DOI: 10.32559/et.2019.4.1

Kutasi Gdbor — Nagy Sdndor Gyula

Euréval vagy anélkiil kénnyebb
Ujrainditani Kelet-K6zép-Eurépat?

Restart of East Central Europe:
with or without euro?

A tanulmdny azt vizsgdlja, hogy euréval vagy anélkiil volt-e hatékonyabb a visegrddi
gazdasdgok novekedésének ujrainditdsa a 2009-es és 2010-es vdlsdgok utdn. A négy
visegrddi orszdg 2009 és 2017 kizitti makrogazdasdgi adatsorait dsszehasonlité
mddon elemezve von le kovetkeztetéseket. A tanulmdny kiindulé hipotézise az, hogy
anemzetivaluta megtartdsa megkonnyitette az ujrainditdsi folyamatot, ezért a hosszu
tdvon sikeres monetdris integrdcidt és felzdrkozdst biztosabbd teszi, ha a redlkonver-
gencia megeldzi a kozos valuta bevezetését, és nem utobbitdl vdrjik a gazdasdgpoli-
tikusok az elobbi teljesiilését a V4-orszdgok esetében. Az eredmények megerdsitik
a hipotézist a relativ GDP, a munkaerdpiac és a kiils6 egyenstily esetében is. Az elemzés
kontextusdt a 2000-es évek elejétdl tarté hazai eurdbevezetési vita szintézise adja.

Kulcsszavak: eurd, konvergencia, Magyarorszag, Szlovakia, Csehorszag,
Lengyelorszag, V4

The study examines which was the more efficient way to restart economic growth in the
Visegrad economies after the crises of 2009 and 2010, whether with euro or without
euro. The conclusions were drawn by comparing the macroeconomic data series of the
four Visegrad countries between 2009 and 2017. The initial hypothesis of the study is
that the reservation of a national currency did facilitate the restart process, and thus
the success of long-term monetary integration and convergence is more ensured if real
convergence is ahead of single currency introduction, instead of expecting the reverse
realization in the V4 countries. The results confirm the hypothesis in case of relative
GDP, labour market and external balance. The context of the analysis is provided by
the synthesis of the domestic dispute on euro introduction since the early 2000s.
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Bevezetés

Az eur6 hazai bevezetésének kérdése halas téma a kézgazdasagi elemzok szdmaira,
hiszen az ugy irdnyidban mutatott gyenge politikai elkételez6dés, majd az eurdove-
zet valsdga utani 6vatossag kovetkeztében régota huzédé diskurzus évezi. A 2010-es
évek a vilsagbol valo kilabalasrdl és a novekedési palydra valé visszaalldsrol szoltak
Eurépaban, igy kivaléan tesztelhet$ az a kérdés, hogy vajon a negativ sokkok utdn
a gazdasidgi novekedés Ujrainditdsa soran el6ny vagy hatrany volt-e a monetaris
unidéban valé részvétel a felzark6z6 gazdasagok szamara. Mint ismeretes, 2009-2010
idészaka gazdasagi visszaesést eredményezett — nem csak — a visegradi gazdasagok-
ban. A gazdasigi kormdanyzatok vildgszerte élénkits intézkedéseket hajtottak végre
a visszaesés ellensulyozdsara, vagy éppen néhdny esetben prociklikus megszoritdso-
kat a hitelesség és bizalom helyredllitasara. A gazdasdgpolitika-filozéfia hatterében is
visszaszorult a passziv dllam és az egyensulyi allapot hangsulyozésa, és fontosabba
valt a visszaesés ellen tevd és cselekvd gazdasagiranyitds. Az aktiv gazdasdgpolitika
altal a nemzetgazdasag novekedési palyara vald visszaallitasat értelmezziik a gazda-
sagi novekedés Gjrainditasaként.

A foékusz jelen esetben a viszonylag homogén gazdasagi szerkezetiinek és fejls-
dési palyat befutottnak tekintett visegradi orszdgcsoportra vetill. Ezen orszdgcso-
port — az eur6t 2009-ben bevezetd Szlovikia és az eurd bevezetésétsl tobb-kevesebb
tavolsagot tart6 Magyarorszag, Lengyelorszdg és Csehorszag — makrogazdasagi idéso-
rait értékelve kovetkeztetiink arra, hogy a 2010-es évek sordn ujra névekedési palyara
all6 gazdasagok szamara a kozos vagy a nemzeti valuta jelentett-e inkdbb elényt.

A hipotézis a kovetkezé: a nemzeti valuta megtartasa megkonnyitette az Gjraindi-
tasi folyamatot, ezért a hosszt tavon sikeres monetaris integriciot és felzarkézast bizto-
sabba teszi, ha a redlkonvergencia megel6zi a kozos valuta bevezetését, és nem utébbitol
varjak a gazdasagpolitikusok az el6bbi teljestilését a V4-orszigok esetében. Ezzel kozve-
tett médon abba a vitaba is belesz6l az aldbbi tanulmany, hogy az eurécsatlakozast meg
kell-e el6zze a gazdasagi konvergencia. A kozgazdasagi vitdkat pedig abba az irdnyba
probélja terelni, hogy lépjenek tul az el6bb vagy késébb dilemméjan — amit egyébként
mar eldontott az id6 és a gazdasdgpolitika —, és elsGsorban a konvergenciapélyat vazoljak
fel, és probaljak meghatarozni az optimélis csatlakozasi id6pontot.

