskalis kiigazitas vezérelte belsd leértékelés megfelels
hattérrel rendelkezett, még akkor is, ha ezeket a népszeritlen intézkedéseket nem
tdmogatja a lakossag. A fiskalis konszolidaci6 eredményeképp a lett és litvan
koltségvetési hidny 2009-ben GDP ardnyosan 9% kortl volt (Litvdniaban 2011-ben is),
majd 2011-2012-re hiany szintje elérte az elvart 3%-ot. Az észt kiigazitds GDP
aranyosan nagyjabol 5,5szazalékpontot tett ki, viszont a kiindulé allapot 2007-ben kozel
3%-o0s koltségvetési tobblet volt. Friedrich - Reiljan [2015] a balti allamok kiadasi és
bevételi szerkezetét hasonlitotta 6ssze a valsag ideje alatt és arra a kérdésre keresték a
valaszt, hogy Esztorszag miért teljesitett sokkal jobban, mint a masik két versenytars?
Valsagok esetén altalaban a fiskalis politikai stratégia a koltségvetési bevételi oldalanak
csokkenését és a kiadasi oldal emelkedését jelenti. Ezzel szemben Esztorszagban a
kormany elsédleges célja a koltségvetési bevételek novelése és stabilizalasa volt, és ezért

szamos intézkedést hajtottak végre: a jovedelmi, fogyasztasi és forgalmi adok emelése;
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allami tulajdonu vallalatok transzfereinek felhasznaldsa, az észt telekommunikacios
tarsasag részvényeinek eladasa, szén-dioxid kibocsatas kvotak eladdsa. A koltségvetés
bevételi oldala GDP aranyosan a 2008-as 37,1%-rdl egy év alatt 43,8%-ra ugrott, mig
Lettorszagban 1,5, Litvaniaban 0,8 szazalékpont volt annak emelkedése. Esztorszagban a
kiadasi oldal valtozdasa szamos teriileten éreztette hatasat: kozfoglalkoztatas
csokkentése, kozszféra béreinek mérséklése, szocialis kiadasok megreformalasa,
valamint a védelmi kiadasok csokkentése. Viszont mindezek ellenére a koltségvetési
kiadasok érdemben nem csékkentek; a 2008-as GDP aranyos 39,7%-os szintrdl 44,7%-
ra emelkedtek 2009-re, Lettorszagban 4,5, mig Litvaniaban 7,0 szazalékponttal néttek
(Friedrich - Reiljan [2015]). Osszességében elmondhatd, hogy a balti dllamok sikeresen
kezelték a globalis pénziigyi valsdg tamasztotta kihivasokat, a szigordan rogzitett
arfolyamrendszeriiket nem adtak fel, hanem helyette a bels6 leértékel6dést valasztottak
fiskalis kiigazitason keresztiil. Mindharom balti orszag nagyon sériilékennyé valt a
vilaggazdasagi folyamatok fluktuaciodira (ingatlanpiaci eszkozar-buborék), igy szamukra
alapveté fontossagil volt a prudens fiskalis politika (fiskalis tartalékok képezése
Esztorszag esetében). A sikeresség egyik mércéje lehet, hogy Esztorszag mar 2011-ben
csatlakozott az eur6zénahoz, de Lettorszag és Litvania is tagja lett a monetaris uniénak

azobta.

A visegradi orszagok koziil Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag rugalmas
arfolyamrendszert hasznalnak, igy a kiigazitas a nominalis leértékel6désen keresztiil is
megtorténik. A cseh korona, a lengyel zlotyi és magyar forint a valsag kitorésére hirtelen,
de nem tartés erdsodéssel reagaltak, majd amikor az atgy(ir(izott a régioba jelentds
mértékben értékelédott le mindharom deviza (Abra 15.). Az erds leértékel6dés utan
korrekci6 kovetkezett be mindharom deviza esetében, amely 2011 kdzepéig tartott. Az
eurozona valsaganak mélyiilése utan ujabb leértékelddési hullam indult el, amely a

magyar forint esetében még most is tart.
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Abra 15. A cseh korona, a lengyel zlotyi és a magyar forint arfolyama az euréval
szemben 2007 januar és 2016 junius kozott (havi atlagos arfolyamok)
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Forrds: ECB

