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1. BEVEZETES

Dolgozatomban az eurd bevezetésének kérdéskorét fogom kortiljarni a V4-ek tekintetében.
A témavalasztasom két okbdl esett a koz0s valuta bevezetésére. Egyrészt a koronavirus-
jarvany és a haboru gazdasagi hatdsai megvaltoztattak a gazdasagpolitikai szemléletet és
érdekes felvetésként fogalmazodik meg, hogy ezen valtozds a kozds valutahoz vald
viszonyra milyen hatasokat gyakorolt. Masrészt pedig azért szlikitettem a vizsgalodast a
kozép-eurdpai térségre — azon beliil is a visegradi orszagokra —, mert ebben az
orszagcsoportban Szlovakia révén van olyan orszag, amely mar eurdt hasznal és vannak
olyan orszagok — Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag —, amelyek egyeldre nem.
Ebbél kiindulva pedig a pandémiat kovetden levonhatd egy olyan konkluzid, amely
mérlegeli azt, hogy az 1d6 mulasa inkabb az eurdparti szlovak utat, vagy a kimaradas mellett

dont6 magyar-lengyel-cseh utat igazolja vissza.

A dolgozat 6 kutatasi kérdése, hogy a koronavirus-jarvany okozott-e valtozast a
csatlakozashoz vald hozzdalldsban a visegradi orszadgok esetében. A hipotézisem szerint az
olyan exogén sokkhatasok, illetve krizishelyzetek, mint a 2008-as globalis pénziigyi és
gazdasagi valsag, az azt kovetd koronavirus-vildgjarvany, valamint a februar végén
kirobbant orosz-ukran haboru alapjaiban véve értékelték at Magyarorszag, Lengyelorszag
¢és Csehorszag eurdadaptacidhoz valo hozzaallasat. A 2008-as pénziigyi valsagbdl lesziirt
tanulsadgok alapjan kikristalyosodtak az eur6zona gyengeségei és ehhez képest egy teljesen
mas exogén sokkhatas volt a 2020-ban berobbant koronavirus-jarvany, ami egy tjfajta
kihivast jelentett az Europai Unid egésze szdmara parosulva a februarban kirobbant orosz-
ukran habort hatasaival. Ennek kovetkeztében a még eur6zonan kiviili visegradi orszagok
szamara az eurdadaptacio idOpontja még inkabb kitolodott. Ide kapcsolom, hogy a
megvaltozott gazdasagpolitika mennyiben tette vonzova az eurdovezeti csatlakozast, hiszen

a 2008-2011-es problémak forrasa is részben ez a szemléletvaltas volt.

A dolgozatot a maastrichti konvergenciakritériumok ismertetésével fogom felvezetni az
évek soran az azokra iranyulo kritikakkal egyetemben. Ezt kovetden a kritériumrendszerbol
fakado alapvetdé gazdasagpolitikai tanulsagokat fogom taglalni. A fejezet végén azt az
allitast jarom kortil, amely szerint a 2008-as pénziigyi valsag idején az Europai Unid

alacsony reziliencidjanak egyik oka maga a nominalis kritériumrendszer elégtelen volta és



a gyenge elkotelezettség annak betartasara €s betartatasara. A kovetkezd fejezetben az
eurdzona allapotat fogom vizsgalni, illetve annak okait, hogy mi okozza a sériilékenységeit,
illetve gyengeségeit ezeknek az orszagoknak a 2008-as globalis pénziigyi valsagtol inditva.
M¢ég ebben a fejezetben aktualizalni fogom az eseményeket, hiszen megvizsgalom, hogy az
eur6 helyzete mennyiben véltozott a koronavirus-jarvany alatt, illetve a pandémias
gazdasagi hatasokat is itt veszem szamba. A kovetkezd fejezet négy esettanulmanyt fog
tartalmazni (Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia), melynek keretében
egyuttal leszlikitem a dolgozat fokuszat a visegradi orszagokra. Itt vizsgalom meg, hogy
Szlovakia esetében mi vezetett az eurd bevezetéséhez, illetve a masik oldalrol, mi vezetett

a cseh, a lengyel és a magyar kimaradashoz egészen a pandémia berobbanésaig.

Az ezt kovetd részben fogok részletesebben irni az egyes orszagok tapasztalatairdl az eurd
bevezetése, illetve be nem vezetése tekintetében, ideértve a koronavirus-jarvany gazdasagi
hatasait is. A tovabbiakban ezek alapjan kerlilnek majd ismertetésre az elonyok és
hatranyok. A kovetkezo fejezetben arra keresem a valaszt, hogy a 2008-as gazdasagi
valsaghoz képest a pandémia mennyiben hozott szemléletbeli valtozast ebben a négy
orszagban a k6zos valutaval kapcsolatban: Szlovékia az id6 mulasaval megbanta-e a gyors
bevezetést, illetve a magyarok, a lengyelek és a csehek utdlag pozitivan, vagy elszalasztott
lehet6ségként értékelik a kimaradast? Ezen kiviil még ebben a fejezetben ismertetem, hogy
a pandémia hatdsara az eur6t be nem vezetd harom gazdasag tavolodott vagy kozeledett-e
a maastrichti kritériumrendszerhez. Ezt kovetden egy Okonometriai elemzéssel fogom
vizsgalni a V4-ek novekedésére hatd tényezoket, monetaris és nem monetaris politikai
valtozok alapjan. Arra keresem a vélaszt, hogy a visegradi orszdgok esetében a felsorolt
valtozok koziil meghatarozott idétavon (2010. jan. — 2022. szept.) mely valtozoknak van
szignifikans szerepe az ipari termelés valtozasaban. Végiil egy konkluzidval zarom a

dolgozatot.



2. A MAASTRICHTI KONVERGENCIAKRITERIUMOK 2.0

AVAGY AZOK REFORMJA

2.1 AKOZOS VALUTA BEVEZETESENEK NOMINALIS

KRITERIUMRENDSZERE

A ko0z0s valuta bevezetésének kérdéskorét az 1993. évi Maastrichti Szerzddéstdl fogom
inditani, ez a szerzddés volt ugyanis az, amely a 121. §-aban, a Gazdasagi és Monetaris
Uni6 harmadik szakaszaban rogzitette a kozos valuta bevezetésének nominalis kritériumait,
amelyeket Osszefoglaléan maastrichti konvergenciakritériumoknak neveziink. Ot ilyen
kritérium keriilt rogzitésre, de néhany kézgazdasz négy kritériumot szdmol ugyanis vannak,
akik a pénziigyi stabilitdst biztositdé allamhéztartdsra ¢és 4allamaddssagra vonatkozo

kritériumot egybeveszik. A kovetkezokben ezeket a kritériumokat ismertetem.

2.1.1 Arstabilitas

Az arstabilitas érdekében rogzitettek egy inflaciora vonatkozo kritériumot, amely szerint a
HICP (harmonizalt fogyasztoiar-index) inflacios rata az egy éves referencia-idészakban
nem haladhatja meg 1,5%-nal nagyobb mértékben a harom legjobban teljesité inflacids
mutatoval rendelkezd tagallam inflacids ratdjanak az atlagat, ezen feliil pedig hozzatették,

hogy ezt az inflacidés mutatét fenntarthaté moédon kell produkélnia az adott tagallamnak.!

2.1.2 Pénziigyi stabilitas: allamhaztartas és allamadossag

A pénziigyl stabilitds biztositdsa érdekében rogzitettek bizonyos 4allamhaztartasra
vonatkoz6 kritériumokat is, amelyek szerint az adott tagallam éves koltségvetési deficitje

nem haladhatja meg a GDP 3%-at, ezen feliil pedig a brutté allamadossaga nem lépheti at a

LEUMSZ 13. jegyzékonyv 1. cikk. (hozzaférhetd: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:12012E/TXT)
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GDP 60%-at, vagy ha mégis atlépi, abban az esetben az addssagratdjaban folyamatosan

csokkend tendenciat kell produkalnia.?

2.1.3 Arfolyamstabilitas

Az arfolyamstabilitds biztositdsdra vonatkozd kritérium szerint az eurdzonaba belépni
kivano tagallam sajat nemzeti valutdjanak arfolyamanak a Gazdasagi és Monetaris Unio
harmadik szakaszaba valo belépést megel6z6 két évben, nem szabad atlépnie a masodik
szakaszban megallapitott arfolyamsavot. Gyakorlatilag ez azt jelenti, hogy az adott
tagallamnak be kell 1épnie az Eurdpai Arfolyam-mechanizmusba (ERMII). Tehat az adott

tagallam vallalja, hogy nem értékeli le nemzeti valutajat az ERMII rendszerén beliil.®

2.1.4 Kamatkonvergencia

A kamatok konvergencidjanak biztositdsa érdekében rogzitették, hogy a hossza lejarata
kamatok az egy éves referencia-idészakban legfeljebb 2%-kal lehetnek magasabbak, mint a
harom legalacsonyabb inflacidos mutatéval rendelkezd tagallam allampapirjainak atlagos

kamatlaba.*

2.2 A MAASTRICHTI KRITERIUMRENDSZER, MINT A GYENGE

KILABALASI FOLYAMAT OKA

A 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsag egyértelmii tanulsaggal szolgalt az eurdpai
unios orszagok szamara: az eur6zona gyengeségeit maga a maastrichti kritériumrendszer is
okozta, tehat egyértelmii, hogy a szempontokat alapvetden at kell gondolni, ha az eur6zéna
€s maga az europai integracid nem akar tartds versenyhatranyba kertiilni a globalis térben a

tobbi erékdzponttal szemben.

2 uo.

3 EUMSZ 13. jegyz8kdnyv 3. cikk. (hozzaférhetd: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:12012E/TXT)

4 EUMSZ 13. jegyz6konyv 4. cikk. (hozzaférhetd: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:12012E/TXT)
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Ha arnyaljuk a képet, akkor véleményem szerint nincs sziikség a szempontokkal vald
gyOkeres szakitasra, ugyanis csak azok ujragondolasara van sziikség logikusan, amelyek
nem szolgaljak azt a célt, hogy megfeleld visszajelzést kapjanak az eur6zonas csatlakozast
fontolgatd orszagok az eurdérettséget illetden. Egy ilyen uj vonalként szolgalhat a
realgazdasagi kritériumok figyelembevétele és 6sszehangolasa a nominalis kritériumokkal.
Ez azért kulcsfontossagu, mert a kozds valuta bevezetésébdl csak akkor képes profitalni az
adott orszag gazdasaga, amennyiben rendelkezik egy realgazdasagi fejlettségi szinttel.
Amennyiben ezt a szintet nem éri el az adott eurdpai uniés tagallam, keletkezni fog egy
inflacios tobblet a felzarkdzds miatt. Az lzleti-pénziigyi ciklusoknak is megfeleld
harmonizaltsaggal kell rendelkezniiik pont azon okndl fogva, hogy az eurd6vezet egésze €s

az adott orszag a csatlakozasra hasonloan reagaljon.

Fontos tényezdként szerintem azt is Iényeges lenne beemelni a rendszerbe, hogy a
csatlakozni kivand eurOpai unids tagorszagnak a hazai kis- és kozepes vallalkozasai
megfeleléen magas versenyképességgel ¢és termelékenységgel rendelkezzenek, amit
egyeébként a Magyar Nemzeti Bank is szorgalmaz. Ez akkor érhet6 el fenntarthaté modon,
ha a szoban forgd orszag exportja magas hozzaadott értékkel rendelkezik, illetve kellden
diverzifikalt. A fenntarthatdé versenyképességet azért sziikséges hangstlyozni, mert egy
gyenge fizetéeszkoz is — mint Magyarorszagon jelenleg a forint — vagy éppen az olcso
munkaerd is képes biztositani a versenyképességet, viszont csak atmenetileg és nem

fenntarthatoan.

Az adott allam pénziigyi rendszerének a megfeleld fejlettségi szintjét sem hagyhatjuk
figyelmen kiviil. Egy stabil pénziigyi rendszer elésegiti az eurdadaptaciot, amely akkor
stabil, ha a kiilfoldi és a tagallami pénziigyi intézményrendszer versenyképességi szintje
kozel all egymashoz. Ennek a szektornak pedig alkalmasnak kell lennie arra, hogy egyrészt
képes legyen forrdsokat biztositani, masrészt ha felerdsodne a tokedramlas, akkor az ne

jarjon prociklikus mechanizmusokkal ttlzott hitelezés mellett.

Fontos, hogy az eurdzona rendelkezzen megfeleld stabilizacids politikai eszkdztérral,
ugyanis az eurdadaptacioval megsziinik az adott tagallam monetaris politikaja. Ezzel pedig
akkor idedlis az eurdadapticidé megkezdése, amennyiben egyidejlileg alacsony az

addssagrata, az inflacio, magas a fiskalis mozgastér, valamint nem veszélyeztet a ciklikus

5



munkanélkiiliség. Mindezek egyidejii teljesiilése ugyanis egy kiegyensulyozott
koltségvetéssel parosul. Mindemellett csak akkor lehet hatékony a kozds monetaris politika,
amennyiben a csatlakozni kivand tagallamok rendelkeznek olyan gazdasagpolitikai

eszkoztarral, amelyekkel az aszimmetrikus sokkokat képesek minimalizalni.

Egyszdval a nominalis kritériumrendszer mindenképpen kiigazitasra szorul oly modon,
hogy azt kovetden felkésziiltebben legyenek képesek csatlakozni a még kiviilallo
tagallamok, a mar résztvevok tovabbi toretlen fejlédése pedig ne keriiljon veszélybe. Ennek
keretében minden tagallam képes lenne €lvezni egyarant az eur6 eldnyeit, valamint tovabbra
is biztositott lenne a fenntarthat6 fejlodés idedja.> Emellett pedig fontos lenne rdgziteni a
maastrichti kritériumrendszer szabalyainak betartdsat a csatlakozast kdvetden is, hiszen

akkor homogénebbé valna az egész eurdovezet, ami eldsegitené annak optimalis miikodését.

Nem csupan 6nmagaban a nominalis kritériumrendszer tarthatatlansaga volt az oka annak,
hogy a 2008-as valsag ennyire megérintette az eurdzonat. Az okok legalabb ugyanannyira
kereshetdk az eurdpai unids politikusokban, mint magéban a kritériumrendszerben. A 2008-
as valsag ramutatott arra, hogy a politikusok alapvetd politikai normakat nem tartanak be,
amelyek elére tudnak vinni az eurdpai integraciot. Ilyen sulyos probléma volt példaul a
valos koltségvetési szamok eltitkolasa, amelyre Magyarorszagon is volt precedens.® Habar
igaz, a kritériumrendszer tényleg elavult az évek soran, viszont még ennek a
kritériumrendszernek a betartasdt sem kovetelték meg egyforman minden csatlakozni
kivano eurdpai unios tagallammal szemben, ezaltal olyan tagallamok is bebocsatast nyertek

az eurodvezetbe, amelyek nem teljesitették maradéktalanul a kritériumokat.

Ha példaul csak az allamadossagot vessziik figyelembe, akkor a PIGS-orszadgok (Portugélia,
Olaszorszag, Gorégorszag, Spanyolorszag) koziil csak az 1999-ben csatlakozott Portugalia
felelt meg a kritériumrendszerben rogzitett aranynak, hiszen a portugal allamadossag a
csatlakozas pillanataban 55,6%-on allt, szemben a szintén 1999-ben csatlakozott

Spanyolorszag ¢és Olaszorszag allamadossaga 62,3%-on és 114,1%-on, a 2001-ben

5 Nagy Marton: Fenntarthato felzark6zas euroval: Maastricht 2.0. Hozzaférhetd:
https://novekedes.hu/mag/fenntarthato-felzarkozas-euroval-maastricht-2-0
5 https://demokrata.hu/gazdasag/eltitkolt-rekordhiany-57971/
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csatlakozott gorogoké pedig 104,9%-on 4llt.” Ez azért probléma, mert igy az eurdzona
elvesztette ,.elitklub” jellegét és érzékenyebbé valt a kiilonb6z6 gazdasagi sokkokra. Ezen
feliil pedig, ha ratekintiink a fobb makrogazdasagi mutatokra, akkor az aggregalt Europai
Unios adatok alapjan egy kedvezdbb képet kapunk, szemben az eur6zonds adatokkal.
Azonban, tovabbi problémadk is jelentkeztek, hiszen a valsag arra is rdmutatott, hogy a
hatalmas vivméanyként kezelt Gazdasdgi ¢és Monetaris Unid mindaddig nem képes
optimalisan miikodni, ameddig lesznek hianyzé intézményi mechanizmusok a rendszerben.
Nincsenek meg az alapvetd szabalyok, gazdasagpolitikai megfontolasok és ami még
stilyosabba teszi a problémat, ugy tiinik, hogy a politikai akarat sincs meg az Europai

Uniéban ezeknek a hianyossagoknak a potlasara.®

2.3 A NOMINALIS KRITERIUMRENDSZERBOL FAKADO

TANULSAGOK

Mint érzékelhetd, ezek a kritériumok rendkiviil nehezen teljesithetéek, foleg a
posztszocialista térségben®, nem csoda, hogy a kritériumrendszert szamos kozgazdasz illette
kritikaval. A nehezen teljesithetdség leginkabb ott ragadhato meg, hogy egy adott
tagallamnak a csatlakozashoz sziiksége van el6szor is konvergenciara, ami egy az eddiginél
gyorsabb novekedéssel parosul, a gyorsabb névekedés pedig megemelheti a HICP-inflaciot,
amivel mar az arstabilitasi kritérium teljesitése veszélybe keriil. Ha pedig teljesiil mégis a
konvergencia és a referenciaérték alatti lesz az inflacio, akkor még mindig kézbeszolhat a

politikai akarat hianya az adott tagallamban.