A tanulmany attekinti az eddigi magyar kozgazdasagi vitafolyamot, amely az eur6
hazai bevezetésérdl folyt eddig. Ez az attekintés szolgdl majd viszonyitasi pontként,
amelyhez képest az elemzés kovetkeztetései értelmezendsk. Az elemzés dttekintia viseg-
radi orszdgok 2009 és 2017 kozotti id6szak makrogazdaségi teljesitményét: a vasarlos-
er6-alapu egy fére juté GDP alakuldsat, a munkaerépiaci folyamatokat munkanélkiili-
ségi, foglalkoztatottsigi és munkaerékoltségre vonatkoz6 adatok alapjan, az arstabilitas
alakulasat, a koltségvetési egyensuly és az dllamaddssag trendjét, valamint a kiilgazda-
sdgi pozicié valtozasat. Utébbit a folyd fizetési mérleg, az EU-partnerekkel folytatott
kereskedelmi mérleg, az euré6vezettel szembeni redleffektiv drfolyam és az egy fére juté
EDI alakulasa jellemzi. Az id6sor hosszabdl és az orszagok szamabdl kovetkezéen a meg-
figyelésszam viszonylag alacsony, igy az idésorok alakuldsdnak és trendjének ésszeha-
sonlit6 elemzése valt célszertivé.

Eurépai Titkor 2019/4.



Euréval vagy anélkiil kénnyebb tjrainditani Kelet-Kozép-Eurdpdt? 9

Az euré bevezetésének kérdése a magyar
szakirodalomban

Az euré magyarorszagi bevezetésének kérdése ujra és jra felbukkan a hazai gazdasigi
elemzésekben és vitdkban. A 2000-es évek elején, amikor Magyarorszdg még csak izlel-
gette az eurdpai unios tagsag fogalmat, a majdani monetdris integraciét csupan az integ-
racié-gazdasagtan teriiletén Paul De Grauwe (1992) altal kidolgozott, szintiszta mate-
matikai megkoézelitésii koltség-haszon elemzésen keresztiil értékelte a hazai szakma.
Ezt a tankényvszerd médszertani megkozelitést alkalmazta a téma két korai klasszi-
kusa, Gaspar és Varhegyi (1999), illetve Csajbdk és Csermely (2002) tanulmanya, ame-
lyek kizardlag a szliken értelmezett gazdasagi hasznok és koltségek alapjan érvelnek
a gazdasagi stabilitist teremt6 monetaris kritériumok mihamarabbi teljesitése és igy
az ERM-2-be val6 belépés mellett. A kezdeti megismerés idészakat jol jellemezte Polgar
(2003) és Racz (2003) tanulmanya. El6bbi részletesen foglalkozott az ERM-2 sajatos-
sdgaival és kockazataival annak apropéjan, hogy kelet-eurépai tagallamokkal bévilt
az EU. Ut6bbi az eurédvezet strukturalis problémaira, a fiskalis kritériumok betartha-
tatlansagara és a német gazdasag kihivisaira hivta fel a figyelmet, amely baljéslatok
a 2009-es valsag soran és azt kovetben be is igazolddtak.

Hidba az eurd bevezetése és a stabilitasi kritériumok melletti szakmai érvelés,
az ERM-2-hoz valé csatlakozas mégis elkertilte Magyarorszagot a 2000-es években.
A 2008-2009-es globalis valsag el6tt a magyar politikai vezeték szavakban nagyon el-
kotelezettek voltak a magyar eur gyors bevezetése irant. Gazdasagpolitikdjukban azon-
ban nem térekedtek ra. Amikor az ERM-2 bevezetésének hatdrideje kozeledett, a politi-
kai beszédekben megjelolt céldatum jellemzden két évvel késébbre tolddott.” Neményi
(2003) tanulmanya mar az EU-csatlakozas el6tt felhivta a figyelmet arra, hogy milyen
felzarko6zasi, strukturélis és versenyképességi feladatai vannak a gazdasdgpolitikdnak
a munkaer6koltség, az inflaci6 és az dllamadéssag terén annak érdekében, hogy tulél-
het8k legyenek vilaggazdasigi sokkhatasok az egységes monetdris 6vezetben a nem-
zetgazdasag szamdra. Mivel e téren nem toértént gazdasagi alkalmazkodas, nyilvan-
valé volt Mihalyi (2005) kérdésfeltevése, hogy ,jé titon jarunk-e”. O mar 2005-ben azt
a kovetkeztetést vonta le, hogy redlkonvergencia nélkiil nem érdemes az eur6 bevezeté-
sére gondolni. Az elvesztegetett évek miatt pedig a gyors redlkonvergencidhoz mar csak
avalutatandcs bevezetésében latta a lehetéséget, amely igen komoly fegyelmez és meg-
szorité 1épés lett volna a 2000-es évek fogyasztast és elad6sodast 6sztonzo, laza fiskélis
politikaja mellett. (Mihalyi [2012] hét évvel késébb még borulatébb, elveszettnek latja

Medgyessy Péter miniszterelnék 2003-ban és 2004-ben megerdsitette, hogy 2008. januar 1-jén
Magyarorszagnak euréja lesz. Draskovics Gyérgy pénzigyminiszter, ellentétben fénokével, 2010-et
jelolte meg lehetséges célként 2004-ben. 2006 elején Gyurcsany Ferenc miniszterelnék megerdsitette,
hogy Magyarorszag 2008-ban bevezeti az eurét. Ugyanakkor a kormanyzé partok (MSZP és SZDSZ)
2010-re igértek magyar eurébevezetést. Gyurcsany miniszterelnok azonban 2006 augusztuséaban feliil-
vizsgalta véleményét, és akkor mar 2011/2012-t tartotta realis céldatumnak. 2008 jaliusédban a vara-
kozasok mar csak 2015-6s bevezetéssel szamoltak. (Portfolio, 2003; MTI, 2003; 24.hu, 2018; 24.hu,
2006; Kettss Mérce, 2008) Ezt a megtévesztd politikat jol szemlélteti Neményi és Oblath 1. és 2. dbraja
(2012:580-582), amely plasztikusan mutatja be, hogyan tolédott ki évrél évre a céldatum, ahogy siir-
getdvé valt volna a szigoru és fegyelmezett gazdasagpolitika bevezetése.
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az eur6ovezeten keresztiili gyors felzarkozas esélyét.) A csatlakozasi stratégia kiterjesz-
tett és technikaibb jellegii dtgondolasat Darvas és Szapary (2008) végezte el. Ok arra
helyezték a hangsulyt, hogy minél alacsonyabb egy tagorszag jovedelme, annal inkabb
tulzott hitelfelvételre 6szténozi a gazdasagi szereplket a kozos monetaris politika. Nem
meglep6 médon 6k is a redlkonvergencia els6bbségét hangsulyoztak. Gyérify (2008) azt
vizsgalta, hogyan lehet egy tagallam sikeres euré6vezeten beliil a konvergencia terén,
és azt allapitotta meg, hogy a kiils6 kényszer 6nmagaban nem elegendé a fenntarthaté
allamhaztartashoz, hanem ennek elérése tarsadalmi konszenzuson alapuld, belsé elks-
telezettség kell, hogy legyen, fiiggetlenil az eurétagsagtol.