A leértékelddés pozitiv hatasa a munkaero6-piaci folyamatokban érhet6 tetten, mivel
sikeresen csokkentette az ott keletkezd nyomast a globalis pénziigyi valsag utan.
Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag esetében a globalis pénziigyi valsag
hatasara a munkanélkiiliségi rata 3 szazalékpont koriili mértékkel n6tt meg, mig
Szlovakiaban ez az érték kozel 5 szazalékpont volt, Spanyolorszag és a Balti allamok
esetében pedig 10 szazalékpontnal is nagyobb volt az emelkedés.

Szlovakia 2009-ben vezette be az eurdt, akkor, amikor a valsag hatasara 5,5%-kal

csokkent GDP-je. Fidrmuc - Worgotter [2013] szerint a kett6 egymastdl nem valaszthaté
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el. A monetaris unidhoz torténd csatlakozas egy hosszu fellendiilési idészak végén
tortént meg, igy az id6zités nagyon kedvezd volt a gazdasag szamara. A szlovak gazdasag
a kiulfoldi beruhazasok (féként autdipari beruhazadsok) altal erdésen export-orientalt
gazdasagga valt a valsag el6tt, utana pedig a kereskedelmi partnerek gyenge kereslete és
az apadd kiilfoldi beruhazasok és likviditas megsziinése komoly problémat okozott
Szlovakianak. Az arfolyam nagyon magas szinten lett rogzitve az eur6dvezethez
csatlakozaskor, aminek kovetkezménye a versenyképesség romlasa, masrészt a
nominalis célként hasznalt 3%-os koltségvetési hiany helyett szigorubb fiskalis politikat
lett volna érdemes végezni a fellendiilés id6szakaban, tartalékot teremtve valsag idejére.
A valsag kovetkeztében 2009-2010-ben 7% feletti koltségvetési hiany negativ palyara
terelte a GDP ardnyos allamaddssagot, amely 2013-ban 55%-ot ért, majdnem duplajat a
2008-as értéknek. Csehorszag és Magyarorszdg nem szorult akkora koltségvetési
kiigazitdsra, mint Szlovakia, bar utobbindl mar a valsag el6tt jelentésen romlott a
koltségvetési pozicid. Lengyelorszag koltségvetési kiigazitdsa nagyjabol megegyezett a
szlovakkal, viszont a gazdasag lassuladsa ellenére is pozitiv tartomanyban maradt GDP

novekedése.

Osszességében elmondhaté, hogy a globdlis valsagra adott valaszok nagyon eltéréek
voltak a vizsgalt régiékban és még a régidkon beliil is. Portugdlia és Spanyolorszag a
bels6 leértékel6dés és a strukturalis reformok miatt egy elhtiz6d6 tobb éven at tarto,
valodi kiigazitas (bérek és egységnyi munkaerdkoltség stagnalasa) nélkiili recesszidba
stllyedt, amibdl csak 2014-ben indult meg a helyreallas. A balti allamok, fenntartva
korabbi kotott arfolyamrendszeriiket, a fiskalis pozicié atmeneti drasztikus romlasan
(kivéve Esztorszagban), hirtelen megugré munkanélkiiliségen és 15% koriili egyszeri
GDP visszaesésen keresztiil igazitottak ki gazdasagukat. Az egyszeri nagymértéki
korrekcié utan mindharom balti orszag novekedési palyara alt, bar a bdviilési litem
2015-ben megtorpant. A visegradi orszagok - leszamitva Szlovakiat - kihasznaltak
rugalmas arfolyamrendszeriik adta nominalis kiigazitas lehet6ségét, a leértékel6dott
nemzeti devizdk miatt a negativ munkaerd-piaci folyamatok kevésbé voltak
hangsulyosak, mint Szlovakiaban. A valtoz6 meértéki fiskalis kiigazitasok sikeresnek
tekinthetdek, a visegradi orszagok elmult par évi magas gazdasagi novekedése

kovetkeztében pedig Ujra konvergalnak az Eurdpai Unid fejlettségi szintjéhez.
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Kovetkeztetések