A Maastrichti Szerzédés tehat létrehozta a Gazdasagi és Monetaris Uniot, mely tagjainak
igy kotelezden le kellett mondaniuk az eddig hasznalt sajat nemzeti valutajukrol, amibdl

pedig kovetkezik, hogy megszlinik a tagallamok monetéris 6néallésaga. Ez Iényegében azt

7 Csorba Norbert, Szentmihalyi Szabolcs: A kozds valuta csapddjdban: a déli orszdgok esete az eurdval.

Hozzaférhetd: https://www.penzcentrum.hu/gazdasag/20210921/a-kozos-valuta-csapdajaban-a-deli-

orszagok-esete-az-euroval-1117841

8 Vigvari Gabor: Valsag az eur6zénaban — politikai gazdasagtani megkodzelitésben. Prosperitas Vol. I1.
2015/1. (62.0.)
9 A ,,posztszocialista térség” alatt jelen dolgozat kereteit figyelembe véve a V4 orszagokat, vagyis

Magyarorszagot, Lengyelorszagot, Csehorszagot és Szlovakiat értem.
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jelentette, hogy a pénziigypolitika teriiletén beliil csupan a koltségvetési-politika maradt a
tagallamok kezében.!® Ez azonban rizikofaktorként jelenhet meg az egyes eurdpai unids
tagallamok szamara, hiszen problémakat vethet fel aszimmetrikus sokkok kezelése esetén,
mivel a tagallamok igy csak a fiskalis politika eszkozeivel lehetnek képesek ezekre a
sokkokra valaszt adni, ami nem biztosan jelent megfeleld, illetve hatékony valaszt. Ez a
rizikofaktor csak akkor nem jelentene problémat, ha az eurdéovezetrdl ugy beszélhetnénk,

mint egy merében homogén zona.

Ennek az az oka, hogy ha azonosak a makrogazdasagi mutatok, ha megvan a konvergencia
¢s ha szinkronizaltak az Ttzleti ciklusok, akkor lényegében nem johetnének Iétre
aszimmetrikus sokkok, hiszen a zona 0sszes tagallama hasonl6 helyzetben taldlna magat.
Ebbdl pedig az kovetkezik, hogy ha a tagdllamok hasonlé helyzetben vannak, akkor
mikddnie kell az egységes gazdasagpolitikai fellépésnek is. A probléma itt merdben ott
kezdddik, hogy ezek a feltételek nem érvényesiilnek, igy pedig, ha egységes fiskalis politika
sincs (Id. kiilonb6z6 adorendszerek), akkor csak mégjobban eszkalalodik a helyzet. Ezt a

problémat részben az Optimalis Valutadvezetek Elmélet is targyalja.

Visszatérve azonban a f6 kérdésre, a tagallami kézben maradt koltségvetési-politika viszont
a Gazdasagi ¢és Monetaris Unid egészére veszélyt jelenthet, leginkdbb a periféria
allamokban, mivel ezekben az allamokban a kamatlab-konvergencia megteremtette az
olcsobb finanszirozas lehetdségét, ami azért jelenthet egy stlyos problémat, mivel ez egy
csabitas is a politikai elit szamara a feleldtlen koltekezésre, hiszen a politikai elit nagy

altalanossagban véve vélasztési ciklusokban gondolkodik.'*

Miota létezik a fentebb részletezett nominalis kritériumrendszer, szamos kdzgazdasz illette
kritikaval nem véletleniil. Az egyik legnagyobb tamadasi feliiletet a kritériumok
tekintetében az jelenti, hogy habar igaz, hogy 1993 o6ta miikodik, viszont nem képezi a

kritériumok integrans részét néhany olyan fontos elem, amelyek a kozos valuta

¥ Dr, Arat6 Krisztina, Dr. Boka Janos, Dr. Koller Boglarka, Dr. Molnar Anna, Dr. Nyikos Gyérgyi, Dr.
Raffai Katalin, Dr. Szegedi Laszlo, Dr. Varga Laszlo: Kozigazgatasi Szakvizsga. Altalanos Kozigazgatasi
Ismeretek: V. modul: Az Eurdpai Unio szervezete, miikddése és jogrendszere (Budapest: Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem 2018) 20. o.

11 Benczes Istvan: ,,Az eurdpai gazdasagi kormanyzas el6tt 4116 kihivasok” Kozgazdasagi Szemle,
2011/LVIII. évf. 760.



bevezetésének targykorében kulcsfontossdguak. Ilyen tényezdként emlithetd példaul az
adott nemzetgazdasag bizonyos realgazdasagi szempontjai. A szempontrendszer a masik
oldalrol pedig rendkiviil érzékeny a sokkokra, ebbdl fakadoan jelenleg egyik eurddvezeti
tagallam sem felel meg a kritériumrendszernek. A kritériumrendszer bevezetésének eredeti
indoka sem all mar ma feltétleniil, hiszen ezek rogzitését épp az indokolta — a zona
homogenitasanak hianya mellett —, hogy az jabb és ijabb tagallamok bevétele ne jelentsen

veszélyt az euroovezetre, vagyis konkrétan ne ugorjon meg az eurdzona inflacios ratja.

A {6 probléma nem is abban keresendd, hogy az inflacids rata esetleg megugrik, hanem
abban, hogy az egyes eur6zonas tagallamokban magasabb, mashol alacsonyabb az inflacio.
Igy pedig a differenciak miatt nem is mitkddhet hatékonyan az egységes monetéris politika.
Azonban, ha ratekintiink a 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsdg eurdzdénara
kifejtett hatasaira, akkor azt lathatjuk, hogy még akkor sem ugrott meg szamottevéen az
euroval operald gazdasagok inflaciés mutatdja, vagyis a mogottes indok mar nem é€l.
Véleményem szerint — habar megértem a kritériumrendszer 1étének indokat — a maastrichti
kritériumokkal az a f6 probléma, hogy napjainkban az eurdpai unids orszagok merében mas
helyzetben vannak, mint voltak néhany évtizede, ugyanis Oriasi valtozasok kovetkeztek az
egész vilagon, gondoljunk csak a gazdasagszerkezeti, a tarsadalmi és a technoldgiai
valtozésokra. A kontextus valtozasaval pedig a kritériumrendszer nem tartott 1épést, az 1j

helyzet pedig ij modszereket igényel.!2

A Magyar Nemzeti Bank allasfoglalasa szerint is egy atfogd reform sziikséges a kritériumok
tekintetében. A hazai jegybank elkotelezett a kozos valuta bevezetése mellett, amint arra

adottak lesznek a biztonsagos koriilmények.*®

Osszességében véve tehat az, hogy nem énmagukban a kritériumrendszerrel van probléma,
hiszek a kritériumokat éppen azért hivtak életre, hogy homogénné tegye az egész

eurdovezetet. A 6 problémat az jelenti, hogy ezeket a kritériumokat a csatlakozést kovetden

12 Sadik Deal, Pasztor Szabolcs: Feketén-fehéren: Hogyan teljesitettek az eurdzona tagorszagok a

maastrichti kritériumok terén? Hozzaférhetd: https://www.penzcentrum.hu/gazdasag/20211027/feketen-

feheren-hogyan-teljesitettek-az-eurozona-tagorszagok-a-maastrichti-kriteriumok-teren-1118814

13 Virag Barnabas: Az MNB elkételezett az eurd sikeres és biztonsagos bevezetése mellett. Hozzaférhetd:

https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210722/virag-barnabas-az-mnb-elkotelezett-az-euro-sikeres-es-

biztonsagos-bevezetese-mellett-493526
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https://www.penzcentrum.hu/gazdasag/20211027/feketen-feheren-hogyan-teljesitettek-az-eurozona-tagorszagok-a-maastrichti-kriteriumok-teren-1118814
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210722/virag-barnabas-az-mnb-elkotelezett-az-euro-sikeres-es-biztonsagos-bevezetese-mellett-493526
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210722/virag-barnabas-az-mnb-elkotelezett-az-euro-sikeres-es-biztonsagos-bevezetese-mellett-493526

nem tartjadk be az eur6zona tagallamai, igy a kritériumok nem képesek homogénné tenni a
térséget. A kritériumokkal Osszességében kisebb a probléma, hiszen csupan hidnyosak, a

nagyobb gond ezek alkalmazasa, illetve ebben az esetben ezek nem alkalmazésa.

3. AZ EUROZONA ES ANNAK JOVOJE

A k6z0s pénzt, az eurdt 1999-ben inditottak utjara. Az ezt kdveto elso tiz évben kiilondsebb
problémak nem is igazan jelentkeztek és magat az eurdovezetet ugy kezelték az integracion
beliil, mint egy ,.elitklub”, egy sikertorténetnek tekintették az eurdt. Ha az elsd tiz éven
beliili id6szakot vizsgaljuk, akkor jol lathatjuk, hogy a pozitiv jovokép leginkdbb az
eurddvezeti periférian volt magas: Spanyolorszigban és Portugalidban. Habar Irorszdgban
is alapvetéen pozitiv hangulat uralkodott, azonban az ir gazdasag abban az idészakaban
rendkiviil talfiitdtt volt, amelynek megsziinésével a recesszids idészak boritékolhaté volt.*
A gorogok 2001-es eur6zonds csatlakozasa kapcsan elég nagy volt a bizonytalansag, amit a
gorog gazdasag instabil allapotéara alapoztak és mint késobb kidertiilt az id6 a szkeptikusokat
igazolta, hiszen révid id6n beliil hatalmas valsagba keriilt Gorogorszag.* Mindezeken feliil
azonban az kétségtelen tény, hogy az eurd javara kell irnunk, hogy az elésegitette az eurdpai
tokepiaci és pénzpiaci integracio mélyiilését. Ez alatt a sikeresnek mondott tiz év alatt a
keleti bovités keretében tobb orszaggal is béviilt az eurdpai integracio, koztiik 2004-ben
Magyarorszaggal is. 1 A 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsag igy pedig tizenot

eurdpai uniods tagallamot érintett, viszont a krach hatasai 2009-ben mar tizenhatot. *’

14 Whelan, K. (2011). Ireland’s sovereign debt crisis. In Allen, F. — Carletti, E. és Corsetti, G. (eds.) Life in
the EUrozone with or without sovereign default? European University Institute, Firenze és Wharton
Financial Insitutions Center, University of Pennsylvania, Philadelphia, PA, pp. 41-58
(https://cadmus.eui.eu/bitstream/handle/1814/17716/Life_in_Eurozone_ebook.pdf?sequence=3)

15 Baksay G. (2005). Az allamhaztartasi egyensuly romlasa az eur6zonéban. Eurdpai Tiikor, 10 (7-8), 162—
169.

16 Pelle Anita — Végh Marcell Zoltan: Hogyan véltozott az eurddvezet a kezdetek 6ta?.Pénziigyi Szemle,
2019/1. 131.0.

17.2008-ban ez a 15 eurdzonas tagallam: Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia, frorszag,
Luxemburg, Németorszag, Olaszorszag, Ausztria, Portugélia, Spanyolorszag, Gorégorszag, Szlovénia,
Ciprus, Malta. 2009. januar 1-jét6l pedig Szlovékia is csatlakozott az Eurdovezethez, igy 2009-ben a

sokkhatast mar 16 eurdt hasznalo orszag szenvedte el.
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3.1 AZEUROOVEZETI GYENGESEGEK ES AZOK OKAI 2008 UTAN

A 2008-as valsag ¢les hatarvonalat képez az eurdzona 1999 6ta ir6do torténetében, hiszen
példatlan visszaesést eredményezett. Ez a rendkiviili visszaesés alapozta meg az unids
intézményrendszer egyfajta reformjat, hiszen a krach vilagossa tette, hogy az akkor aktualis
intézményrendszer csupan akkor képes az optimalis miikddésre, ha biztositott a kdrnyezet
andvekedésre. Ennek megfeleléen egy olyan gazdasagi koordindcios rendszert kellett volna

l1étrehozni, amely nem csupan egy adott feltételrendszerben képes az optimalis mikodésre.

A valsag hatésai koziil kiemelkedik, hogy az eurdpai uniés tagallamok kozott a kdzponti
céllal éppen ellentétesen egyre nyilt az oll6 a realkonvergencia tekintetében, igy hatalmas
kiilonbségek alakultak ki az egyes tagallamok kozott. Ide kapcesolodik, hogy a valsag hatasai
kovetkeztében Ujabb torésvonalak jottek létre, hiszen egyre inkabb leszakadtak a
perifériadllamok, elsésorban a déliek, mint példaul Spanyolorszag, Olaszorszag ¢és
Gorogorszag. Mindezen folyamatok azt az eredményt hoztak, hogy egy komplex atalakulas

vette kezdetét.

A ko0z0s monetaris politika Gjragondolasa, a kimentd intézmények létrehozésa tagallami és
unios szinten, valamint a bankunios fejlodés is az ilyen tjitasok kozé sorolhatd. Mindezek
mellett, habar a valsag nagyon megviselte az Eurdpai Uniot és igy az eur6zonat is, nem
kizarélagosan a valsag felelds az emlitett problémakeért. A belsd egyenstlytalansagok mar
2008-at megeldzden akut problémak voltak, amelyeket az eurdpai vezetok ismertek. Az
euroovezeten beliil eltérden fejlodtek az egyes tagallamok, koszOonhetden az egyéb
megfeleld gazdasagpolitikai intézkedések hidnyanak, igy 0j, de egyben eltérd fejlodési
palyak alakultak ki. Ennek azonban van egy olyan mogéttes hatranya, amely
végeredményben megnehezitette a tagallami valsagkezelést, hiszen a globalisan
érveényesiilo keresletek csokkenésének hatdsara az egyes tagallamoknak is eltérd kitettséget
jelentett. A sikeres valsagkezelés hianya magukra a szakértékre és az europai unids

vezetokre vezethetd vissza, hiszen nem észlelték idoben a fenti problémakat, mint az eltérd
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fejlodési palyak, illetve azok kockéazatai. A {6 probléma a cselekvések megkésettségében

keresendd. 8

Mikor a valsag elso jelei érezhetdveé valtak az Eurdpai Unidban, akkor az europai gazdasagi
dontéshozok a keynesi kozgazdasagi iskoldhoz fordultak, ugyanis egy olyan gazdaségi
csomaggal probaltak kezelni a sokkot, amely a keresletet lett volna hivatott élénkiteni,
illetve helyreallitani. Ez a csomag lényegében a foglalkoztatasbéviilésre és az allami

szerepvallalas kibovitésére koncentralt. *°

Egyértelmi, hogy az Eurdpai Unioé nem volt képes hatékonyan kezelni a 2008-as sokkot,
aminek egyrészt az az oka, hogy csekély mértékii koltségvetésre tudott csak tamaszkodni,
masrészt a tagallami fiskalis politikara minimalis hatast volt képes gyakorolni. Ide tartozik
az is, hogy tal hamar kezdték el a koltségvetési megszoritdsokat, ami igy visszavetette a
novekedést. Ez a két ok pedig azért csapodott le sikertelen valsagkezelésben mert igy nem
volt egy atfogd unids intézményi valsagkezelés, ezaltal a tagallami szinten tudott csak
megindulni a krach kezelése. Az a tény, hogy a tagallamok kezdték meg a valsag kezelését
rendkiviil negativ hatdssal volt az integraci6 egészére nézve, habar a tagallamonként
megalkotott stratégia tagallami szinten hatékony és pozitiv volt, a gazdasagi integraciora
nézve ez korantsem mondhat6 el, féleg ha a versenyképességet és a ndovekedést vessziik

figyelembe, raadasul ez a hozzaallas ezutan tartdssa valt. 2°

A 2008-as valsag szolgalt egy olyan egyértelmii tanulsaggal, hogy a ,,harmas tagadas” vagy
mas néven trilemma nem tarthatd tovabb: nincs kilépés a Gazdasagi és Monetaris Unidbdl,
nincs tagallami kimentés, nincs allamcsdd. Ez az elv ugyanis 2012-ben mar patthelyzetet
teremtett, hiszen ijesztd kozelségbe keriilt a szocialis katasztrofa és a kimentés is. A

sokkhatasokra az eur6zonat alkotd orszagok masként reagéltak, amit lényegében két

18 Smets, F. (2012). Imbalances in the euro area and the ECB’s response. In Allen, F., Carletti, E., Simonelli,
S. (eds.) Governance for the Eurozone: Integration or disintegration? European University Institute, Firenze
és Wharton Financial Insitutions Center, University of Pennsylvania, Philadelphia, PA, pp. 41-60

1 COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN COUNCIL. Brussels,
26.11.2008. Hozzaférheto:

https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication13504 en.pdf

20 Réacz M. (2009). Az eurdzona kihivéasai a valsag nyoman kialakult helyzetben. In Meisel S. (szerk). A

valsag hatasa az europai unio mitkddésére. VKI, Budapest, 79-93.0.