2009-ben a politikai vezet6k még a valsag Magyarorszagra gyakorolt hatasdnak fel-
ismerését kovetSen is tettek nem hiteles eréfeszitéseket az 4j célditum meghatirozasira.
2016-ig azonban a magyar makrogazdasigi mutaték nem teljesitették a maastrichti kri-
tériumokat, és a 2010-t6l regnalé kormany mar nem is tett kisérletet 2020 el6tti célda-
tum meghatarozasara.

2012-ben Neményi és Oblath (2012) tanulminyédnak sikeriilt Gjra felkavarnia
amagyar euro koruli szélcsendes all6vizet mind tartalmi, mind médszertani szempont-
bol. A szerzk ekkor mar ismert terepen jartak, els6sorban az addig csatlakozott orsza-
gok tapasztalatara alapozva épitették fel az elemzéseket, és nem neoklasszikus dogmak
vagy integraciégazdasigtani tankonyvi modellek alapjan. Elemzésiik igazodott azok-
hoz az intézményi viltozdsokhoz, amelyek a 2010-es eurdpai adéssagvilsag kovetkez-
tében kertltek bevezetésre vagy atalakitdsra az eurézénaban. Feltartdk Magyarorszig
akkori strukturalis gyengeségeit és varhato palydjat a konvergencia szempontjabol, s6t
az eur6zona fogaddképességét is értékelték. Fé kovetkeztetésiik az volt, hogy az eurd
bevezetésétdl figgetleniil érdeke az orszdgnak a konvergenciakritériumok teljesitése,
tovabba ,[c]sak akkor szabad az eur66vezetbe belépni, amikor magitdl a csatlakozastol
a gazdasagpolitika mar nem remél hitelességi el6nyoket. [...] Csak akkor szabad a sajit
valutit - és ezzel a valutadrfolyam valtozdsanak lehet8ségét/eszkozét — feladni, ha
mar létrejottek és stabilan mikodnek azok az intézmények és mechanizmusok, ame-
lyek - kiilénésen a bérek és a hitelezés alakulasat tekintve — képesek megelézni az arfo-
lyamvaltozas nélkil szinte kezelhetetlen makrogazdasagi egyensulyhiany kialakulasat”.
Megallapitasaik kozott szerepelt, hogy a maastrichti kritériumok teljesitése szitkséges,
de nem elégséges feltétel, amely teljesen egybecseng Mihdlyi (2005) tanulméanyédnak
a redlkonvergencia sziitkségességére vonatkozé megéllapitasaval. S6t, Racz (2012) ennél
is sarkosabban fogalmazott a tanulmanyra reagéalva: Az eur66vezeti csatlakozastdl nem
varhat6 redlkonvergencia, az csak az orszag bels6 strukturalis folyamatainak alakita-
satol remélhets. Neményi és Oblath (2012) tanulménya végul csak kisebb hulldmokat
vetett els6sorban akadémiai berkekben. A fent emlitett reakciékon tal (Mihalyi, 2012;
Récz, 2012) érdemes kiemelni tovabbi fontos kévetkezményét, amelyet Bod (2012) irt
le explicit médon, nevezetesen, hogy nem pénziigyi, hanem nemzetstratégiai dontés
az euré bevezetése. Ebbdl kévetkezben tehat nem elég a koltség-haszon elemzés elvég-
zése. Erdekes megkozelités Palankai (2012) véleménye, aki elsésorban az uniés intéz-
mények tokéletlenségébol eredeztette az eurdtagsag kockazatat, és nem a tagallami
gazdasagokbdl. Ennek kévetkeztében nem latott veszteséget, kockdzatot Magyarorszig
esetében egy esetleges eurdcsatlakozas kapcsan. Méczar (2012) az abban az id6ben alta-
lanos pesszimista hangulat légkérében az eurdévezet cs6dkozeli helyzetét elemezve
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szintén a kozosségi szintd, rovid tava kockdzatokra figyelmeztetett, valamint a redl-
felzarko6zas sziikségességével egyetértve az EU atlaganak 80%-aban hatarozta meg azt
a jovedelmi fejlettségi szintet, amelyet célszerd elérni a k6zos valuta magyarorszagi be-
vezetése el6tt. Igy tehat céldatum helyett fejlettségi szint megcélzasat javasolta. Tarafas
(2013) az eréltetett felértékelés és az ezzel ellentétes, versenyképesség-céla valutaleér-
tékelés kovetkeztében magas inflaciés varakozdsok gyors beteljesedésének veszélyére
figyelmeztetett, mintegy azt tanacsolva, hogy mindkett6 elkeriilend$ a monetéris integ-
racié folyamatéban.