A vizsgalt harom régi6 kozos tulajdonsaga, hogy az Eurdpai Unié perifériajan fekszik,
viszont szamos kiilonbség figyelhet6 meg gazdasagi, tarsadalmi, politikai és torténeti
beagyazottsag tekintetében. A tanulmany célja az volt, hogy megvizsgalja, hogy az
arfolyamrendszer valasztasa (eurd hasznalata, rogzitett arfolyamrendszer vagy flexibilis
arfolyamrendszer) milyen gazdasagi kovetkezményekkel jart a kilenc orszag szamara.
Portugdlia és Spanyolorszdg alapitéja az eurdézondnak, a balti dllamok fiiggetlenné
valasuktdl kezdve elkotelezett hivei voltak a rogzitett arfolyamrendszerek
(valutatanacs) alkalmazasanak, majd 2011-2015 kozott csatlakoztak az euréovezethez.
A visegradi orszdgok joval valtozatosabb és szamos kilonboz6é arfolyamrendszert
alkalmazva jutottak el mostani helyzetiikbe, Szlovakia 2009 6ta egyediiliként tagja a
monetdris uniénak, mig a masik harom orszdg rugalmas Aarfolyamrendszerek
hasznalatat preferdlja és kivar a ko6zos valuta bevezetésével. A hasznalt
arfolyamrendszerek historikus bemutatasa utan a nominalis és real-effektiv arfolyamok
alakulasat vizsgaltuk. Utdbbinal mind a fogyasztdi arszinvonallal, mind az egységnyi
munkaerdkoltséggel deflalt valtozat hasonlé jelenséget mutat. Egyrészt, a real-effektiv
arfolyam alapjan Szlovakia magas szinten tulértékelt, a balti allamok egyre inkabb
felértékelédnek, mig Csehorszag kismértékben tulértékelt. Masrészt, a visegradi
orszagok koziil Lengyelorszag és Magyarorszag egyre inkabb versenyképessé valik
alulértékeltségiiknek koszonhetden, Portugalia és Spanyolorszag real-effektiv arfolyama
pedig az elhuz6do valsag, belsd leértékel6dés és a strukturalis reformok miatt enyhén
alulértékeltté valt. A makrogazdasagi folyamatok bemutatdsa soran szamos indikatort
elemeztiink (GDP novekedés, az Eurdpai Unio atlagahoz tértén6 konvergencia, inflacios
rata, munkanélkiiliségi rata és fiskalis folyamatok), és gyakran a régidokon belil is eltér6
tendenciakat észleltlink (ami alol talan a balti allamok a kivételek). A globalis pénziigyi
valsag elotti, alapvetden kulfoldi t6ke hatasara kialakult tulfiitottség kozos jelensége a
kilenc orszagnak, amelynek Kkovetkeztében csak Szlovakidban nem alakult ki
ingatlanpiaci eszkozar-buborék. Utobbi tekintetében tehat irrelevans volt az
arfolyamrendszer, rogzitett és rugalmas esetében is kialakultak a buborékok. A valsag
utdn az egyensulytalansdgok Kkiigazitdsa csak Csehorszag, Lengyelorszag és

Magyarorszag esetében valosulhatott meg a nomindlis arfolyamok leértékel6dése altal,
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amely természetesen kiegésziilt koltségvetési megszoritassal is. A masik hat orszag
esetében - Portugdlia, Spanyolorszag és Szlovakia a monetaris uni6 tagjaként, mig a
harom balti 4llam nem feladva rogzitett arfolyamrendszerét — hasonldsagokat (hirtelen
nagyon magas munkanélkiiliség) és eltéréseket (fiskalis poziciok alakulasa) latunk. A két
ibériai allam a belsé leértékel6dés és strukturalis reformok miatt egy elhtiz6d6 valsagba
kertilt, a balti allamok és Szlovakia pedig a koltségvetési kiigazitassal lett urra egy-két év

alatt a valsagon.
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