12


https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication13504_en.pdf

tényez0 befolyasolt: a pénziligyi mozgastér és a fiskalis pozicio. Az eurddvezet orszagainak
reakcigjat Osszességében ugy értékelhetjiik, hogy eltéré valsagkezelési stratégiakat tettek
magukéva, amiben persze nagy szerep jutott a szoban forgd tagallam gazdasagszervezési

crcr

is. 2

Az eur6zénadhoz csatlakozott eurdpai unids tagallamoknak nehézséget okozott, hogy a
valutadvezeti tagsagnak koOszonhetéen nem allt rendelkezésiikre az 6nallo tagallami
monetaris politika, hiszen ebbdl fakadéan nem voltak képesek valutaleértékelésre. Ezek a
tagallamok ennek koszonhetden jelentds versenyhatranyt szenvedtek, de ez fokozottan igaz
a dél-eurdpai orszagokra.?? A valutaleértékelésének koszonhetden a még nem csatlakozott
kelet- és kozép-eurdpai unids tagallamok koziil Lengyelorszag volt az egyetlen az Eurdpai

Unidban, ahol nem allt be GDP csokkenés.

Az eurdovezeti tagallamok szamara igy a 2008-as valsag felhivta a figyelmet az 6nallo
monetaris  politika fontossagara, hiszen ennek nélkiil6zése okan nemzetkozi
adossagkimentési segitségre szorultak. Amennyiben azt a felfogéast kovetjik, amely
értelmében az eurdzonat az egész integracio elitklubjanak kell tekinteni, akkor az eur6zona
valsagat kell kezelni elsésorban és csak utana kovetkezhet a tobbi tagallam. Igy
gondolkodtak az akkori gazdasagi dontéshozok kihangsulyozva a gazdasagpolitikai
koordinécid fontossagat. Az utolso valsagévének 2013-at tekinthetjiik unids szinten, hiszen
ezt kovetden az eurdzona tekintetében mar ndvekedést tapasztalhatunk és Gorogorszag
helyzete is stabilizalodni latszodott. Ez utobbi egyébként egy tévedés volt, mint kideriilt,
hiszen habar elézetesen azt gondoltak, hogy helyreall a nemzetgazdasag, de 2015-ben egy
népszavazast kovetden fenntarthatatlanna valt a gorog adossag szintje. Erre a népszavazasra
2015 julius 5-én kertilt sor, amit az akkori miniszterelnok Aléxisz Ciprasz kezdeményezett.
A gorog lakossagnak azt a kérdést ettek fel, hogy elfogadjak-e az eurddvezet €s az IMF altal

tett javaslatokat az allamcséd elkeriilése érdekében.”® Az akkori kormany a javaslatok

2L Kiss A., Szilagyi K. (2014). Miért mas ez a valsag, mint a tobbi? Az adossagleépités szerepe a nagy
receszszioban. Kozgazdasagi Szemle, 61 (9), 949-974.0.

22 Tarafas 1. (2013). Az eurd — vélt és valodi gyengesésgek. Kozgazdasagi Szemle, 60 (3), 359-364.0.
23 Az Eurdpai Bizottsag tajékoztatisa a targyalasokrol. Hozzaférhetd:

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_15 5270
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elutasitasa mellett mozgositott és végiil a gorog lakossag 61,31%-ban az elutasitds mellett
dontott, mintegy 3,5 millid érvényes szavazattal.?* Gordg gazdasagi ndvekedésrdl csak

2016-t61 beszélhetiink.

A 2008-as globalis pénziigyi valsag Osszességében megrengette az eurdpai integracid
egészEt, kiillondsen az eurdovezeti tagallamokat, azonban bizonyos tanulsagokkal is szolgalt
konvergencia nem allt helyre, a bels6 kiilonbségek pedig dinamikusan néttek. Emellett
kérdésként meriilt fel az eurdzona jovoje is, hiszen a globalis pénziigyi valsagot kovetéen

egybdl az eurdvalsag kdszontott be.

Ugyanakkor a Gazdasagi és Monetaris Union kiviil esé eurdpai unids tagallamok szdméara
a valsadgok egyfajta tanulsaggal is szolgalhattak a k6zos valuta bevezetését illetden: megéri-
e lemondani az 6nall6 monetaris politikardl, annak fényében, hogy lattak milyen nehéz
0nallé monetaris politika nélkiil kezelni a 2008-ashoz hasonld aszimmetrikus sokkokat?
Igaz, eredetileg maga az egész monetdris integracid elméleti sikra épiilt, amely parosult a
politikai elkdtelezettséggel. Ez ad magyarazatot arra, hogy miért reagalt hevesen a
tarsadalom a nemzetkozi hitelezOk technokrata felfogasara, hiszen a hétkdznapi emberek

igényei nem talalkoztak a hitelezOk igényeivel. A kett6 kozott oriasi volt a differencia.

Annélfogva, hogy az optimalis miikodés biztositdsa csak kelld politikai akarattal vihetd
végbe, igy egy olyan alternativat kell felmutatni, amelynek hatékony miikddését a
kozgazdasagi elméletek visszaigazoljak, ezen feliil pedig a politikai térben is reélisan

megvalosithato. 8

A jovOben az eurd6zona hatékony mikodését mindenképp sziikséges Ujragondolni, ami
2008-at kovetden egyértelmiivé valt. Viszont a 2013-as utolsé valsagévet kovetden, a 2015-

0s migracids valsag utan az eurdpai integracio ujabb kihivas elé keriilt, hiszen 2020-ban

24 The 2015 Greek parliamentary elections: from great expectations to no expectations. Hozzaférhetd:
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/01402382.2016.1171577?journalCode=fwep20
%5 Europe 2020: A strategy for smart, sustainable and inclusive grwoth. COM(2010) 2020 final, 3 March,

European Commission, Brussel.
% pelle Anita — Végh Marcell Zoltan: Hogyan valtozott az eur6dvezet a kezdetek 6ta? Pénziigyi Szemle
2019/1. 131-141.0.
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berobbant a koronavirus-jarvany és az ebbdl fakadd gazdasagi valsag. Ez egy minden
korabbitol eltérd helyzetet hozott magaval, februar vége ota pedig a habora kirobbandsa is
egy sokkhatasként jelentkezik. Ezzel Osszefiiggésben pedig az eur6zona miikodésének

ujragondolésa sokkal inkabb indokoltta valt, mint eddig barmikor.

3.2 AZ EUROZONA HELYZETENEK VALTOZASA A KORONAVIRUS-

JARVANY ALATT

A kovetkezd globalis sokkot a 2020-ban Eurdpaba is berobbant koronavirus-jarvany
jelentette. Kordbban senki nem gondolta, hogy egy jarvany ekkora hatast gyakorolhat a
gazdasagra. A 2008-as valsaggal dsszevetve abban hasonlosagot fedezhetiink fel, hogy az
europai unids gazdasagi dontéshozok és vezetdk ismételten nem lattak, illetve jelezték eldre
a sokkhatas begytiriizését, igy pedig ismételten elkésett az unios szintii valasz. 2’ Mivel egy
bioldgiai eredetli valsagrol beszélhetiink, a jarvany terjedésének megakadalyozasa
érdekében ledllitottdk a gazdasagot, karanténkotelezettséget és utazaskorlatozast vezettek
be a legtobb orszagban. A gazdasag ilyen szintli mesterséges leéllitdsa nyilvanvaloan
akadalyozta annak optimalis miikodését, amit leginkdbb a kis- és mikrovallalkozasok

éreztek meg — koziiliik sokan nem is tudték atvészelni a pandémiat és bezartak.

A gazdasag ledllitaisa miatt az eurdpai unids tagallamok elkezdték lazitani a
koltségvetésiiket, a jegybankok pedig elkezdték tdmogatni az éallampapirpiacot és a
gazdasagot, hogy az kelloképpen tudjon stabilizdlodni. Ennek jegybanki vonatkozasara az
szolgaltatott megfeleld alapot, hogy a recesszid miatt az inflacio elkezdett lassulni. Viszont,
ha a dolog masik oldalat vessziik — habar igaz az inflaci6 lelassult —, de a fiskalis politika
lazitasa szerte az Eurdpai Unidban azt az eredményt hozta, hogy megemelkedett a

tagallamok allamadossaga.

Habar az allamaddssag és a koltségvetési hiany novekvd tendenciat mutatott az egész
unidban, a jegybankok olyan programokat hoztak, amelyeknek kdszonhetéen a hozamok

képesek voltak alacsony szinten stabilizalodni, amivel parhuzamosan a kamatterhek szinten

27 A Regiok Bizottsagnak véleménye a Covid19-valsag tapasztalatairdl és tanulsagairol a régiokban és

varosokban. Hozzaférhetd: https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a21v0032.cor
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tudtak maradni.?® Ha 2020-at vessziik, akkor jol kirajzolédik, hogy az egész Eurdpai
Unidban megugrott a GDP-aranyos allamadossag, amelyet ha 0Osszehasonlitunk az
eurdzonaval, akkor a kovetkezoket kapjuk: az eur6zonaban a GDP-aranyos allamaddssag
102%, az egész Eurdpai Unidban ez a szam 94%. Ezekbdl pedig az eurdzona ,.elitklub”

jellege nem igazolédik vissza. 2°

Osszességében a fiskalis élénkitést kdvetd unios tendenciat ugy értékelhetjiik, hogy ez egy
sziikséges 1épés volt, amit meg kellett tenni, igaz ennek az lett a kovetkezménye, hogy szerte
az uniéban megemelkedett a GDP-aranyos allamadossag és a koltségvetési deficit szintje,
ezen feliil pedig a monetaris politika €s a fiskalis politika kozt gyengiilt a fiiggetlenség €s

egy szorosabb egylittmiikddés figyelheté meg ezen a két teriileten.

Visszatérve a jegybankokra, az EKB kibdvitette az eszkdzvasarlasi programjat, aminek
hataséra csokkentek az allampapirhozamok, kedvez6 hatast kifejtve a kotvénypiacokon. Az
Eurdpai Koézponti Bank dontésébdl kovetkezden, folytatta az eszkdzvasarlasi programot
2022-ig. 3° Az eur6zénaban fennmaradt az alacsony kamatkdrnyezet, ami ugyan kedvezé
finanszirozast biztosit a tagoknak, viszont a masik oldalon t6bb kockazat is jelen van. Ilyen
példaul a tagallami monetéris politika feladasa és a sajat piachoz illeszkedd jegybanki
eszkoztar. Ezek azért problémasak, mert aszimmetrikus sokkokat igy nehezebb kezelni. A
masik kockézatot a tobbletinflacios hatas jelenti, ami a Balassa-Samuelson hatasbol fakad.
Ezeken kiviil ott van a hattérben a pénziigyi instabilitds, ami a realkamatok utani
hiteltobbletbdl kovetkezik. Az eurdban alacsony hozamszint jellemz6 az eurdovezeten
kiviili tagorszagok kotvénypiacara is, sét az eurddvezeten kiviil esé allamok ezt nagyobb

mértékben képesek kihasznalni.

28 Az Eurdpai Kézponti Bank eszkdzvasarlasi programja. Hozzaférhetd:

https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me-more/html/app.hu.html

2 Torok Laszlo: A koronavirus miatti allamadoéssag-ndvekedés az Eurdpai Unid orszagaiban. Pénziigyi
Szemle. 2020/3. 350-363.0. Hozzaférhetd:https://www.penzugyiszemle.hu/upload/documents/torokl-2020-3-
mpdf 20200930141411 19.pdf

30 |_ehmann Kristof-Matrai Robert—Pulai Gydrgy: A Federal Reserve System és az Europai Kdzponti Bank
valsag soran alkalmazott intézkedéseinek bemutatasa. MNB Szemle. 2013. 100-109.0. Hozzaférhet6:
https://mnb.hu/letoltes/lehmann-2.pdf
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Az azonos besoroldsu eurdpai unios tagallamok tekintetében — eltekintve attol, hogy tagjai
az eur6zénanak vagy sem — az eur6d kotvények hozama megegyezik. A kiilonbség csupan
abban all, hogy mivel az euroval operald tagallamok hivatalos fizetéeszkoze az eurd, igy
ezek a tagallamok az akkori varakozasok szerint ezen az alacsony hozamon tudtak
eladosodni. Ezt a sajat valutat hasznalo orszagok nem engedhetik meg maguknak, hiszen
jelentés mértékben megugrana a kiilsé addssaguk a devizaaddssagukkal parhuzamosan —
amennyiben leértékelddik a hazai arfolyam vagy megugranak jelentésen az eurokamatok.
Ez azért oOridsi probléma, mert ez ndvelné az adott tagdllam sériilékenységét ¢és

kotvényhozamait.

Mindamellett, hogy egyrészt az eur6zona hozameldnye nem tekinthetd stabilnak, masrészt
az orszagspecifikus tényezok is jelentds befolyassal rendelkeznek, azon feliil a 2008-as
valsag utan az eurdzona hozameldnye csokkent és mérséklodott az azt kovetd idoszakban
is.3! Osszességében igy elmondhatjuk az eur6zoénarol, hogy a tagsag a pandémia

tekintetében vegyes képet mutat: elényokkel €s hatranyokkal egyarant jar.

4. A V4 ORSZAGOK ES A KOZOS VALUTA

Ezen a ponton sziikitem le a dolgozat vizsgalddasi korét a visegradi orszagokra. Ahogy a
bevezetoben utaltam ra ebben a fejezetben négy esettanulmany fog szerepelni.
Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovakia sok szempontbdl hasonldsagokat
mutatnak: k6zos torténelmi mult, kultara, hasonld gazdasagszerkezet. Mind a négy orszag
az Europai Unio 2004-es bdvitésével valt teljes jogu tagjava az integracionak. A
rendszervaltozast kovetden mindegyik orszag szamdra prioritasként szerepelt az Eurdpai
Unibhoz valé minél elébbi csatlakozas. 2004-et kdvetden mindegyik orszag elkotelezddést
vallalt a kozos valuta bevezetése mellett, viszont ennek eddig csak Szlovakia tett eleget. A
2008-as valsag egy torést okozott e tekintetben, ahogy a koronavirus-jarvany okozta

gazdasagi sokkhatas IS a haboruval egyetemben. A kovetkezokben ismertetésre keriil a

31 Babos Déniel, Végh Noémi: Kéz a kézben — A Covid-valsag a fiskalis és monetaris politika szorosabb

egylittmiikodését okozta. Hozzaférhetd: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/szakmai-cikkek/monetaris-

politika/babos-daniel-vegh-noemi-kez-a-kezben-a-covid-valsag-a-fiskalis-es-monetaris-politika-szorosabb-

egyuttmukodeset-okozta
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visegradi orszagok helyzete, hogy mennyire feleltek meg a legutébbi két
konvergenciajelentésben (2020, 2022) illetve, hogy ezek a mutatok a pandémiat kdvetden

kozeledtek vagy tavolodtak.

Szlovakia esetében, mivel az eurddvezet tagja, a konvergenciajelentés helyett a bevezetés
kortiilményeit ismertetem, illetve a 2008. évi konvergenciajelentést, amelyben Szlovakia

még a sajat nemzeti valutdjat, a koronat hasznalta.

A konvergenciajelentésrdl eloljaroban par dolgot szeretnék leszogezni: 1991. januar 1-je
6ta az Eurépai Unio 19 tagallama vezette be az eurdt. 32 A 2020. és a 2022. évi
konvergenciajelentés igy hét tagallamot vizsgal: Bulgaria, Csehorszdg, Horvatorszag,
Magyarorszag, Lengyelorszdg, Romania, Svédorszdg. Mivel a dolgozat a visegradi
orszagokra fokuszal, igy a konvergenciajelentés csupan ezekre az orszdgokra vonatkozo

részét fogom ismertetni.