Az eurd bevezetésével kapcsolatos vita ezek utan 2017-ben Gjult meg Magyar-
orszagon, ekkor mar inkabb a gazdasigi sajtéban. Oblath (2017) konferenciael6adasa,
amely a Magyar Kozgazdasagi Tarsasig éves vandorgyilésén hangzott el, toviabbgon-
dolta az eur6 hazai bevezetésérsl Neményivel kozosen irt 2012-es tanulmanyt az azéta
eltelt évek tapasztalata alapjan. Eladasanak egyik 6 tizenete az volt, hogy minésitette
az eur6 bevezetése melletti és elleni érveket. Ez alapjan csak a sztiken drfolyampolitikai
és béralapu vagy redlarfolyam-alapu versenyképességi érvelést tartja elfogadhaténak
pro és kontra. Sem a relativ fejlettség, sem a politikai gazdasdgtani érvek nem tamaszt-
jak ala szerinte az eurdcsatlakozas vitajat. Ezzel szemben az eurévita egy jelentds része
mégis ilyen érveket tartalmaz. Dobozi (2017) Németorszig eur6ovezeten beliili fizeté-
simérleg-tobbletérdl irt elemzése inspiralta Palankai (2017) irdsat, hogy tisztaba tegye
az eurdval mint kiterjesztett németmarka-gvezettel kapcsolatos vélekedéseket. Ennek
soran megallapitotta, hogy az euré még félkész allapotban van, és messze nem alkot
optimalis valutagvezetet. Nem is siirgette az eur6 mihamarabbi bevezetését, hanem
azzal zarja esszéjét, hogy ,[h]a ugyanarra az dllomasra igyeksziink, akkor még el6nyos is
lehet, ha egy késébbi vonatra szallunk, vagy kicsit mas utvonalat valasztunk”.

Nagy és Virag (2017) a Magyar Nemzeti Bank részérél azt huztak al4, hogy az euré-
csatlakozas nem jelent automatikus konvergenciat, a gazdasagi felzark6zas elmaradasa
nélkil pedig csak kudarc lehet a monetaris integracié vége. A dél-eurépai dllamok mone-
taris és fiskalis kudarcabdl, valamint a vildggazdasigi valsag tapasztalataibdl tanulva
kell allaspontjuk szerint meghatdrozni egy aspirdns orszag eurdérettségét. A korabbi
tanulmanyokkal egybehangzoéan allitottdk &k is, hogy a versenyképességi felzarko-
zasnak meg kell eléznie a kozos valuta bevezetését, ami a gazdasdgpolitika részérdl
a tdmogat6 ad6zasi, munkaerdpiaci, kamat- és beruhazasi kornyezet kialakitasat jelenti
Magyarorszag esetében. Mindezek alapjan meghataroztik azokat az 6nkéntes kritériu-
mokat a fejlettségre, bérszintre, pénzigyi szektorra, a konjunkturaciklusok harmoni-
zaltsagara, versenyképességre vonatkozdan, amelyeket érdemes teljesiteni az eur6 beve-
zetése érdekében. A vitat Madar (2017a és 2017b) 4ttekintései hajtottak tovabb, egyrészt
osszefoglalva az addigi elméleti ismereteket és gyakorlati tapasztalatokat, masrészt fel-
vetve és megvizsgalva olyan kérdéseket, mint, hogy mekkora sulya volt a rogzitett ar-
folyamnak egyes eurdpai orszagok fiskalis és novekedési kudarcaban, illetve mennyire
fontos és siirgds egyaltalan Magyarorszdg szamara az eur$ bevezetése, valamint milyen
kockazatok jarnak a tartés kivilmaraddssal. Végkovetkeztetése az volt, hogy ,az ar-
folyam jelentésége eltulzottnak tinik”. A fenti konkluzidkkal ellentétben Motyovszki
és Tker (2017) az eurdtagsagban latta a felzarkézas keretrendszerét (azaz ezzel érnék
el, hogy ne szoruljon Magyarorszadg az EU periféridjara). Ebbél kifolyélag intézményi
és gazdasagpolitikai megolddsokkal gyors csatlakozasi lehetéséget vizionaltak. Andor
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(2017) szintén a politikai gazdasdgtan szemiivegén keresztil kozelitett a kérdéshez,
és a monetdris autonémia versus integracié dilemmaéjit 1atta a 2017-es magyar helyzetben.
Mindemelett a mielébbi bevezetés mellett érvelt, valdszinisitve és feltételezve az eurd
pozitiv mérlegét és fejlédésre gyakorolt hatasat. Mihalyi (2017) pedig a 2010-es évek fel-
tételezett karaira hivatkozva stirgette a mihamarabbi eurébevezetést. Ennek a stirgetés-
nek azért némiképp ellent mond Halmai (2019) kévetkeztetése, amely szerint a valsag-
tapasztalatok alapjdn a rugalmasabb gazdasagi strukturak kialakitasa és ilyen értelemben
a strukturalis konvergencia kulcsfontossagu a hatékony monetaris integracié érdekében,
habar nem 4llitja, hogy mindezt ne lehetne eurétagként is megvalésitani.

A 2017-es vitaférum végére a politikai realitdsokat kinyilvanité Varga Mihaly pénz-
iigyminiszter tett pontot azzal, hogy kijelentette: a magyar kormény a gazdasagi nove-
kedés tamogatasa érdekében ugyan folyamatosan térekszik a kritériumok teljesitésére,
mindenekel6tt azonban a magasan fejlett eurépai gazdasagokra valé gazdasagi felzarko-
zas meg kell, hogy el6zze az eur66vezethez valé csatlakozast. (24.hu, 2018) Ez az euré-
tagorszagok véilsagtapasztalatabdl kovetkezett. A szakért6k a 2010-es évtized végén
a 2021-2025 kozotti csatlakozast tartottak elképzelhetének. Az euréval kapcsolatos
magyar gazdasagpolitikai helyzet a feje tetejére allt: amig a 2000-es években a politikai
elkotelezettség mogil hidnyzott a gazdasigi megalapozottsig, addig a 2010-es évektdl
az eurdhoz vezetd gazdasagi stabilitas felépult, de a politikai (és gazdasagpolitikai) fel-
fogas megvéltozott. Mar nem az eur6tol reméli a felzdrkozast, hanem a felzarkézastol
az eur6képes gazdasagot.