4.1 MAGYARORSZAG

A 2000-es évekbeli hazai gazdasagra jellemzd volt, hogy egyre tdvolabb keriilt a nominalis
kritériumrendszer teljesitésétdl, holott akkor megvolt a politikai akarat is a minél elébbi
eurdadaptacid felé. A kozos valutaval kapcsolatban optimista allasponton 1évOk szerint ez
azért volt nagy probléma, mert a kritériumrendszer teljesitése az eurd bevezetéseétol
fiiggetleniil érdekében all az orszagnak, hiszen az eldsegitené a stabilizaciot és a
felzarkozast is. Ebben az id6szakban a sajat valutdbdl szarmazdé hatranyok sokasaga
érintette Magyarorszagot — némelyik jelenleg is €rinti hazankat —, hiszen a valutaarfolyam
sz€lséséges kilengéseket produkalt, a valutaleértékelddes pedig aladsta a makrogazdasagi
stabilitast, ezen feliil pedig fokozta az inflaciot, illetve az inflacios varakozéasokat. Az 6nallo
monetaris politika elényét sem tudta élvezni az orszag, hiszen Magyarorszag mozgésterét
jelentdsen besziikitette, hogy oridsira duzzadt a belfoldi devizaadossag, az akkori kormany

gazdasagpolitikdja miatt pedig a piaci hangulat hektikusan valtozott, az orszagkockazat

32 Dania korabban mar jelezte, hogy nem szeretne részt venni a Gazdasagi és Monetaris Unié harmadik
szakaszaban, azonban a valésidgban mégis részt vesz az arfolyam +/- 2,25%-os savja miatt. Dania igy csak

akkor foglalhato bele a 2014 ota kétévente publikalt konvergenciajelentésekbe, ha azt kiilon kérelmezi.
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pedig mindezekbdl is fakadoan megemelkedett. Ezen problémak miatt pedig nem volt olyan
hosszutavi stratégiai program, amely képes lett volna biztositani azt, hogy az
eurdadaptaciot kovetden Magyarorszag képes legyen kihasznalni a kozos valuta elonyeit az
akkori gazdasagi helyzet mellett. 3 A koronavirus-jarvany egyértelmiien megnehezitette a
kritériumok teljesitését, amely ezen feliil sem egy egyszeri feladat a szoban forgd

nemzetgazdasagok szdmara.

Magyarorszagon 2020 marciusaban a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata boven meghaladta
az arstabilitasi kritérium altal eldirt 1,8%-0s referenciaértéket, hiszen ez a mutatd
Magyarorszagon a vizsgalt idészakban 3,7% volt. A jarvany kapcsan mar az eldzetes
varakozasokban is érezhetd volt egyfajta bizonytalansag a mutatd alakuldsat illetéen. A
jarvany hatasainak ellensulyozasara, illetve megfékezésére a magyar nemzeti hatdsagok a
monetaris politikai eszkozeihez nyultak, de végrehajtottak bizonyos fiskalis és
makroprudencidlis intézkedéseket is. Ha az elmult tiz éves iddszakot vizsgaljuk, akkor
lathatjuk, hogy a vizsgélt iddszakban az inflacios rata -0,3% és 5,7% kozott ingadozott,
amely egy viszonylag széles savii ingadozasként értelmezhetd. 34 Ennek az iddszaknak az
atlaga 2,5% volt, ami, habar igaz alacsonyabb, mint a fent leirt 3,7%, de még igy is
magasnak szamit az 1,8%-0s kritériumhoz képest. ** A magyar inflaciés konvergencia
tekintetében azonban hosszitavon aggodalmak meriiltek fel a fenntarthatosagot illetéen. A
felzarkozasi folyamattal boritékolhatd, hogy az inflacids kiilonbség pozitiv lesz. Ahhoz,
hogy ez ne igy legyen a nominalarfolyamnak fel kellene értékelddnie. Olyan megfeleld
gazdasagpolitikai intézkedésekre lenne sziikség tehat Magyarorszagon, amelyek képesek

megeldzni tulzott aroldali nyomast és a makrogazdasagi egyenstlyhidny felhalmozodasat.

Ha kovetkezd kritériumra ugrunk és megvizsgaljuk Magyarorszag koltségvetési
egyenlegének ¢és adossagratajanak alakulasat az adott idészakban, akkor érdekes szdmokat
lathatunk. 2019-ben a magyar allamhaztartas koltségvetési egyenlege megfelelt a

maastrichti kritériumrendszerben foglaltaknak, viszont a magyarorszagi adossagrata

33 Neményi Judit, Oblath Gébor: ,,Az eurd bevezetésének Gjragondolasa” Kozgazdasagi Szemle, 2012/LI1X.
évt. 572.
34 KSH, fébb inflacios armutatok. Hozzaférhetd: https://www.ksh.hu/stadat_files/ara/hu/ara0001.html

35 A KSH adatai szerint a fogyasztoi-arindex az el6z6 évhez viszonyitva, 2010-ben 4,9%, 2011-ben, 3,9%,
2012-ben 5,7%, 2013-ban 1,7%, 2014-ben -0,2%, 2015-ben -0,1%, 2016-ban 0,4%, 2017-ben 2,4%, 2018-
ban 2,8%, 2019-ben 3,4% volt, amelyek 10 éves atlaga 2,5%.
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referenciaértéke nem teljesitette a nominalis kritériumrendszerben foglaltakat, annak
ellenére, hogy ez a mutatd 2012 és 2019 kozti idészakban folyamatos csokkend tendenciat

produkalt.

2013 ota Magyarorszag a Stabilitasi és Novekedési Paktum prevencios részének hatalya
alatt van. 2018-ban pedig az orszag a jelentés eltérési eljaras hatalya ala keriilt. Az Eur6pai
Bizottsag mar 2020. évi elérejelzésében is azt josolta, hogy a fiskalis poziciok romlanak,
amelyet a jelentés a gazdasagi konjunktira hirtelen romlasanak és a valsagkezelés cimen

végrehajtott koltségvetési intézkedéseknek tulajdonitott, ami végiil be is igazolddott.

Az Europai Bizottsagnak létezik, egy ugynevezett ,,addssagfenntarthatosagi figyeldje”,
amelyet 2019-ben — tehat még a koronavirus-vilagjarvany és a haboru el6tt — adtak kozre,
amely Kimutatta, hogy a magyarorszagi fiskalis stressz kockazata alacsony rovid, illetve

kozéptavon, hosszutavon pedig kdzepes.

Az éllamhéztartds fenntarthatésagat illetden viszont az eldregedd korfaji magyar
tarsadalom kockazatot generdl. Azon szakpolitikai intézkedések tekintetében, amelyek a
koronavirus-jarvany kezelését szolgaljak sziikség van a prudens fiskalis politika
fenntartdsara a jovOben is, ez pedig fokozottan igaz a szildrd allamhdaztartas megdrzése
tekintetében is. A koronavirus-jarvany negativ hatdsai miatt viszont valdsziniileg a

koltségvetési pozicid jelentdsen romlani fog parhuzamosan az addssagrata emelkedésével.

Ha a hosszu lejarati kamatokat vizsgaljuk a 2019 aprilisi és a 2020 marciusi referencia-
iddszakban, akkor arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy Magyarorszagon a hosszl lejaratii
kamatok atlagosan 2,37%-on alltak, vagyis a maastrichti konvergenciakritériumok ide

vonatkozo szabalyozasa szerinti 2,9%-0s referenciaértéket nem 1épték at.

A 2020. évi Konvergenciajelentés szerint Magyarorszagon egy atfogd, ugyanakkor
stabilitdsorientalt gazdasagpolitikara lenne sziikség parhuzamosan bizonyos széleskorii
szerkezeti reformokkal, mivel ugy gondoljak, hogy mindezekkel egyiittesen kedvezd
kornyezet johet létre a fenntarthatd konvergencia szamara. A makrogazdasagi egyensulyi
problémak tekintetében az Eurdpai Bizottsag nem sorolta be Magyarorszagot azon orszagok
korébe, amelyeket 2020-ban a riasztdsi mechanizmus keretében kell mélyrehatoan

elemezni. Viszont megjegyzik, hogy az orszag profitalhatna olyan szerkezeti reformok
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bevezetésébdl, amelyek alapvetden az allami intézmények és a kozigazgatds mindségének
javitasat céloznak meg, masrészt javasoljak Magyarorszag szamara a megfeleld termék- €s
munkaerdpiaci politikak végrehajtasat. Magyarorszag szamara javasoljak ezeken feliil azt
is, hogy az illetékes nemzeti hatésagok javitsanak a feliigyeleti gyakorlatukon, mégpedig
ugy, hogy kovessék a nemzetkozi €s Eurdpai Unids szervek ajanlésait, ezen feliil pedig
javasoljak még az egylittmiikddést mas Europai Unids tagallamok nemzeti feliigyeleti
szerveivel a felligyeleti kollégiumokban. Ettél varhatd szerintiik a pénziigyi rendszerbe

vetett bizalom tovabbi tdmogatasa.

Ezen feliil még a jelentés tovabbi kritikaval is ¢l Magyarorszag felé: ugyanis a jelentés
szerint bizonyos kdvetelményeknek nem felel meg a magyar jog. Itt soroljak fel a jegybanki
fliggetlenséget, a monetaris finanszirozas tilalmat, az ,.,euro” egységes helyesirasat és az
eurorendszerbe vald jogi integralodast. Végiil az Eurdpai Kozponti Bank 2020. évi
konvergenciajelentése azzal zarul, hogy Magyarorszag egy olyan Eurdpai Unios tagallam,

amely eltérésekkel rendelkezik. %

Ami a jelenlegi helyzetet illeti, mivel globalis szinten egy inflacidemelkedési trendet
figyelhetiink meg az inflaciés kritériumot hazank tovabbra sem teljesiti. Novemberben a
KSH adatai szerint 22,5% volt a hazai inflacids rata, amellyel az uni6 leggyengébben
teljesitd tagallamai kozott helyezkediink el.’” A pénziigyi stabilitisra vonatkozo
kritériumokban 2020-hoz képest 2021 negyedik negyedévére egy bizonyos foku javulés
figyelhetd meg, azonban még mindig jelentésen elmaradunk a nomindlis
kritériumrendszerben meghatarozott aranyokt6l. A KSH adatai alapjan a 2021-es év
deficitje a GDP aranyaban 6,8% volt, amely 1% pontos javulas a 2020-as 7,8%-hoz képest,
ami 25 millidrdos differenciat jelent, de még igy is 3736 milliard forintos deficitrdl

beszélhetiink.

Ha a GDP-aranyos allamadossagot vessziik figyelembe, akkor 2021 végén 76,8%-on allt ez

a mutatd a Magyar Nemzeti Bank adatai szerint, ami forintban kifejezve mintegy 42.414

3% Az Eurépai Kozponti Bank 2020. évi Konvergenciajelentése. 67-68.0. Hozzaférhetd:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ech.cr202006~9fefc8d4c0.hu.pdf

37 KSH: A fogyasztéiar-index fogyasztasi focsoportok szerint és a nyugdijas fogyasztoiar-index.
Hozzaférhetd: https://www.ksh.hu/stadat files/ara/hu/ara0002.html
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milliard forintot jelent. Ez Osszevetve a pandémia el6tti szdmhoz képest jelentds romlas,
hiszen 2019-ben 65,5%-on alltunk, ami mar belathatd tavolsagra volt a megkdvetelt
kritériumtol. Azonban, ha a 2020-as szammal vetjiik 6ssze, akkor jol lathatjuk, hogy az
akkori 79,6%-hoz képest jelentds javulasrol beszélhetiink. *8 Ebben szerepe lehet a magyar
gazdasagi novekedésnek is, hiszen a GDP-aranyos allamadossag képes csokkeni,
amennyiben az adott orszag az eldzetesen vartnal nagyobb novekedést képes produkalni,
emellett pedig a magas inflaci6 az allamaddssag csokkenésének iranyaba mutat mindaddig,
amig az inflaci6 okan a novekvé kamatok nem kezdik el drasztikusan novelni a

kamatterheket.

A 2022. évi konvergenciajelentés idén jiniusban latott napvilagot. Magyarorszag a jelentés
szerint egyetlen kritériumot sem teljesit. 2022. 4prilisdban Magyarorszagon a 12 havi
atlagos HICP-inflacios rata a 6,8%-kal joval meghaladta a 4,9%-os referenciaértéket. Azota
ez az aranyszam dinamikusan emelkedett nem csupan Magyarorszagon, ami a haboru
kirobbanasa miatt eldallt kindlati szlik keresztmetszeteknek, a magasabb
nyersanyagaraknak és a boviild arnyomasnak tulajdonithat6. A 12 havi atlagos HICP-
inflacios rata az elmult tiz évben viszonylag széles savon ingadozott: -0,3 és 6,8% kozott,
az iddszak atlaga igy pedig 2,5% volt, ami magasnak szamit. Az inflacids konvergencia
magyarorszagi fenntarthatésaga ugyanakkor aggalyokat vet fel. Az egy fore juté GDP és az
arszintek Magyarorszdgon tovabbra is alacsonyabbak az eurddvezeti szamoknal, ami azt
jelenti, hogy maga a felzark6zasi folyamat pozitiv inflacios kiilonbozetet eredményez az
euroovezettel szemben, kivéve abban az esetben, ha a nominélarfolyam felértékelddése ezt

nem ellenstlyozza.

A legfrissebb konvergenciajelentés szerint Magyarorszagon mind a koltségvetési deficit,
mind az allamadéssag joval meghaladja a kritériumrendszerben eldirt szintet. Ez annak
tulajdonithatd, hogy a koronavirus-jarvany jelentds makrogazdasagi ¢&s fiskalis
bizonytalansagot jelentett, amit leglijabban a héaborli gazdasagi hatdsai is fokoztak.
Mindezekre tekintettel azonban az Eurdpai Bizottsag nem kezdeményezett ujabb

tulzottdeficit-eljarast. A bizottsagi elérejelzés mutat javaulast ezekben a mutatokban,

38 KSH: A magyar korményzati szektor egyenlege és a korméanyzati szektor adéssiaga a GDP szdzalékaban:

https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/gyor/krm/krm2112.html?utm_source=kshhu&utm medium=banner&utm

campaign=theme-kormanyzati-penzugyek
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azonban nem megfeleld mértékben, ami 6sszességében kérdéseket vet fel az allamhéztartas

fenntarthatosagat illetden.

A fiskalis politikanak tovabbra is agilisnek kell lennie a jarvanyhelyzetre vald reakcioban,
de a jelenlegi geopolitikai helyzetre tekintettel hatékony intézkedések és prudens, illetve
novekedésbarat fiskalis politikak is sziikségesek. Mindezek elengedhetetlenek mind a

hiany, mind az addssagrata mérsékléséhez.

Az arfolyamra tekintve leszogezhetjiik, hogy tovabbra sem vett és vesz részt a forint az
ERMII rendszerében. A 2020. majus 26. ¢és 2022. majus 25. kozti kétéves
referenciaiddszakban a forinttal rugalmas arfolyamrendszerben kereskedtek. A forint
ugyanakkor az eurdval szemben a referenciaidészakban nagymértékii volatilitdst mutatott.
2022. majus 25-én a forint arfolyama euronként 388,25 volt, de a jelentés ota eltelt
idészakban ebben hatalmas valtozasok alltak be: jelenleg 390 és 410 forint kozott
ingadozik. Ebben a habort arfolyamra gyakorolt hatasai és a helyreallitasi alap hianyzo
forrasai erds szerepet jatszanak, igaz ez utdbbi tekintetében az elmult hetekben sziiletett meg
a megallapodas a magyar kormany és az Eurdpai Bizottsag kozott. Az emlitett 388,25-0s
arfolyam, ami a jelentésben szerepel csaknem 10,7%-kal volt gyengébb, mint a kiindulo

2020 majusi atlagos szint.

Itt érdemes kitérni arra is, hogy a Magyar Nemzeti Bank 2020 juniusaban repdkeret-
megallapodast kotott az Eurdpai Kozponti Bankkal, amely értelmében 4 milliard euros
kolcsont vehet fel legfeljebb, de csak megfeleld — eurdban denominalt — fedezet ellenében.
Eppen azért, hogy eurolikviditast tudjon nytjtani a magyar pénziigyi intézmények részére.
Ez a megallapodas lényegében hozzajarult a pénziigyi sebezhetdség potencidlis

kockazatainak a csokkentéséhez és hatassal van az arfolyam alakulasara is.

A hosszu lejarati kamatokra attérve a jelentés szerint 2021 mdjusa és 2022 aprilisa kozti
referenciaidészakban a hosszi lejarati kamatok atlagosan 4,1%-on alltak, ami a
kritériumrendszer alapjan meghatarozott 2,6%-ot joval meghaladja. A teljes képhez
azonban hozzatartozik, hogy Magyarorszagon 2012 6ta folyamatosan csokkentek a hosszu
lejarata kamatok: 8%-rol 4% kornyékére. A jelentés ota ezek a szamok szintén emelkedtek,

amelyekben nem meglepden kulcsszerepet jatszik egyrészrél a pandémia gazdasagi
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utdhatasa masrészrdl a kdzvetleniil a pandémiat kdvetden februar végén kirobbant habora

negativ gazdasagi hatasa (energiaarak, inflacio).

A 2022-es jelentés Magyarorszagra vonatkozd szakasza 1is azzal zéarul, hogy
Magyarorszagnak a felzark6zashoz, a kedvezd gazdasdgi kornyezet megteremtéséhez

stabilitdsorientalt gazdasagpolitikara van sziiksége.

A makrogazdasagi egyensulyproblémakat illetden az Europai Bizottsdg Magyarorszagot
ugyan nem sorolta a riasztasi mechanizmus keretében késziilt idei év eleji jelentésében a
mélyrehatdéan elemzendd orszagokhoz, ugyanakkor aprilis 27-én az Eurdpai Bizottsag
kiildott egy irasbeli felszolitast a magyar hatésagoknak az unids koltségvetés védelmérdl
sz0l6 feltételrendszer szerint, ugyanis aggodalmak mertiltek fel a jogallamisag kérdésével

kapcsolatban.

A konvergenciajelentés tovabbra is szorgalmazza az allami intézmények és kozigazgatas
tekintetében a szerkezeti reformokat a megfeleld termékpiaci politikak végrehajtasaval
egyiitt. A konvergenciajelentés valtozatlanul kritizalja a pénziigyi rendszerbe vetett
bizalmat. A bizalom javitasa érdekében szorgalmazza, hogy a magyar hatdsagok javitsanak
a felligyeleti gyakorlatukon nevezetesen oly modon, hogy kovessék a nemzetkozi és europai
szervek ide vonatkozo ajanlasait azon feliill, hogy erdsiteniiik kellene a kooperaciot mas

tagallami felligyeleti szervekkel.

Végiil a jelentés a magyar joggal kapcsolatban kitér arra, hogy az nem felel meg néhany
alapveté kritériumnak: itt emlitheté szerintik a jegybanki fliggetlenség, a monetaris
finanszirozés tilalma, az ,.euro” egységes helyesirdsa és az eurorendszerbe vald jogi
integralddas 1s. De ez nem Ujdonsag, hisz az eddigi jelentések is kritizaltdk ezeket az

elemeket. 3

%9 Az Eurépai Kdzponti Bank 2022. évi Konvergenciajelentése. 69-71.0. Hozzaférhetd:

https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/conrep/ecb.cr202206~e0fe4e1874.hu.pdf
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4.2 LENGYELORSZAG

Lengyelorszagra attérve a 2020-as konvergenciajelentésben sok tekintetben hasonldsag
figyelhet6 meg Magyarorszaggal. Ha az inflaciot vessziik figyelembe, akkor 2020
marciusaban Lengyelorszagban a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata 2,8%-on allt, ami elég
messze volt a 2020-as referenciaértéktdl, ami 1,8% volt. A koronavirus-jarvanyt kdvetéen
az idei marciusi inflacios adat — még a 2022-es konvergenciajelentés el6tt — 11%-ot mutatott

Lengyelorszagban, amivel igy tovabb tavolodtak a lengyelek a referenciaértéktdl. 4°

A konvergenciajelentés szerint Lengyelorszagban azért, hogy kell6en ellensulyozzak a
pandémia begytirizésébol fakadod negativ gazdasagi hatasokat, sor keriilt fiskalis, monetaris
¢s makroprudencialis intézkedésekre is. A lengyel inflacié a magyarhoz hasonloan az elmult
tiz évben (2010-2020) elég széles savon mozgott, egész pontosan -0,7 és 4,1% kozott, és

ennek az idészaknak az atlaga 1,5% volt, ami egy mérsékelt kategoriaba sorolhato.

Hosszutdvon szemlélve a lengyel inflaciét, aggodalom meriilhet fel annak
fenntarthat6sagéaval kapcsolatban, amit indokol az a tény, hogy jelentdsen alacsonyabb a
lengyel arszint és az egy fOre jutd bruttd hazai termék ardnya az eurddvezeti aranyhoz
képest. A felzarkozasi folyamat pozitiv inflacios tobbletet hoz lengyel viszonylatban, amit
csak ugy lehetne elkeriilni vagy egyensulyba hozni, ha a nominélarfolyam felértékelddik.
Ahhoz pedig, hogy ne halmozddjanak fel thlzottan az inflacidos nyomasok és a
makrogazdasagi egyensulyhiany, a lengyel kormanynak olyan gazdasagpolitikai
intézkedések mellett kell tdmogatolag fellépnie, amelyek mindezt képesek kelléen

ellensulyozni.

A lengyel pénziigyi stabilitds azonban jelentdsen eltér a magyartdl, elég ha csak azt vessziik
figyelembe, hogy a lengyel allamadossag és koltségvetési deficit szintje 2019-ben még
megallta a helyét a konvergenciakritériumokkal szemben. A koronavirus-jarvany
kovetkeztében azonban ennek végeszakadt, hiszen tobb mas orszaghoz hasonloan itt is

emelkedett a hidny és az dllamaddssag.

40 Elszallt a lengyel inflacié. Hozzaférhetd: https:/tozsdeforum.hu/mti/nemzetkozi-piacok/europa/elszallt-a-
lengyel-inflacio/
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Magyarorszaghoz hasonldan a lengyelek a Stabilitasi és Novekedési Paktum prevencios
aganak hatalya alatt allnak 2015 6ta. A pandémia begyliriizését megelézden teljesiilt az
addssagrata csokkenése a hianycélnak megfelelden, viszont kérdés, hogy a pandémia utan
ez mennyiben tarthat6, hiszen a pandémia alatt megugrottak ezek a mutatok. #* Ezt igazolja
az is, hogy 2021 0szén Morawiecki lengyel miniszterelndk bejelentette a koltségvetés

attervezését. 42

2019-ben az Europai Bizottsag kozzétett egy olyan eldrejelzést, amelyben megallapitottak,
hogy a lengyeleknek alacsonyak a fiskalis fenntarthatosagbol eredé kockazataik. A
pandémia begylirizésekor a lengyel kormany prioritdsként hatdrozta meg azt, hogy a
jarvanykezeléshez elengedhetetlen szakpolitikai dontések lehetdleg ne veszélyeztessék a
szilard allamhaztartast és annak egyensulyanak felboruldsat, enne biztositasa érdekében

pedig a jovoben tovabbra is sziikségesnek mutatkozik a prudens fiskalis politika folytatasa.

Ami az arfolyamstabilitast illeti a lengyel nemzeti valuta a ztoty szintén nem szerepelt az
ERMII rendszerében, hanem rugalmas arfolyamrendszert kdvetett. A valuta az eurdval
szemben a referenciaiddszakban mondhatni nagy arfolyamvaltozasokat mutatott fel: a 2020.
marcius 31-i adat szerint 1 eurd 4,5506 lengyel ztoty volt, amit ha Gsszevetiink 2018

aprilisaval, akkor 8,5% ponttal gyengébb eredményt kapunk.

Az elmult 10 évet vizsgéalva elmondhatjuk, hogy a lengyel tékemérleg €s folyo fizetési
mérleg javulast mutatott, azonban ezt bearnyékolja az a tény, hogy Lengyelorszdg magas
kotelezettségekkel rendelkezik kifelé. Ezek a kotelezettségek leginkdbb netté mitkodétdke-
befektetésbdl allnak, habar 2017 6ta egy csdkkend tendencia allt be. 43

41 Az egyik nagy hitelmindsit6 szerint a lengyel gazdasag megérzi az EU-val zajl6 vitat. 2021. oktober.

Hozzaférhetd: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20211011/az-egyik-nagy-hitelminosito-szerint-a-lengyel-

gazdasag-megerzi-az-eu-val-zajlo-vitat-504656

42 Olyan sok pénz folyik be a lengyel dllamkasszaba, hogy at kellett tervezni a koltségvetést. 2021.
szeptember. Hozzaférhet6: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210921/olyan-sok-penz-folyik-be-a-

lengyel-allamkasszaba-hogy-at-kellett-tervezni-a-koltsegvetest-501586

43 KSH: A folyo fizetési mérleg egyenlege. Hozzaférhetd:
https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat _eves/i _int042b.html
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Ha a lengyel hosszl lejarati kamatokat vessziik figyelembe, akkor jol lathatjuk, hogy 2020-
ban teljesiilt ez a kritérium, hiszen a referenciaérték 2,9% volt, a lengyel hosszu lejarath
kamatok pedig béven ez alatt, 2,2%-0s értéken alakultak. Ez egy hosszi folyamat
eredményeként allhatott el6, hiszen 2010 oOta csOkkenek a hosszu lejarati kamatok

Lengyelorszagban nagysagrendileg 6%-rdl jutottak el 2% kdrnyékére.

Osszességében Lengyelorszagnak a 2020-as jelentés alapjan van még mit elérelépnie ahhoz,
hogy megteremtse a konvergenciat, az ideélis gazdasagi kornyezetet ahhoz, hogy valamikor
a zloty-t felvaltsa az eurd. A feladatokat harom csoportra lehetne bontani: stabilitasorientalt
gazdasagpolitika, olyan intézkedések, amelyek garantaljak a pénziigyi stabilitast, célzott

szerkezeti reformok.

Ahhoz, hogy ezeket hatékonyan végre lehessen hajtani, meg kell Orizni a lengyel
bankrendszer pénziigyi helyzetének eddig is tanusitott stabilitasat, igy képes fennmaradni a
bizalom a kiilfoldi befektetok részérdl, ami termékeny taptalaja lehet a gazdasagi
novekedésnek. Az Eurdpai Bizottsdg ajanlasa alapjan a szerkezeti reformoknak térekednie
kell a termékpiaci verseny eldsegitésére, a munkaerdpiaci surloddsok csokkentésére, az

innovacio, a privatizacio és az infrastruktiira modernizalasara. 4

Kritikaként mertilt fel, hogy a lengyel jogszabalyok, illetve a lengyel jogszabalyi kornyezet
nem alkalmas a lengyel jegybanki fiiggetlenség biztositasara, illetve garantalasara, az
adatok bizalmas kezelésére, a monetaris finanszirozas tilalmara és nincsnek meg az
eurdovezetbe valo jogi értelemben vett integralodas alapvetd feltételei. Igaz ezek egy része
rendkiviil atpolitizalt. Lengyelorszagot a jelentés szintén az eltéréssel rendelkezd

tagallamok kdréhez veszi végeredményben, mint Magyarorszagot. *°

4 A lengyel bankrendszer nemzetkdziesedése és a devizahitelezés. Hitelintézeti Szemle, 2015. november,
14. évf., Kiilonszam. 145-155.0. Hozzaférhet6: https://ideas.repec.org/a/mnb/finrev/v14y2015i5p145-
155.html

4 Az Eurépai Kdzponti Bank 2020. évi Konvergenciajelentése 69-70.0. Hozzaférhetd:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ech.cr202006~9fefc8d4c0.hu.pdf
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A legfrissebb 2022. évi konvergenciajelentésben abban nem volt valtozas, hogy a 2020-as
jelentésben sem teljesitették a lengyelek az arstabilitasi kritériumot: a legfrissebb jelentés
szerint a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata Lengyelorszagban 7%, azaz joval a 4,9%-ban
meghatarozott referenciaérték felett volt. A pandémia berobbanasakor nagy volt a
bizonytalansag az arstabilitast illetden, hogy a jovében miként fog alakulni. Eppen azért
hajtottak végre a lengyel hatdsdgok makroprudencidlis és fiskalis intézkedéseket, hogy
ellensulyozzék a pandémias hatasokat, amire februarban rarakoédott még a haborus sokk is.
A magas nyersanyagarak, a boviild arnyomas és a haborti nevezheté meg f6 okként az
arstabilitas drasztikus romldsa tekintetében, hiszen egyre silyosbodtak mindezek hatasara a
kinalati szlik keresztmetszetek. Az elmult 10 évben a lengyelek esetében is elmondhatjuk,
hogy széles savon ingadozott, amit a jelentés is megerdsit: az elmult 10 évben 0,7 és 7%
kozott ingadozott a rata, ami egy 1,7%-os atlagot jelent, ami egy mérsékelt szamnak

konyvelhetd el.

Lengyelorszag esetében 1is aggéalyok meriiltek fel az inflaciés konvergencia
fenntarthatosagat illetéen, mivel lengyel esetben is az egy fore jutdé GDP az arszintekkel
egyetemben szintén alacsonyabbak, mit az euréovezetben. Ami a talzott aroldali nyomast,
valamint a makrogazdasagi egyensulyhianyok felhalmazodasat illeti, ezek megel6zését a
felzark6zast segitd megfeleld gazdasagpolitikai intézkedésekkel kellene a jelentés szerint

elésegiteni.

Amiben nem tértént még valtozas az el6z0 jelentéshez képest az a koltségvetési hiany és az
allamadossadg Lengyelorszagban: tovabbra is megfelel a kritériumrendszernek, holott a
2020-as jelentés aggoddott a talzott emelkedéstdl. 2021-ben a lengyel allamhdaztartas
koltségvetési egyenleg joval a 3%-os érték alatt tudott maradni, mint ahogy az ad6ssagrata
is a 60%-0s kritérium alatt maradt. 2019-ig igaz volt az Lengyelorszagra, hogy a hianycél
teljestilt az adossagrata csokkenésével egyetemben. 2021-ben is teljesiilt a hidnycél, ami a
GDP 1,9%-anak felelt meg. Ugyanakkor a jelentés aggddik amiatt, hogy a 3%-os érték folé
fog kuszni a hiany: az Eurdpai Bizottsag eldrejelzése szerint a koltségvetési egyensuly
¢szlelhetden romlani fog, aminek elsédleges okai az Ukrajnabol érkezé haboras menekiiltek
segitési koltségei, a joval magasabb kamatkiaddsok, az atmeneti mentdintézkedések a
magas energia- és élelmiszer-inflacio ellen, de ide vehetjiik az alacsonyabb bevételeket is,

ami a lengyel jovedelemado-reformnak kdszonhetd.
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Az eldrejelzett problémak ellenére a habord és a pandémia egyiittes hatdsainak
koszonhetden az Eurdpai Bizottsag ebben az esetben sem inditott tulzottdeficit-eljarast.
Annak ellenére sem, hogy 2020-ban az allamhdaztartasi hidany meghaladta 3%-os értéket, de
az addssagrata a 60%-os érték alatt maradt. 202 1-ben miutan lejart a legtobb pandémia miatt
bevezetett veszélyhelyzeti intézkedés, csokkenni tudott a hidny a GDP-aranyos
allamadossag 53,8%-ra mérséklddésével egyetemben. Az Eurdpai Bizottsag varakozasai
szerint Lengyelorszadg addssaga a 60%-os érték alatt fog maradni, de példaul az eléregedd
tarsadalom ¢és a kedvezotlen kiinduld koltségvetési poziciobdl adédoan mind kozép- és

mind hosszutavon kozepes fiskalis fenntarthatésagi problémakkal fog szembesiilni.

A jelentés szintén azt javasolja a lengyeleknek, hogy tartsdk meg az agilis fiskalis politikat
a jarvanyhelyzetre tekintettel, ugyanakkor a fesziilt geopolitikai 1égkorben olyan hatékony,
jol iranyzott intézkedések, valamint prudens és novekedésbarat fiskalis politikakat kell

kialakitani, amelyek fenntartjak a stabil dllamhaztartast, illetve eldsegitik annak 1étrejottét.

Szintén nem tortént valtozas abban sem, hogy a lengyel zloty nem vett részt az ERMII
rendszerében a 2020. majus 26. és 2022. majus 25. kozti kétéves referenciaidészakban és
rugalmas darfolyamrendszerben kereskedtek vele. Elmondhatjuk a zloty-rél, hogy
viszonylag nagy volatilitast mutatott a referenciaidészakan az eurdval szembeni atlagos
arfolyam vonatkozasaban. A referenciaidészak végén, azaz 2022. majus 25-¢én az arfolyam
euronként 4,6210 zloty volt, ami a kezdeti 2020 majusi szinthez viszonyitva egy 2,1%

ponttal gyengébb eredmény.

Itt érdemes kitérni arra is, hogy swapkeret-megallapodast kotott az Eurdpai Kozponti
Bankkal a lengyel Narodowy Bank Polski. Ennek a megallapodasnak a keretében ztoty
ellenében maximum 10 milliard eurds kolesont vehet fel a lengyel pénziigyi rendszer az
eurolikviditasi-igények kielégitésére. A Sveriges Riksbanknak ugyanakkor az EKB-vel
szintén volt egy swap-megallapodasa, amely mivel csokkentette a pénziigyi rendszer
sebezhetdségét tobb, mint valoszinli, hogy hatott a referenciaidészak végén a zloty

arfolyamanak alakulasara.

A lengyelek a hosszu lejarata kamatok tekintetében rontottak az eléz6 jelentéshez képest,
hisz mig a 2020-as konvergenciajelentésben az akkori referenciaérték alatt voltak, a mostani

jelentés szerint a hossza lejaratti kamatok Lengyelorszagban 3%-on allnak, ami a 2,6%-0s
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referenciaérték felett van. De a teljes képhez hozzatartozik, hogy a hosszii lejarata kamatok
a kozép-eurdpai orszagban 2012 o6ta folyamatosan csokkentek: a 12 havi atlagos kamatok

nagyjabol 6%-16l 3%-ra csokkentek. A kép igy mar joval arnyaltabb.