Minthogy viladgossa valt, hogy Magyarorszag a felzarkézas utdni lasst bevezetés
stratégijat valasztotta, igy a pénziigyi integracié irdnyaba fordult az elemzés a koztes
idészakban. Atmenetileg tehat az aktuélis kérdés inkabb az lett, hogy csatlakozzon-e
Magyarorszag a Bankuni6hoz gy, hogy még nem eurézénatag. Ezt a tudomanyos vitit
alapozta meg Mér6 és Piroska (2016), Benczes (2018), illetve Mér6 (2019) azzal, hogy
a bankunids tagsagot helyezték a vita fékuszaba.

Makrogazdasagi, munkaeropiaci és kiillgazdasagi palya
a kilabalas idészakaban

Aviasarléerén szamitott relativ egy f6re uté GDP esetében megfigyelhetd, hogy Szlovakia
dinamikus felzarkézasa az eurd bevezetése utan, a 2010-es években lelassult (2010-
2012), majdleallt (2013-2017). Ehhez képest a cseh gazdasig egyértelmien sikeresebben
folytatta a felzark6zasat ugyanebben az idészakban sajat valutaval, a lengyel gazdasag
csak révidebb idére allt le a felzark6zdsban (2012-2014). A magyar gazdasag —a 2000-es
évekbdl 6rokolt killsé eladdsodottsagnak és igy a kiilfoldre fizetett kamatterheknek,
valamint a szintén magaval hozott alacsony indul6 foglalkoztatasi szint kévetkezté-
ben - ink4bb csak bukdacsolni tudott a jévedelmi konvergencia tekintetében 2017-ig.
A négy orszag jovedelmi felzarkdzasi tapasztalata éppen csak a sajat valuta felé billenti
amérleget a vilsdg utani kildbalds id6szakaban.

Szlovakia a 2000-es években meghaladta Magyarorszag teljesitményét az egy fére
juté GDP tekintetében. A 2010-es években egyenletesebb gazdasagi konvergencidt
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mutatott Szlovakia, valamint a globalis valsiag kevésbé karositotta a relativ szlovak gaz-
dasagi poziciét. Osszehasonlitasképpen, a magyar relativ GDP-pélyét tébb akadalyozé
tényezé terhelte az évtized induldsakor. A magyar gazdasag valsdgillé képességét ron-
totta a devizahiteles elad6sodas, a magas dllamadéssag, az alacsony munkaerdpiaci,
elsésorban a svéjci frankban denominalt devizahitelekbél ered$ hitelvalsag, a t6bb mint
50%-os devizanemi, jelent8s munkaerépiaci aktivitds és a versenyképességi probléma.
Szlovékiit a valsag idején tdmogatta az eurdtagsag, valamint a strukturélis bérek ver-
senyképessége és az eurdban tortént eladdsodottsaga (1. abra).

A 2013-2017 kozotti idészak azonban a szlovak konvergencia EU-atlaghoz valé
kozeledésének megilldsit jelzi, mikézben a magyar konvergencia zékkenémentesen
folytatédott. A 2018-as negyedéves GDP-adatok fényében a kiilonbség a két orszag
kozott sztikil. A GDP-adatokbdl még mindig nem nyilvanvald, de mivel Magyarorszig
elkezdte lekiizdeni a relativ hatranyait (elad6sodottsdg, devizahitelek, jelentésen ala-
csonyabb aktivitds és foglalkoztatds), a valuta mint leértékeld eszkoz elénye lett az egy-
séges eurdpai piacon.
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1. abra
Visdrloeré-paritdssal korrigdlt egy fére juté GDP (EU28 = 100)

Forrds: Eurostat

A tarsadalmi kohézid, azaz a munkaerépiac tekintetében is a nemzeti valutat megtarté
orszagok elénye olvashat6 ki az adatokbdl. Minden visegradi orszag képes volt csok-
kenteni a munkanélkiiliséget, s6t mindegyik az EU-4tlaghoz képest dinamikusabban
tudta ezt megtenni. Szlovakia esetében nem is az az elsédleges hitrany, hogy 2017-ben
3-5%-kal meghaladta a tobbi V4-orszdg munkanélkiiliségi szintjét. Inkdbb abban
mutatkozik a probléma, hogy 2009-ben is a legmagasabb munkanélkiiliségi szinttel
rendelkezett, és 2017-ben is igy allt a helyzet. Rdadadsul a magyar gazdasag dinamiku-
sabb munkanélkiiliség-csokkentésre volt képes mind szdzalékpontban, mind aranya-
ban. Utébbi mérték alkalmazasa esetén a cseh és lengyel gazdasag is nagyobb ardnyu
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csokkenést ért el. 2009-hez képest 2017-ig a szlovak munkanélkiiliség harmadéval csok-
kent, mig a magyar és a cseh tobb mint felével, a lengyel pedig kétstodével. Ez az el6ny
a hosszi tdva munkanélkiliség trendje alapjan is megallapithat6 (2. és 3. abra).
Mindennek kévetkezménye, hogy példdul Magyarorszag képes volt felzarkézni
az amugy is névekvé szlovak munkaerdpiaci aktivitasi szinthez és megelézni azt a fog-
lalkoztatasi rata esetében. Magyarorszag aktivitdsi rataja (15-64 éves korosztaly) 2008
és 2018 kozott 61,2%-161 71,2%-ra emelkedett, mikézben Szlovakia esetében 68,8%-rél
72,1%-ra nétt. A foglalkoztatds esetében, a 2008-2018-as idészakban a magyar fog-
lalkoztatasi arany (15-64 éves korosztaly) 56,4%-r6l 68,2%-ra nétt, mig a szlovak
62,3%-161 66,2%-ra. Ugy tiinik, hogy a nemzeti valuta hatékonyabb teret enged a gazda-
sagpolitikai manévernek a munkaerépiacon. Ezt igazolja vissza a cseh és lengyel példa is.
2008-ban a cseh aktivitdsi rata 0,9%-kal, a foglalkoztatasi rata 4,3%-kal volt magasabb
a szlovdkhoz képest a 15 és 64 év kozottiek korében, 2018-ban mar 4,2%, illetve 7,2%
volt ez a kiilonbség. Lengyelorszig pedig a lemaradasat tudta mérsékelni Szlovéakidval
szemben, az aktivitdsi rata esetében 5%-rdl 2,3%-ra, a foglakoztatdsi rata esetében
3,1%-r6l 0,2%-ra, az Eurostat adatai alapjan.

Természetesen a nemzeti trendeknek strukturalis tényezéi is vannak, amint azt
Endrédi-Kovacs és szerzétarsai (2018) a visegradi gazdasdgok munkaerépiacat és szak-
képzését vizsgalva kimutatta. Megéllapithaté azonban, hogy a nemzeti monetaris én-
all6sag jobban tdmogatta a munkaerdpiaci bevonast és a foglalkoztataspolitikat a fel-
torekve unids gazdasiagok esetében, mint a kézos valuta alkalmazasa.
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2. 4bra 3. abra
Munkanélkiiliség (éves dtlag, %) Hosszu tdvi munkanélkiiliség (éves dtlag, %)
Forrds: Eurostat Forrds: Eurostat
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A munkaerépiaci folyamatok persze eltérhetnek strukturilis okok miatt is (képzés,
iparagi szerkezet stb.), de ha megvizsgdljuk a munkaeré koéltségét (LCI?) és a terme-
lékenységét® mérd indexeket, figyelembe véve, hogy mig Szlovikia régzitett drfolya-
mon vészelte 4t a valsagot, a masik harom orszdg 25-40%-os arfolyam-leértékeléssel
szembestlt a 2010-es évek sordn, akkor megmutatkozik a munkaerépiaci helyzetben
az eurd és a sajat valuta hatasa is. Az egy munkasra vetitett termelékenység vonatko-
zadsiban ugy tlnik, hogy Szlovadkia esetében nem volt tdmogaté az eurd bevezetése,
mig Csehorszag és Lengyelorszag esetében a sajat valuta mellett javult a mutaté a val-
saghoz képest (4. 4bra). Magyarorszag esetében viszont kedvezétleniil alakult a folya-
mat, s6t még Szlovakidhoz képest is enyhén tagult a lemaradasi rés, ami valészintleg
magyardzhaté az intenziv foglalkoztatasbéviiléssel, amely a kevésbé versenyképes
és kevésbé termelékeny munkaerét is beszippantotta, 11%-r6l 4% ald mérsékelve
a magyar munkanélkiliséget, mig a szlovdk munkanélkiiliség 12%-rél 8%-ra csok-
kent. Ut6bbi alapjan feltételezhets, hogy az alacsony termelékenységi szlovdk
munkaer§ tovabbra is tartalékban maradt, igy nem rontja annyira a termelékenységi
adatot.

A munkaerdékoltség LCI-mutatéja alapjan egyértelmiibb a kézos valuta hatranya
(5. dbra). A leértékelés hidnya a szlovak munkaerét a relative legolcsébb statuszbdl
alegdragibba tette a V4-régiéban, mikézben mind a négy orszdgban nominalis és real-
bér-emelkedés ment végbe a kildbalds kovetkeztében (5. dbra). Az eur6 bevezetése el6tt
a szlovak munkaer6 volt a legolcsébb a V4 régiéban. Majd 2009-ben Szlovékia csatla-
kozott az euré6z6ndhoz, a méasik hdrom orszag pedig hagyta leértékel6dni a valutajat,
igy utébbiak euréban szdmitott munkaerékoéltsége a szlovak érték ald kerult. Példaul
a szlovdk és a magyar koltségek kozotti kiilonbség 2017-ben 22% volt Magyarorszag
javdra. A magyar forint 2008 kozepe és 2018 kozepe kozott nagysagrendileg 40%-kal
leértékel6dott. Biztosan megallapithatd, hogy a nemzeti valuta elényére valt az euré-
ban szamitott révid- és kozéptava bérkoltség csokkentésének.

LCI: munkavallalék kompenzalasa és adék minusz tamogatiasok. Munkaerskoltség az ipar, épités
és szolgaltatasok terén, a kozigazgatds, a védelem, a kotelezé tarsadalombiztositas kivételével.
Termelékenység: az 6sszes eldallitott aru és szolgaltatas értéke, amelybéllevonjak alétrehozasuk soran
felhasznalt druk és szolgaltatasok értékét. EU28 atlagahoz viszonyitva. Euréban végzett szamitasok
alapjan. Nem tesz kiilonbséget a teljes és részidés foglalkoztatdst munkavallalok kozott. (Eurostat)
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4. abra 5. abra
Egy munkavdllaléra juté relativ termelékenység LCI (eurd)
(EU28 = 100) Forrds: Burostat

Forrds: Eurostat (2005, 2006, 2007, 2009, 2010, 2011: adathiany)