A 2022-es konvergenciajelentés lengyel esetben is kiall a stabilitdsorientalt
gazdasagpolitika, a célzott szerkezeti reformok, valamint a pénziigyi stabilitast el6segitd
intézkedések mellett, hogy ezzel is eldsegits€ék a fenntarthatd konvergenciat
Lengyelorszagban. A jelentés szerint muszdj megerdsiteni a bankszektor jelenleg is szilard
pénziigyi helyzetét, hogy fenntartsak a befektetok bizalmat, valamint, hogy hozzajaruljanak
a bankszektor gazdasagi novekedéséhez. A gazdasagi ndvekedést mindezekkel egylitt
célzott szerkezeti reformokkal kell eldsegiteni, ami csokkenti a munkaerdpiaci
surlodasokat, eldsegiti a termékpiaci versenyt, felgyorsitja az innovaciot és az infrastruktiara

modernizalasat.

Ebben az esetben is szorgalmazzak, hogy ahhoz, hogy a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom
erdsebb legyen a mostanindl, a lengyel hatosdgoknak tovabb kell javitani a feliigyeleti
gyakorlatukon azzal, hogy fontolora veszik az eurdpai és nemzetkozi szervek ajanlasainak
alkalmazasat és szorosabbra flizik a kooperaciot maés unids tagallamok feliigyeleti

szerveivel.

A lengyel jogszabalyokkal kapcsolatban is fogalmaztak meg kritikat, mondvan, hogy azok
nem felelnek meg olyan kritériumoknak, mint a jegybanki fliggetlenség, a bizalmas
adatkezelés, a monetdris finanszirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe torténd jogi

integralodas. *°

4.3 CSEHORSZAG

Csehorszag rendelkezik a visegradi orszagok koziil a legfejlettebb iparral. A 2020-as
konvergenciajelentés szerint a HICP inflacios-rata a magyar és a lengyel esethez hasonldan
jelentdsen meghaladta a kritériumrendszerben szerepld referenciaértéket. Ez szam szerint

cseh esetben 2,9% volt, szemben az 1,8%-o0s referenciaértékkel. Szintén elmondhato, hogy

46 Az Eurépai Kozponti Bank 2022. évi Konvergenciajelentése. 71-72.0. Hozzaférhetd:

https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/conrep/ech.cr202206~e0fe4e1874.hu.pdf
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napjaink globalisan érezhetd inflacios sokkja miatt Csehorszagban is megugrott az inflacio.
A koronavirus-jarvany begytrtizésekor pedig a cseh hatosdgok szintén probaltak
ellensulyozni a negativ gazdasagi sokkot fiskalis, makroprudencialis ¢és monetaris

gazdasagpolitikai intézkedésekkel.

Ha megvizsgaljuk a cseh HICP-inflacio alakulasat 2010 ota, akkor kirajzolodik egy
méréskelt trend: 0,2 és 3,6% kornyékén ingadozott maga a rata, ami egy 1,6%-0s atlagot
jelent. A HICP-inflacié tekintetében a csehek hasonloan teljesitenek a lengyelekhez: a cseh
esetben az egy fore jutd bruttdo hazai termék és az arszintek Gsszevetve az eurdzonas

adatokkal sokkal alacsonyabbak.

Ha a pénziigyi stabilitasra vonatkozo kritériumokat tekintjiik at, akkor lathatjuk, hogy a
lengyelekhez hasonloan a csehek is megfeleltek, hiszen a GDP-aranyos cseh allamadossag
¢s koltségvetési deficit is a referenciaérték alatt teljesitett egészen 2019-ig. A 2019-ig eltelt
idészakban a cseh gazdasag mindig teljesitette az adossdg és a deficit tekintetében
megkovetelt kritériumokat. A koronavirus-jarvany ebben a tekintetben is egy trendfordulot
jelentett, amely alol a csehek sem jelentettek kivételt: mindkét mutatdé megemelkedett
koszonhetden a jarvany érdekében meghozott koltségvetési kiigazitasoknak és a gazdasagi

konjunktura esésének.

Az Eurdpai Bizottsag 2019-es jelentése szerint a csehek esetében a fiskalis kockazat
alacsony rovid, illetve kdzéptavon, viszont intd jelként szolgél a cseh tarsadalom gyorsulo
eloregedése. A prudens fiskalis politikai intézkedések azonba a csehek esetében is
elengedhetetlenek maradnak, amennyiben a koltségvetést tovabbra is kézben akarjak

tartani.

Ami az arfolyamstabilitast illeti, a 2018. aprilis 1. és 2020. marcius 31. kozti két éves
referenciaidészakban a cseh nemzeti valuta, a cseh korona nem vett részt az ERMII
rendszerében, hanem rugalmas darfolyamrendszerben volt. Az el6bb emlitett
referenciaiddszakot tekintve a cseh nemzeti valuta relative nagy valtozékonysagot mutatott
az euroval szemben, igaz az arfolyamkiiszob 2017-t6l megsziint. Ezt a valtozékonysagot jol
alatdmasztja az a tény, hogy a referenciaiddszak legvégén 1 eurd 27,312 cseh koronanak
felelt meg, ami igy a referenciaidészak kezdetéhez viszonyitva egy 7,7% pontos gyengiilést

jelent. A folyo fizetési mérleg és a tOkemérleg egyenlege 2010 ota folyamatosan javulo
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tendenciat mutat, amit felnagyit, hogy Csehorszag nett6 kiilsé kotelezettségei is markéans

csokkentést mutatnak.

A kovetkezo kritériumnal jol lathato, hogy a referenciaidészakban a cseh hosszua lejarata
kamatok boven a referenciaérték alatt teljesitettek: 1,5% volt ez a szam szemben a 2,9%-0S
referenciaértékkel. A teljes képhez hozzatartozik az is, hogy a hosszu lejarati kamatok
tekintetében Csehorszagban 2010 6ta egy csokkend tendencia figyelheté meg. Egészen

pontosan a 12 havi atlagos kamatlabak a 2010-es 5%-rol 1,5%-ra estek vissza.

A 2020-as konvergenciajelentés tigy értékeli a cseh helyzetet, hogy a fenntarthato
konvergenciahoz elengedhetetlenek olyan szerkezeti reformok, amelyek elésegitik a
makrogazdasagi stabilitast. Ez azért kulcskérdés, mert az ilyen reformok az arstabilitasra
kedvezden hatnak, ezen keresztil pedig egy kedvezd kornyezetet lehet kialakitani a
fenntarthatd konvergencia szdmara. A csehek esetében kiemelt problémakat jelentenek
bizonyos szerkezeti gyengeségek, ami azért probléma, mert a novekedést és annak kilatasait
eléggé megneheziti. Ezeknek a probléméknak a kezelésre sziikségesek egytttal
munkaerdpiaci €s termékpiaci irdnyelvek, illetve lizleti kornyezet tekintetében a strukturalis
reformok fokozasa. A cseh pénziigyi rendszer iranti bizalmi szintet a jelentés alapjan

javitani kell még.

A konvergenciajelentés a csehek esetében szintén €l egy olyan kritikaval, amely értelmében
a cseh jogszabalyok nem garantdljdk a jegybanki fiiggetlenséget €s a monetaris
finanszirozas tilalmat, illetve nem latjak biztositottnak — jogi értelemben — az eurdovezetbe

val6 integralddashoz sziikséges koriilményeket.

A 2022-es konvergenciajelentésben az arstabilitas tekintetében nem tortént 1ényegi valtozas,
hiszen 2022 aprilisaban a 12 havi atlagos HICP-inflacios rata 6,2% volt, ami jelentdsen
meghaladta a 4,9%-os referenciaértéket. A csehek az el6z6 jelentésben sem teljesitették az
arstabilitasi kritériumot. Ez a rata azdta fokozatosan emelkedik, mint a tobbi orszagban a
pandémia és a habort hatasainak koszonhetden. Leginkabb a magasabb nyersanyagarak, a
boviild arnyomasok, valamint a habort miatt egyre erdsodd sziik keresztmetszetek

nevezheték meg f6 okozoként.
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Az inflacio Csehorszagban az elmult 10 évben igen széles sdvon ingadozott: 0,2 és 6,2%
kozott, amelynek atlaga 2% volt, ami egy mérsékelt szdmot jelent. Szintén aggalyok
meriilnek fel a konvergencia hosszutavu fenntarthatosagat illetden. Csehorszagban is
pozitivak lehetnek a felzarkozas inflacios kiilonbozetei, mivel az egy fére jutdé GDP,
valamint az darszintek tovabbra is alacsonyabbak, mint az eur6zondban. Ezt csak a
nominalarfolyam felértékelédése lenne képes megfelelden ellensulyozni. Eppen azért
lennének sziikségesek célzott gazdasagpolitikai intézkedések, hogy meg lehessen eldzni a

tulzott aroldali nyomads, valamint a makrogazdasagi egyensulyhianyok felhalmozodasat.

Ha az allamhaztartasi hidnyt és az allamaddssagot vessziik figyelembe, akkor azt lathatjuk,
hogy Csehorszdg e tekintetben rontott. A 2020-as jelentésben mind deficit, mind
allamadossag tekintetében a 3%-0s, illetve 60%-os referenciaérték alatt teljesitett, azonban
a 2022-es jelentésben igaz, hogy a GDP-aranyos allamaddssag tovabbra is 60% alatti, de az
allamhaztartasi hiany mar joval meghaladja a 3%-os referenciaértéket. Az Eurdpai
Bizottsag mar idén majusban megallapitotta, hogy a deficit 2021-ben meghaladta a GDP
3%-at. Ezt a Bizottsdg ugy értelmezte, hogy egy kivételes allapot, ugyanakkor nem
ideiglenes, valamint figyelembe vette a pandémia makrogazdasagi ¢és fiskalis hatasait,
illetve az ezek jelentette gazdasagi bizonytalansagot és nem inditott tulzottdeficit eljarast.
A csehek esetében egyébként is teljesiiltek a deficitre és az adossdgra vonatkozo kritériumok

2019 elétt.

Az Eurdpai Bizottsag 2022 tavaszan arra szadmitott, hogy 2022-t6l javulni fog az orszag
fiskalis pozicidja, amit a gazdasagi konjunktirara, valamint a jarvany alatt bevezetett
fiskalis intézkedések részleges kivezetésével lattak indokoltnak, de ezzel egyiitt is
szamoltak azzal, hogy a hidny még 2023-ban is 3% feletti lesz. A haboru elhtizodasaval

ekkor még nem szamoltak.

Az Europai Bizottsag még 2021-ben készitett egy az allamhaztartasi fenntarthatosagrol
sz0lo értékelést, amelyben Csehorszagot kozéptavon kozepes fiskalis fenntarthatdosagi
kockazatokkal kiizdé allamnak nevezi tobbnyire az eloregedd népesség, valamint a
koltségvetési poziciobol eredd koltségvetési nyomasok miatt. A jelentés ebben a részben azt
is leszogezi, hogy a szilard allamhaztartas megdrzéséhez meg kell tartania a cseheknek az

agilis fiskalis politikat, mint azt tették a pandémiara valo reakcioikban is, valamint sziikség
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van hatékony, jol célzott és novekedésbarat fiskalis politikai intézkedésekre a geopolitikai

helyzetre tekintettel.

Ami a cseh koronat illeti, a 2020. majus 26. és 2022. majus 25. kozti referenciaidészakban
nem vett részt az ERMII rendszerében €s rugalmas arfolyamrendszerben kereskedtek vele.
Ha a cseh korona atlagos arfolyamat vessziik ebben a referenciaidészakban, akkor egy nagy
volatilitast latunk. 2022. majus 25-én, a referenciaidészak végén az arfolyam euronként

24,6480 korona volt, ami igy 9,6% ponttal volt er6sebb a 2020 majus havi atlagos szintnél.

A hosszt lejaratu kamatok esetében érdekes, hogy a 2020-as jelentéshez hasonloan tovabbra
is a referenciaérték alatt teljesitenek a csehek, de csak minimalisan: @ 2021 méjusa és 2022
aprilisa kozti referenciaiddszakban Csehorszadgban a hosszll lejarati kamatok 2,5%-on
alltak a 2,6%-os referenciaértékkel szemben. Itt is hozzatartozik a teljes képhez, hogy a cseh

kamatok 2012 6ta folyamatosan csokkentek, a 12 havi atlagos kamatok 3,5%-r61 2,5%-ra.

Csehorszag esetében is célzott gazdasagpolitikai intézkedésekre van sziikség a fenntartatd
konvergencia biztositasahoz, amihez sziikség van célzott szerkezeti reformokra, amelyek
elésegitik az ar- és makrogazdasagi stabilitast. Csehorszag esetében aggodalmak meriiltek
fel a kozép- és hosszatava sebezhetdséget illetden. Az aggodalmakat ezzel kapcsolatban
foleg az orszag egészségtelen novekedési modelljének fenntarthatosaga, valamint a toke és
a kapacitas gazdasadgon beliili nem szokvanyos redisztribicidja jelenti, ami azokban a
szektorokban jelenthet akadalyt a névekedésnek, amelyeket érzékenyen érintett a pandémia.
termelékenységet. Ezeket kell prioritasként meghataroznia a cseh kormany
gazdasagpolitikdjanak a pénziigyekkel egyiitt. Ehhez mindenképpen sziikség lesz az
adminisztrativ €s intézményi kapacitds megerdsitésére, de azokat a problémakat is
mindenképp kezelni kell valamilyen mdédon, amelyek gatoljak a potencialis novekedést az

innovacio ¢és az 0j vallalkozasok fejlesztésének hatraltatasaval.

Csehorszagban nagy problémat jelent a munkaerd, illetve a szakemberhiany is. Ezeket
célzott politikakkal, illetve befektetésekkel kell megoldani. Csehorszdg novekedési
potencialjanak eldsegitésére egy jarhatdé ut lenne a jovOben, ha a cseh kis- ¢és
kozépvallalkozasok konnyebben hozzaférhetnének a kockézati tékéhez, valamint a

részvényeladéssal torténd finanszirozashoz. A cseh pénziigyi rendszerbe vetett bizalom
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megerdsitése azzal lenne elérhetd a jelentés szerint, ha a cseh hatdsdgok javitananak a
feliigyeleti gyakorlatukon adott esetben azzal, hogy kdvetik a nemzetkozi és eurdpai szervek
alkalmazhat6 ajanlésait vagy esetleg jobban kooperalnak mas uniés tagallamok feliigyeleti

szerveivel.

Ami a cseh jogszabalyokat illeti, a jelentés itt is talalt problémakat a jegybanki fliggetlenség,
a monetaris finanszirozas tilalma, valamint az eurorendszerbe vald jogi integralodas

teriiletén. 4

4.4 SZLOVAKIA

A visegradi orszagcsoporton beliil Szlovakia az egyediili olyan orszag, amelynek torvényes
fizetdeszkoze az eurd. Szlovakia hivatalosan 2009. januar 1-je Ota tagja az eurdovezetnek,
innentdl szamitva valtotta fel a szlovak koronat az eur6. Azonban miel6tt ratérek a konkrét
szlovék csatlakozds menetrendjének ismertetésére érdemes egy pillantast vetni az Eurdpai
Kozponti Bank 2008 majusi konvergenciajelentésére, amely azért érdekes, mert ez volt az
utols6 konvergenciajelentés, amelyben Szlovékia szerepelt, masrészt pedig azért, mert két
honappal késébb fogadta el az Eurdpai Unidé Tandcsa a szlovdk csatlakozast az

eurdovezethez.

A 2008. évi konvergenciajelentésben a referenciaiddszak 2007 aprilisatol 2008 marciusaig
tartott. Ha a 12 havi atlagos HICP-inflacidt tekintjiik Szlovakia esetében, akkor azt
lathatjuk, hogy 2,2%-on alltak, szemben a referenciaértékként meghatarozott 3,2%-kal.

Viszont az akkori eldrejelzés egy novekedést prognosztizalt.

A hattérben azonban, ha hosszabb iddintervallumokban vizsgalodunk, akkor jol lathatjuk,
hogy a fogyasztoiar alapu inflacios-rata Szlovakidban ingadozd palyat mutatott, elég csak
arra ramutatni, hogy ebben a tekintetben az 1998-as éves atlag 6,5% volt. A 2008-as HICP
inflacids adatot célszerli a redl-GDP novekedéssel egyiitt vizsgalni, amelynek két oldala
van: a szlovak munkaerdpiac helyzete javult, hiszen a gazdasagban volt egy erds kereslet,

ami parosult strukturalis reformokkal.

47 Az Eurépai Kozponti Bank 2022. évi Konvergenciajelentése. 65-67.0. Hozzaférhetd:

https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/conrep/ech.cr202206~e0fe4e1874.hu.pdf
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A problémat akkoriban azonban sokkal inkabb az jelentette, hogy Szlovakidban a
munkanélkiiliség rekordszinten allt az Eurdpai Unioban. A HICP-inflacié alacsony szintje
leginkébb annak volt kdszonhetd, hogy a szlovak korona arfolyama felértékelddott az azt

megel6z6 évekhez hasonloan.

Ha a 2008-as eldrejelzéseket vessziik figyelembe, akkoriban az 6sszes inflaciora vonatkozé
felmérés egy novekvo inflaciot vetitett elére. A jelentés leszogezte, hogy az inflaciot
visszafogo tényezok tekintetében valtozéas varhatod (korona felértékelddése, bérndvekedés

tulzott gyorsulésa, vilagpiaci energiaarak dragulasa).