Az arstabilitds terén joggal varhat6, hogy a kozos valutaval biré Szlovikia alacsonyabb
infliciés mutatét produkdl, mint a sajit valuta leértékel6désével operalé masik harom
orszag. A 6. dbra idGsorait vizsgilva mégis ugy tiinik, hogy a 2011 és 2014 kozotti id6-
szak esetében a cseh és a lengyel, a 2014-et kovet idészakban pedig a lengyel infla-
ci6 mértéke egyiitt mozgott a szlovak indexszel. Rdadasul 2014 és 2016 kozott inkabb
a cseh és a magyar infldciés szint felelt meg az eur6zénaban célként meghatarozott
0 és 2% kozotti arstabilitdsi szintnek, mig a szlovdk gazdasdg drcsokkenést szenve-
dett el. Utébbi a klasszikus kozgazdasigtani értelmezés szerint egyértelmiien kedve-
z6tlen a gazdasagi novekedésre nézve, és igy nemkivanatos jelenségnek mindsil. Bar
amagyar inflaciés szint csupan néhdny évben talalkozott a szlovak szinttel (2011, 2013,
2014), egyébként meghaladta azt, a vizsgalt idésor masodik felében tobb éven keresz-
till még igy is megfelelt a maastrichti kritériumként meghatarozott csatlakozési célér-
téknek. Nem részletezve a nemzeti drdragulds éves ésszetevdit, megallapithat6, hogy
anovekedési palyara 4llitas idészakaban az eurépai kzos valuta elénye még a Stabilitasi
és Novekedési Paktum szerint értelmezett drstabilitds terén sem feltétleniil érvényesilt
Szlovékia javara a méasik harom visegradi orszdggal szemben.
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6. abra
HICP-infldciés rdta (%)

Forrds: Eurostat

90 “
70
60
50 ,,' =
40 ”’/’—a" ~s§~~s
L d
30
Q@ O - N o ¥ v © N~
S 5 25 &5 & 5 5 5
& & § & & & & & &
........ EU e—==SK  e—HU
cme SK e HU === C7 w—PL ===CZ — PL
7. 4bra 8. abra
Kormdnyzati hidny a GDP%-dban Allamadéssdg
Forrds: Eurostat Forrds: Eurostat

Az dllamhéztartas terén, ha a koltségvetés altalanos hidnyszamat vizsgaljuk (7. dbra),
akkor arra juthatunk, hogy mind a négy orszdg zirta a hidnyt a nullszaldé irdnyéba,
és Szlovikia nem kiemelkedé e trendben. Az dllamadéssag mutatéja kapcesan viszont
érdekes eltérést ir le az eurdt bevezets Szlovadkia dinamikéja (8. abra). Csak a szlo-
vak 4llamadéssagszint trendje emelkedd egyértelmiten 2009 (36,3%) és 2017 (50,9%)
kozott — habar 2013-t6l enyhe korrekeié is megfigyelhetd. Ezzel szemben a cseh korrek-
ci6é a 2009-es szinthez kozelitette az élénkités soran megnovekedett adéssagallomanyt,
a lengyel ad6ssag gyenge hullimzassal szinten maradt, mig a magyar addssagszint
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sziikségszerien csokkend trendet vett fel kiugréan magas szintrél. Felvetédik tehat,
hogy vajon ez esetben is érvényesiilt az eur6 azon hatdsa, amely alapjan a felzarké6zo
orszagokat eladésodasra 6szténzi a kozos monetaris témb miatt kedvez6bb adéssagbe-
sorolas és redlkamat, novelve az adéssagkockazatot, mikézben a kiviil maradé orszago-
kat szigorubban rakényszeriti a 2010-es évek tékepiaca az addssdgszint fegyelmezettebb
leszoritasara? Megjegyzendd, hogy a vizsgalt id8sor vonatkozasiaban Szlovakia esetében
mindéssze annyi elmozdulas tértént az dllamaddssag szintjén, hogy az alacsonyabb cseh
szintr6l felemelkedett a magasabb lengyel szintre, de mégigy is b6ven a magyar adéssag-
szint alatt maradt. Az eur¢ &ltal teremtett pénziigyi kényelem, puhabb fegyelem azon-
ban kititkézik a régié orszagainak trendjébél.

A kiilkereskedelmi és jovedelmi adatok alapjan felttinéen jobb a magyar foly6 fize-
tési mérleg adata, valamint a lengyel és cseh idésor is egyértelmiibb javulast mutat, mig
a szlovak esetben nem sikeriilt tartésan tobbletet elérni (9. dbra). Ez a negativ mérleg
megmutatkozik az EU-n belili kereskedelmi egyenlegben is (10. dbra). Utébbi alapjan
az is felvethet6, hogy az egységes valutdval a szabadkereskedelmen keresztiili felzarko-
zas nem érvényesiil, mig a nemzeti valutaval igen a 2010-es évek visegradi orszdgcso-
portja esetében. Nem meglepé mindez a fenti munkaerépiaci és arfolyamtrendek alap-
jan. Mindezt erdsiti a fogyasztéidr-alapu redleffektiv drfolyam alakuldsa is (11. dbra),
amely jol kifejezi Szlovakia relativ felilértékeltségét a tényleges piaci versenytarsak-
hoz képest. S6t, mig Magyarorszag és Lengyelorszag relative csokkend arakat ért el
az eurdovezetbeli kereskedelmi partnereivel szemben, azaz hozzajuk képest olcs6bba
valt —a 2012-es évet kivéve —, addig Szlovakia draga maradt az euré6vezeti partnerekhez
képest. A kereskedelemben tehit a nemzeti valuta megléte kompetitiv elényként segi-
tette az értékesitést, a felzarkozast és az integraciot.
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9. abra 10. abra
A foly6 fizetési mérleg egyenlege (GDP %) EU-n beliili kereskedelmi egyenleg (millié eurc)

Forrds: Eurostat Forrds: Eurostat
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11. abra
Redleffektiv drfolyam, euréivezeti kereskedelmi partnerek (%-os vdltozds [t / t-3])

Forrds: Eurostat

A kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések esetében nem javitotta Szlovakia relativ pozicié-
jat az eur6 bevezetése. Lengyelorszag egyértelmien ledolgozta lemaradédsa egy részét,
Magyarorszag egyiitt mozog Szlovikidval, mig Csehorszag novelte elényét az idSsor
utolsé két évében. Természetesen, mint azt Magyarorszag példaja is mutatja, a befekte-
tési politikak és az adéverseny mellett feltételezhetd, hogy a nemzeti valuta leértékels-
dése és igy a relativ bérversenyképesség hozzajirult az FDI-trendekhez.
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12. abra
Bedramlo FDI-dllomdny / {6, régié és gazdasdg szerint, 1990-2017 (dolldr)
Forrds: sajat szamitas az UNCTAD, FDI/MNE database és az Eurostat adatai alapjan
(Az egy fére vetités népességadata konstans médon a 2018-as népességadat)
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Kovetkeztetések és vita

A tanulmaény célja az volt, hogy megéllapitsa: a 2009-es globalis pénziigyi és a 2010-es
eurdpai addssiagvalsdgot kovetd gazdasigi Gjrainditds sordn az eurd vagy a nemzeti
valuta bizonyult-e a tdimogat6bb monetaris kérnyezetnek a felzark6z6 visegradi orszag-
csoport esetében. A kérdés megalapozasa érdekében dttekintettiik a kérdést 6vezé hazai
kozgazdasagi vitat. Ennek soradn feltarult: a vélemények egy része siirgetd a bevezetést
illetéen, mintegy a felzdrkézas strukturalis problémainak megoldasit latva a kozos
valuta intézményi keretében és a korlatozott nemzeti mozgasterében. A vélemények egy
masik kore (a tobbség) jelentds kockazatot 1at abban, hogy alulfejlett gazdasidgként részt
vegyen egy orszag a kozos monetdris politikaban mikézben aszimmetrikus sokkok sujt-
jak. Ut6bbi megkozelités alapjan a monetdris integraciét meg kell, hogy elézze a gazda-
sagi felzarkozas.

Elemeztiik szdmos makrogazdasagi mutaté trendszerd dinamikajat anégy visegradi
orszaggal kapcsolatban. Megallapitottuk, hogy az Gjrainditas éveiben a GDP-névekedés
terén a nemzeti valutaval bir6 orszdgok inkabb voltak képesek kozeliteni az EU-4tlagot,
mig az eurdval rendelkez6 Szlovékia esetében a korabbi felzarkézasi eredmény megtar-
tasa allapithat6 meg. A munkaerépiaci fejlemények kapcsan egyértelmien a nemzeti
valutat megtart6 harom orszag volt képes nagyobb foglalkoztatasbéviilésre, illetve ala-
csonyabb munkanélkiiliségre, valamint a lengyel, magyar és cseh leértékeléssel lénye-
gében elveszett a korabbi szlovdk munkaerékoltség-elény. Az egy munkaviéllaléra juté
termelékenység esetében viszont a nemzeti valutds gazdasidgok dinamikus foglalkozta-
tasb6vilése a termelékenységbdl kovetelt aldozatot. Az arstabilitds terén nem mutat-
kozott meg a kozos valuta elénye Szlovakia esetében a masik hdrom orszaghoz képest.
Az allamadoéssag vonatkozasidban azonban éppen ellenkezéleg, kimutathat6 az alulfej-
lett eurétagok kényelmessége, vagyis az allamaddssagtrend eltér a névekvos kockazatok
felé a V4-csoport tébbi tagjahoz képest. A kiilsé egyenlegek szempontjabdl ugyancsak
a nemzeti valutat megtarté visegradi orszagok tudtak kedvezsbb tendencidkat felmu-
tatni, mig az FDI esetében kevésbé egyértelmi elény allapithat6 meg a javukra.

Mindezek alapjan logikus az a kévetkeztetés, hogy — a 2010-es évek vildggazda-
sagi korulményeit figyelembe véve — a felzark6zé visegradi orszagok koziil azok tud-
tak lenduletesebben Gjrainditani a vidlsdgok altal tépazott gazdasagukat, amelyek el6-
szor felzarkdzni akartak, és csak ezt kévetden tervezik az eurd bevezetését. (A cseh
politikai elit és a kézvélemény inkdbb egyaltalin nem tervezi az eurd bevezetését, de
ennek hosszu tavu elemzése tulmutat a jelenlegi tanulmanyon.) A jelen tanulmany
eredményei a redlkonvergenciat els6bbségben részesité elemzések 4llaspontjat erdsi-
tik (Neményi, 2003; Neményi-Oblath, 2012; Nagy-Virag, 2017), és nem teszik meg-
alapozotta a tobbek kozott Mihdlyi (2005; 2017) esszéiben megfogalmazott elvi alapa
siirgetést.

A fentiekbdl eredGen a végkovetkeztetés Gjfent az, hogy a redlkonvergencia eléfel-
tétele a monetaris csatlakozasnak, mint az a vildggazdasagi sokkhatdsokra valé reak-
ci6képesség V4-példaibdl lesziirhets volt. Részben az id6, részben a politika eldéntotte
a kérdést a régidban: Szlovakia hamar csatlakozott, mig a tébbiek halogatjak a belépést
az eur6zondba. A jovébe mutaté elemzés tere mar csak arra korlatozédott, hogy meg-
prébalja felrajzolni azt a redlkonvergencia-palyat, amelyen felmérheté az optimailis
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csatlakozasi id6pont a halogaté orszagok esetében. Ezenkivil irdnyt mutathat abban,
hogy milyen stratégiit folytasson a cseh, lengyel és magyar gazdasagpolitika a moneta-
ris integracio olyan intézményi ledgazasai esetében, mint példaul a bankunié.
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