A pénziigyi stabilitas tekintetében Szlovékia jol teljesitett. 2007-ben a GDP-aranyos deficit
2,2% volt, a GDP-aranyos allamadossag pedig 29,4%. Ezzel mindkét mutato joval a referen-
ciaérték alatt volt, hiszen elébbi esetben 3%, utdbbi esetben 60% volt a referenciaérték. Az

Eurodpai Bizottsag elérejelzése alapjan 2008-ra mindkét mutatd csokkent.

Az arfolyamstabilitast illetéen, a konvergenciajelentést megeldzé két évben a szlovak
korona részt vett az ERMII-ben. A korona ingadozasi savja +/- 15% volt, a kdzéparfolyam
a belépéskor pedig 38,4550 korona/euro. A referenciaiddszakot tekintve a szlovak nemzeti
valuta a k6z0s valutahoz viszonyitva ingadozo palyat irt le. 2006 kozepétdl felértékelték a
szlovak koronat, majd ezt kovetéen 2007 marcius 19-ig egy 8,5% pontos felértékelést
hajtottak végre, amellyel a kozéparfolyam mar 35,4424 korona/eurd lett, ezzel az

arfolyammal pedig a maximalis eltérés 8,9% pont volt.

2008 marciusara jutott el a korona arra a szintre, hogy realarfolyam effektiven és az eurdval
Osszevetve i1s magasabb volt a tiz éves atlagnal. A szlovak tOkemérleg és folyo fizetési
mérleg idonként jelentds hidnyt mutatott. Ebben a tekintetben a deficit 2005-ben érte el a
csucsot, amikor is 8,5% volt a GDP aranyaban, azonban ezt 2007-re 4,7%-ra sikeriilt

csokkenteni. A miikodotoke-befektetések azonban fedezték ezt a kialakult hianyt.
Mindezek alapjan 2007-ben Szlovakia brutté nemzeti 0ssztermékhez viszonyitott nettd

nemzetkdzi befektetési pozicidja -53,2%-0s volt, amely az 1999-es -22,9%-hoz képest egy

jelentds csokkenésnek konyvelhetd el.
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A hosszu lejarata kamatokra vonatkozo kritérium tekintetében Szlovakia a referenciaérték
alatt teljesitett: a szlovak hosszu lejarat kamatok a 6,5%-0s referenciaértékkel szemben
4,5% volt. Ezzel nagysagrendileg kovették az eur6zénaban érvényesiilé palyat a hosszu

lejaratt kamatok tekintetében.

Osszességében a 2008 majusi konvergenciajelentésben az 4rstabilitasi kritérium
tekintetében mertiltek fel csupan problémak, annak ellenére, hogy Szlovékia joval a
referenciaérték alatt teljesitett. A probléma nem 6nmagéban az inflacioval volt, hanem

annak fenntarthatosagaval. 8

Ezt kovetden logikus ratérni a konkrét szlovak eurdadapticiora, hiszen az eldbbi jelentés
ismertetésével mar egy realis képet kaphattunk a szlovak nemzetgazdasag 2008-as
allapotardl. Szlovakia csatlakozasat az Eurdpai Unid Tanacsa 2008. julius 8-an fogadta el.
A csatlakozas pillanataban egy eur6 30,1260 szlovak koronat ért, ami igy rogzitett atvaltasi
arfolyamma valt. A gyakorlati bevezetésnél konnyebbséget okozott, hogy 2009. januar 1-je
el6tt magat a készpénzt mar eljuttattak a harmadik félhez, ebb6l adodoan januar 1-je utan
mar nem okozott problémat a szlovak korona €s az eurd egyiittes hasznalata. 2009. januar
17-t61 pedig Szlovakiaban hivatalosan is kizarolag csak euroval (bankjegyek és érmék) lehet
fizetni, azonban a szlovak korona bankjegyeit 2009 végéig, az érméket pedig 2009 jinius
végéig engedélyezték Szlovakiaban, de csak és kizardlag a rogzitett atvaltasi arfolyamon.
Ezen til — egész pontosan 2009. januar 20-t6l — ha iigyfelenként, illetve ligyletenként a
bevaltani kivant pénzmennyiség meghaladja a 100 érmét vagy a 100 bankjegyet, abban az
esetben az adott bank jogosult jarulékot felszamitani. Viszont a Szlovak Nemzeti Bank a

bankjegyeket barmeddig, az érméket viszont csak 2013 végéig volt jogosult bevaltani. 4°

Mikor a szlovak eurdbevezetést vizsgaljuk alapvetden érdemes azzal a kérdéssel kezdeni a

vizsgalodast, hogy miért folyamodott Szlovakia az eur6zonaba valo integraciohoz?

48 Az Eurdpai K6zponti Bank 2008. majusi konvergenciajelentése (50-52.0.). Hozzaférhetd:

https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr200805hu.pdf

49 Szlovakia 2009. januar 1-jétél. Hozzaférhet:

https://www.ecb.europa.eu/euro/changeover/slovakia/html/index.hu.html
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A teljes képhez hozzatartozik, hogy Szlovakia esetében a kilatasok kedvezdek voltak, habar
a koriilmények nem éppen, hiszen 2008-2009 kornyékén a vildg a pénziigyi valsag
sokkhatésaival nézett szembe. A szlovakok szamdra azonban a szamok szerint is kedvezd
pillanat volt 2009 hiszen 2000 és 2010 kozti idészakban az Europai Unio atlagos fejlettségi
szintjéhez képest a szlovadk gazdasag 51%-r6l 76%-ra tudott felzarkdzni, amely

kétségtelentil figyelemre mélto teljesitmény.

Ha pedig nem az unids atlag szintjével vetjiik 6ssze a tiz éves szlovak felzark6zast, hanem
a visegradi orszagcsoport ipari értelemben legfejlettebb orszaganak Csehorszagnak a
fejlettségi szintjével, akkor is kedvezd adatokat lathatunk. A 2000-es évek elején
nagysagrendileg 22%-0s volt a szlovak lemaradas a csehekhez képest, de 2010-re ez a szam

mar csupan 8,5% volt. *°

Szlovakia azért is folyamodott az eur6adaptaciohoz, mert a nemzetgazdasag a 2008-as krach
elétt egy konjunkturdlis iddszakot ¢€lt, igy a nomindlis kritériumrendszer teljesitését ez
elosegitette. Ennek eklatdns példaja, hogy 2008 eldtt a szlovdk allamhéztartast a
referenciaérték ala sikeriilt vinni. Az érem masik oldala viszont, hogy Szlovakia csak ugy
tudta teljesiteni a HICP-inflaciéra vonatkoz6 kritériumot, hogy kétszer felértékelte a
szlovak koronat. Itt pedig figyelemre mélto, hogy a masodik ilyen felértékelést mar akkor
hajtottak végre, mikor a szlovadk korona az ERMII-ben szerepelt és akkor is a maximalis

15%-o0s felértékeléshez folyamodtak.

Osszességében a szlovak eurdadapticié idépontja és miértje igazolhatd és érthetd a
mogottes logika, hiszen 2008-2009 kornyékére a szlovak gazdasdg a lemaradasabol
jelentdsen le tudott faragni és 2008 nyaran mikor az Eurdpai Unié Tanacsa elfogadta a
szlovak csatlakozdst még nem igazdn lehetett sejteni, hogy a pénziigyi valsag akkora

sokkhatassal jar, mint amekkoraval végiil jart. !

5 Banai Adam: Eurd? — Csak a biztonsagos bevezetés lehet sikeres is. Hozzaférhetd:

https://infostart.hu/gazdasaq/2021/08/27/euro-csak-a-biztonsagos-bevezetes-lehet-sikeres-is

51 Bod Péter Akos — Pécsik Orsolya — Neszmélyi Gyorgy Ivan: Az eurd és a szlovak gazdasag.
Kozgazdasagi Szemle, LXVII. évf., 2020 aprilis (324-325.0.). Hozzaférhet6:
http://www.kszemle.hu/tartalom/cikk.php?id=1898

38


https://infostart.hu/gazdasag/2021/08/27/euro-csak-a-biztonsagos-bevezetes-lehet-sikeres-is
http://www.kszemle.hu/tartalom/cikk.php?id=1898

45 A KIMARADAS MELLETT DONTO CSEH, LENGYEL, MAGYAR

TAPASZTALATOK

4.5.1 A kimaradas elonyei/hatranyai

Magyarorszag, Lengyelorszag és Csehorszag egyelore tartozkodott az eurddvezethez valo
csatlakozastol. Szamos érv szdl a kozos valuta bevezetése mellett, mint ahogy az ellen is.

Az alabbiakban ezeket az érveket tekintem at.

A ko6z06s valuta mellett sz6l az az érv, hogy az tovabb erdsitheti a kelet- és kdzép-europai
orszagok — igy Magyarorszag, Lengyelorszag és Csehorszag — monetaris integracioba valo
exportteljesitményét. lgaz, hogy itt sziikséges egy olyan kiegészitést tenni, hogy a
végtelenségig mar nem erdsitheti a kelet- és kozép-eurdpai orszagok monetaris integracioba
valé exportteljesitményét. Ennek az az egyszeri oka, hogy jelenleg is az export dontd
tobbsége a monetaris integracioba aramlik, igy pedig a tovabbi ndvekedésre csak
korlatozottan van lehetéség. A Kelet- és kozép-eurdpai orszagok (Csehorszag, Esztorszag,
Lengyelorszag, Lettorszag, Magyarorszag, Szlovénia) eurdovezeti csatlakozasa mellett szol
tovabba az iizleti ciklusok korrelacidja is, szemben az eurdovezet periféria tagallamaival
(Gorogorszag, Portugalia, frorszag), hiszen az eldbbi csoport joval magasabb korrelacios
értékkel bir, ami azt jelenti, hogy ezen orszagok részvétele az eur6zdnaban, biztositana

annak tovabbi zokkenémentes miikodését. %2

Az adaptacio mellett szolt az az érv, hogy kiszdmithatobb gazdasagpolitikat és nagyobb
makrogazdasagi stabilitast jelenthet az eurd bevezetése. A visegradi régiora visszatérve
szamukra azért lehetne elOnyos a kozds valuta bevezetése, mert sokkal mélyebb gazdasagi,
kereskedelmi és beruhdzasi kapcsolatokkal rendelkeznek, mint az eurdzona periféridjan
elhelyezkedd orszagok (Gorogorszag, Portugélia, frorszag). Egy olyan kis nyitott orszag

szamara, mint példaul Magyarorszag a nyitott gazdasag és a sajat nemzeti valuta megtartasa

52 Szijartd Norbert: "Az eurd bevezetése a kozép-kelet-eurdpai régioban - tapasztalatok és kimaradas".
(Budapest: Magyar Tudomanyos Akadémia K6zgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatokézpont,
Vilaggazdasagi Intézet, 2018). 23-26.0. Hozzaférheto:
http://real.mtak.hu/87121/1/Szij%C3%A1rt%C3%B3_MT_126.pdf
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kiilsé sokkokkal ¢és jelentds kockazatokkal jarhat. Ha Magyarorszadg helyzetét vessziik,
akkor hazank szdmara tartosan az euréovezeten kiviili elhelyezkedés hatranyokkal jar, a
csatlakozashoz sziikséges kritériumrendszerek teljesitésébdl azonban az orszag
egyértelmiien profitalhatna.>® A magyar gazdasag nem képes igy miikddni, hogy az orszag
tartésan az eurdovezeten kiviill marad, mikoézben a kritériumok teljesitése nem keriil
latotavolsdgon beliilre. Az eddig folytatott gazdasagpolitika éppen azért volt roppant
koltséges és fenntarthatatlan, mert nem volt tartalmi cél a csatlakozasi feltételek teljesitése.
Habar voltak meghirdetett gazdasagpolitikai akciok, de azok csupan egyszeriek voltak és
csak formai kozeledést jelentettek a feltételek teljesitéséhez. Ezzel szemben a
gazdasagpolitikanak felzarkozasra és stabilitasra kellene torekednie és mindezek keretében

teljesiteni az eurdadaptaciohoz tarsitott feltételrendszert. >*

Az eurd bevezetése mellett szol az is, hogy az adaptacioval nem megsziintetni, hanem
sokkal inkabb megerdsiteni kellene azokat az intézményeket, illetve mechanizmusokat,
amelyek eldmozditjadk a nemzetgazdasagi szintli termelékenység €s a bérek alakulasa kozti

dsszhangot. >°

A Visegradi Egyiittm{ikodés orszagai tekintetében azonban a vasarléerén szamitott egy fore
juté GDP adatai tekintetében kiolvashaté a nemzeti valuta elonye. Szlovékia hivatalosan
2009-ben vezette be az eurot, amit egy dinamikus felzarkozas kovetett, ami lelassult, 2017-
re pedig ledllt. Ezzel parhuzamosan azonban Csehorszag sikeresebb felzarkozast volt képes
felmutatni, a lengyel esetben pedig csak durvan két évre allt le a felzark6zas. Magyarorszag
viszont nem ért el sikereket ekkor. A jovedelmi konvergencia tekintetében ennek oka a
2000-es évekbdl megmaradt kiilsé eladosodottsdgaban, a kiilfoldre fizetett kamatterhekben
¢és az alacsony foglalkoztatasi szintben keresendd. Ha Osszevetjiik a magyar és a szlovak
gazdasagot egy fOre jutd6 GDP tekintetében, akkor elobbi egyértelmiien jobb mutatokat
produkalt. Ehhez hozzatartozik, hogy Magyarorszag helyzetét nehezitette a devizahiteles
eladosodas, a magas allamadossag, ezen kiviil pedig a féként svajci frankban denominalt

hitelvalsag is egy jelentds hatraltatd erdt jelentett. Szlovékia annyiban volt eldnydsebb

58 Neményi Judit, Oblath Gabor: ,,Az eurd bevezetésének tjragondolasa” Kozgazdasagi Szemle, 2012/LIX.
évf. 571-572 0. Hozzaférhetd: http://www.kszemle.hu/tartalom/letoltes.php?id=1309

% Uo. 575.

%5 Uo. 670.
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helyzetben, hogy az eurdtagsag tdmogatolag mogotte allt, valamint a strukturdlis bérei

versenyképesek maradtak és eurdban adosodtak el. *°

Ha a 2013-2017-es iddszakot vizsgaljuk a konvergencia tekintetében, akkor azt lathatjuk,
hogy a szlovak konvergencia eleinte kozeledett az unios atlagahoz, de ezt kdvetden megallt,
mikdzben a magyar konvergencia megallas nélkiil folytatodott. A 2018-as negyedéves GDP
adatok alapjan sziikiilt a két orszag kozti kiilonbség, ami annak is kdszonhetd, hogy
Magyarorszag relativ hatranyait egyre inkabb lekiizdotte, vagyis a sajat valuta és annak

leértékelése elonnyé valt az egységes eurdpai piacon.

Ha a munkaerdpiaci teljesitményeket vizsgaljuk a visegradi orszagok esetében, szintén a
nemzeti valutajukat megtart6 orszagok eldénye olvashato ki. Az mindegyik V4 tagorszagra
igaz, hogy képes volt az EU &tlagnal dinamikusabban csokkenteni a munkanélkiiliséget.
Szlovakiaban volt azonban a legnagyobb a munkanélkiiliség mar 2009-ben is és ebben
2017-ben sem volt valtozas. Ezen feliil 6sszehasonlitdsképpen érdemes megjegyezni, hogy
a sajat valutat hasznalé magyar gazdasag mind szazalékosan, mind pedig ardnyaiban
dinamikusabb munkanélkiiliség-csokkentésre volt képes. Aranyait tekintve pedig mind a
lengyel, mind a cseh gazdasag is megeldzi a szlovak gazdasagot a munkanélkiiliség-
csOkkentés dinamikdjat tekintve. Ennek egyenes kovetkezménye, hogy a magyar gazdasag
fel tudott zarkozni a ndvekvd szlovak munkaerdpiaci aktivitasi szinthez és foglalkoztatési

ratat tekintve pedig képes volt megeldzni.

Mindezek arra engednek kovetkeztetni, hogy a sajat valuta nagyobb hatékonysagot jelent a
munkaerdpiacon gazdasagpolitika terén, amit a cseh és a lengyel gazdasag ide vonatkozo
Eurostat szdmai is igazolnak. Tehat a feltorekvd visegradi orszdgok esetében
megallapithatjuk, hogy a nemzeti monetaris 6nallosag tdmogatobb volt a munkaerdpiaci

bevonas és a foglalkoztataspolitika tekintetében. °’

% Kutasi Gabor, Nagy Sandor Gyula: ,,Eurdval vagy anélkiil kdnnyebb ujrainditani Kelet-K6zép-Europat?”
Eurdpai tiikor 2019/4. 12-13.0. Hozzaférhetd:
https://folyoirat.ludovika.hu/index.php/eumirror/article/view/3302/2546

5 Uo. 13-14.0.
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Ha az egy munkasra es6 termelékenységet vessziik figyelembe, akkor Szlovékianak nem
valt elényére a kozos valuta bevezetése, a lengyeleknél és a cseheknél ez a mutatd sajat
valuta mellett azonban javult, Magyarorszagon pedig csupan azért n6tt Szlovakiahoz képest
a lemaradds, mert az intenziv foglalkoztatdsboviilés magaba integralta a kevésbé

versenyképes ¢és termelékeny munkaerot is.

A munkaerdkoltség LCI (Labour Cost Index) mutatdja kimutatja a koz6s valutabol
szarmazo hatranyokat. Szlovakia az eurdét nem tudta leértékelni és ennek hianya
kovetkeztében a szlovak munkaerd a legolcsobbol a legdragabba valt a V4 orszagok kozott,
mindezt gy, hogy a Vvisegradi orszagokban ezzel parhuzamosan jelentds nominalis- €s
realbér-emelkedés ment végbe. 2009 eldtt — tehat még a szlovak eurdadaptacio eldtt — a
szlovak munkaerd volt a legolcsobb a visegradi csoporton beliil. A mésik harom orszag
azonban hagyta leértékelni sajat nemzeti valutajat, igy pedig az eurdban szamolt
munkaerdkoltségiik a szlovak ala keriilt. Ez a magyar példan keresztiil rendkiviil markans,
hiszen, ha 2008 kozepét és 2018 kozepét vesszik figyelembe, akkor a forint
nagysagrendileg 40%-kal értékelddott le, tehat ez is alatamasztja, hogy a nemzeti valuta
megtartasa inkabb elényds az eurdban szamitott rovid- és kozéptavu bérkoltség csokkentése

tekintetében. %8

Az Aarstabilitast vizsgalva egyértelmii, hogy a kozos valutdval Szlovakia alacsonyabb
inflacios mutatdt produkal, mint a tobbi visegradi orszag. 2011-2014 kozt a cseh és a lengyel
inflacié nagyjabol azonos szinten allt, mint a szlovak, 2014 utan pedig ez a lengyel inflacids
mutatdra igaz, azonban 2014-2016 kozott sokkal inkabb a cseh és a magyar inflacios mutatd
felelt meg a maastrichti kritériumokban elvart arstabilitasi kovetelménynek. Mindek6zben
a szlovak gazdasagban arcsokkenés kovetkezett be, ami negativ hatassal volt a gazdasagi

novekedésre nézve.

Tehat levonhat6 az a kovetkeztetés, hogy a ndvekedési palyara allitas idején a kdzos valuta
elénye nem mutatkozott meg még a Stabilitasi és Novekedési Paktum altal értelmezett
arstabilitas terén sem. Az allamadossagot figyelembe véve Szlovakia emelkedd tendenciat
mutat, habar 2013-ban volt korrekcid is, mindekdzben a cseh adossagallomany a 2009-es

szinthez kozeledett, a lengyelek esetében egy enyhébb hullamzas figyelheté meg, de az

% Uo. 15.0.
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adossagallomanyuk szinten maradt, a magyar addssagszint pedig a kiugréoan magas szintrdl

csokkend tendenciat produkalt.

Az eurdval jard pénziigyi kényelem, puhabb fegyelem megmutatkozik a régid orszagai
kozotti kiilonbségekben is. A kiilkereskedelmi és a jovedelmi adatok is érdekesek, hiszen
messze a legjobb a magyar foly¢ fizetési mérleg, emellett a lengyel és a cseh adat is javulast
mutat, azonban Szlovakia nem volt képes tartos tobblet elérésére. Ez alapjan felallithato az
az Osszefiiggés, hogy a felzarkozas a szabadkereskedelmen beliil nem érvényesiil, viszont

sajat nemzeti valutaval igen, ami beigazolddik a 2010-es visegradi orszagokra vonatkozoan.

Ezt megerdsiti a fogyasztdidr-alapt reédleffektiv arfolyam alakuldsa is: a kozds valutat
hasznald Szlovakia feliilreprezentalt volt a tényleges piaci versenytarsaival szemben.
Magyarorszag ¢és Lengyelorszag ekdzben csokkend arakat ért el, viszont Szlovakia draga
maradt az eurdzona partnereihez képest. Ezek alapjan pedig a nemzeti valuta megtartasa
értekelhetd olyan kompetitiv eldnyként, amely segitette az integraciot a felzarkozast és az

értékesitést is.>°

Osszességében a GDP novekedést tekintve a sajat valutat hasznald orszagok inkabb képesek
voltak kozeliteni az EU atlagdhoz, Szlovékia viszont a korabbi eredményeit volt képes
csupan megtartani. A nemzeti valutat hasznald orszagok nagyobb foglalkoztatasbdviilést,
alacsonyabb munkanélkiiliséget voltak képesek elérni, rdaadasul a nemzeti valutdk
leértékelésével a szlovakok eldnye munkaerdkoltség tekintetében eltlint. Az arstabilitast
szemlélve sem figyelheté meg az euréval operald szlovak gazdasag elénye. Allamadéssagot
tekintve pedig a palya eltér a nemzeti valutat hasznal6 orszagokétol. A kiilsé egyenlegeket
szemlélve a nemzeti valutat hasznal6 orszagok vannak eldnyben, azonban az FDI mutatok

esetében ez az elény mar kevésbé egyértelmii.

Tobb tagallam nem véletlen, hogy hossza tavon elhalasztotta a kdzos valuta bevezetését,
mivel az elvégzett koltség-haszon elemzések azt mutatjak, hogy az eurddvezeti tagsag a
kisebb gazdasagoknak kedvez, tehat ezeknek a gazdasagoknak nagyobb hasznuk szarmazik,

mint a nagyobb gazdasaggal rendelkez6 tagallamoknak, ezen feliil a halasztas oka, hogy a

% Uo. 16-18.0.
60 Uo. 19-21.0.
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maastrichti  kritériumok tobb orszadg szdmara csak hosszi tavon teljesithetd
kritériumrendszert jelentenek. Igaz a halasztashoz nagymértékben a 2008-as pénziigyi
valsag is hozzajarult, de jelenleg a pandémia utohatasai és a februarban kirobbant haborus

konfliktus is valdsziniileg hasonloan fogja befolyasolni a kérdést. ®

Az ellenérvek koz¢é sorolhat6 a kialakult eurovalsag, ami a 2008-as globalis pénziigyi valsag
egyik kovetkezménye, ami igy nem jelentett vonzo alternativat a nemzeti valutaval

szemben. 62

Az ellenérvek koz¢é tartozik, hogy az eur6ovezethez tartoz6 egyes allamok adossagvalsagat
gyakran az eurdOvezet valsagaként értelmezik, a valsdg miatt pedig az eurddvezeti
szabalyozas folyamatosan valtozik. Egy felzdrk6z6 nyitott gazdasidg szamara pedig
kockazatokkal jarhat egy fejlettebb heterogén régio kozos valutajanak és kamatszintjének
az atvétele. A belépésnek szamos kockazata is ismeretes, de a valutadvezethez valo

csatlakozas id6épontjdban a {6 kockézatot a tulértékelt arfolyamon vald belépés jelenti.

A kockazatot Iényegében ebben a vonatkozasban az jelenti, hogy a felzarkozo gazdasag
szamara tul alacsony realkamatot jelent a kozos nomindlis kamat, ami buborékok
kialakuldsdhoz vezethet. Ezen feliill még kockézatot rejt magaban, hogy a termelékenység
novekedéséhez viszonyitva til gyors lehet a nomindlis bérek emelkedése, ami

versenyképességi problémakat okozhat. 5

Relative nagy bizonytalansagi faktort jelent, hogy a Stabilitasi és Novekedési Egyezményre
alapozott intézményrendszer nem elégséges az egyes tagorszagok és az egész valutadvezet
egészének stabilitdsanak fenntartdsahoz. Kockdzatot jelent még, hogy a termelékenység

novekedéséhez viszonyitva tilsagosan gyorsnak bizonyulhat a nomindlis bérek emelkedése.

61 Szijartd Norbert: "Az eurd bevezetése a kozép-kelet-eurdpai régidban - tapasztalatok és kimaradas".
(Budapest: Magyar Tudomanyos Akadémia Kozgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatokozpont,
Vilaggazdasagi Intézet, 2018). 21-22.0. Hozzaférheto:
http://real.mtak.hu/87121/1/Szij%C3%A1rt%C3%B3_MT_126.pdf

62 Uo. 54.0.

8 Neményi Judit, Oblath Gabor: ,,Az eurd bevezetésének tjragondolasa” Kozgazdasagi Szemle, 2012/LIX.
évf. 570-571.0. Hozzaférhetd: http://www.kszemle.hu/tartalom/letoltes.php?id=1309.
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A valutadvezethez vald csatlakozas idopontjaban a f6 kockazatot a talértékelt arfolyamon

valo belépés jelenti, ami késobb fenntarthatdsagi problémakat okozhat.

Az allamadossag-valsagok kialakuldsahoz az is vezethet, ha a kormanyok nem tartjak
kézben az allami koltekezést vagy nem képesek idejében kezelni a talflitottséget, amit a
kozos valuta bevezetése okoz. Az eurddvezeti intézményrendszer hidnyossagai a
valsagkezelés hatékonysagat akadalyozzak. Ha fesziiltségek alakulnak ki, azok kezelése
sajat valuta és monetaris politika hidnyadban nagyon nehéz, s6t belpolitikailag is nehezen
elfogadtathatd. Az eurdzonaban pedig, ha fertdzés iiti fel a fejét, azt sokkal nehezebb és
koltségesebb kezelni sajat jegybank nélkiil, mint egy hiteles jegybankkal rendelkezd

feltorekvd gazdasag esetében.

A 2020-ban begytirtizé koronavirus-jarvany egy recessziot inditott be mindegyik visegradi
orszagban, viszont a kilabalast tekintve jelenleg ugy tlinik, hogy Szlovakidval szemben
Magyarorszag, Lengyelorszdg és Csehorszag az eurd jelentette kotottségek nélkiil
gyorsabban tud visszatérni a jarvany eldtti élethez, mint Szlovakia. Ez jol latszik, ha

megnézziik, az egyes orszagok mekkora bdviilésre voltak képesek 2021-hez képest.

4.5.2 Az adaptacio mellett donto Szlovakia tapasztalatai

A 2009-es szlovak eurdadaptacio oOta eltelt immar tizenharom év, ebbdl a tavlatbol pedig
mar kelld tapasztalatok is levonhatok, amelyek mas orszagok szamara is tanulsaggal

szolgalhatnak.

Szlovikia fejlettsége €s gazdasagi felzark6zéasa, mint kordbban emlitettem kiemelkedd volt,
azonban az eur6 bevezetését kovetden ez a lendiiletes felzarkozas megallt. A 2010-es 76%-
o0s fejlettségi szint Szlovakia esetében nem nétt tovabb, hanem 2020-ra visszaesett. Az
iparilag legfejlettebb visegradi orszaggal — Csehorszaggal — szemben is nétt a lemaradasuk:
2010-re ugyan 8,5%-ra megkozelitette a szlovak gazdasag a cseh gazdasagot, viszont 2020-
ra ismételten a 2000 évek eleji szintre esett vissza a fejlettségiik: 23% pontos volt a
kiilonbség 2020-ban a cseh gazdasaghoz képest fejlettség tekintetében. Ha pedig nem csak

a cseheket vessziik, mint 6sszehasonlitési alap, akkor jol lathato, hogy az eur6zonahoz végiil

8 Uo. 575-576.0.
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nem csatlakozo kelet- és kozép-eurdpai orszagok jobb eredményeket tudtak felmutatni
felzark6zas tekintetében. Ide sorolhat6 a masik harom visegradi orszag, de példaul Bulgaria,
Roménia ¢és Horvatorszag is. Ezeknek az orszagoknak a fejlettségi szintje 2009-ben még
csupan az Eurdpai Unid atlagahoz képest 62%-on allt, 2020-ra viszont ez mar 73%
kornyékére emelkedett, vagyis ez mintegy 11% pontos novekedést jelentett tizenegy év
alatt.®®

crer

egy ilyen mértékii valtozas csak tobb év alatt képes kifejteni a hatasat. Ilyen tavlatbol
megitélve a szlovak gazdasag elonyére valt az eurdhasznalat azon kovetkezménye, hogy
csOkkentek a tranzakcios koltségek. Ez belsé ndvekedéshez jelentdsen hozzajarult, hiszen
no6tt a kiilkereskedelem az eurd6vezet orszagaival export és import tekintetében egyarant.

Az elorejelzésekkel ellentétben pedig a fogyasztoi arak kevésbé emelkedtek, mint vartak.

A koz0s valutaval szembeni varakozdsok ugyanakkor nem teljesiiltek maradéktalanul, habar
ebben a kiilsé tényezok — mint a globalis pénziigyi valsag ¢€s az eurdvalsag, pandémia,
haboru — jatszottak jelentds szerepet. A termelékenység tekintetében azonban sokat 1épett
elore a szlovak gazdasag az eurd6Ovezeti csatlakozast kdvetéen, ugyanakkor figyelemre
mélto, hogy a frissen valutat valté Szlovakia a 2009-es évet gazdasagi 6sszeomlas nélkiil
volt képes atvészelni, rdadasul a ndvekedési tobbletet ezt kdvetden is képes volt biztositani
eurdpai unios szinvonalon. A maastrichti kritériumok teljesitése melletti elkotelezettség

pedig hozzajarult ahhoz, hogy Szlovakiat a globalis pénziigyi valsag mérsékelten érintse.

A Gazdasagi és Monetaris Unio folyamataban valo részvételbdl Szlovakia azért volt képes
profitalni, mert ez egy védohalot képzett szamara a koltségvetési kilengésektdl. Az eurd
bevezetését kovetden a szlovak nemzetgazdasdg makrogazdasdgi mutatoi egyfajta
stabilitast tlikroztek, annak ellenére, hogy ebben az idészakban gyors mikrogazdasagi
valtozasok zajlottak le. A szlovak eset azonban egyuttal alatdmasztja azt is, hogy maga az
eurdzonds tagsag nem garantdlja a fenntarthatd gazdasdgi novekedést. A kozos valuta

bevezetése inkabb akkor idedlis, elkertilve a koltségvetési kiigazitdsokat, ha van a hattérben

8 Banai Adam: Eur? — Csak a biztonsagos bevezetés lehet sikeres. Hozzaférheté:

https://infostart.hu/gazdasag/2021/08/27/euro-csak-a-biztonsagos-bevezetes-lehet-sikeres-is
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egy gazdasagpolitikai értelemben vett fegyelem, illetve egy tartos elkotelezettség az

adaptacio irant.

Szlovakia esete az eurdval a 2020-ban berobbant koronavirus-jarvanyig egy részleges
sikerként kdnyvelhetd el, hiszen a termelékenység az eur6 hatasara kedvezden alakult, mint
ahogy a kiilfoldi miikoddtoke bearamlasa és a foglalkoztatas boviilése is. % A koronavirus-
jarvany azonban 2020-t61 kezdve nem vart kihivasok elé¢ éllitotta a szlovak gazdasagot, amit
mi sem jelez jobban, hogy 2022 elejére két évtizedes inflacios csticsot vartak, 6%-0s GDP
boviilés mellett. 2022 végére ugyanakkor a 6%-0s inflaciot arra alapoztak, hogy az év
masodik felében a varakozasaik szerint a pénzromlas iliteme le fog lassulni. Ebben nem
kalkulaltak bele a haborut és a jelenlegi folyamatokat ismerve kevés az esélye annak, hogy

év végére 6% kornyékére mérséklédjon az inflacio.

A pandémia okozta recesszid a vartnal jobban megérintette a szlovak gazdasagot, ennek
megfelelden a kildbalas is lassabban haladt az elézetesen vartnal. Ezt j6l mutatja, hogy a
szlovdk gazdasag a 2021-es harmadik negyedévben még nem tudta produkalni a 2019-es
kibocsatasi szintet. Habar igaz, a 2021-es masodik negyedév kedvezden alakult szlovak
szempontbol, hiszen julius és szeptember kozott volt egy dinamikus novekedés, de ez
gyorsan megtorpant. A tavalyi évhez képest a szlovak nemzetgazdasag 1,3%-kal tudott
bdviilni, mikozben a masik harom visegradi orszag ezt joval feliilteljesitette: Magyarorszag
6,1%-kal, Lengyelorszag 5,3%-kal, Csehorszag 2,8%-kal tudott béviilni. A gyors év eleji
novekedésben nagy szerepet jatszott a jarvanyiigyi korlatozasok felolddsa és az ennek

kovetkeztében megugro fogyasztas.

Szlovéakiaban ilyen mértékii inflaciora nem volt példa az Eurdpai Unids csatlakozas ota,
amivel a redlbér-emelkedések nem tartanak Iépést. A szlovak nemzetgazdasag akkor kertilt
tartosan recesszidba, mikor a pandémia els6 hullama idején szigoru korlatozo
intézkedéseket vezetett be a szlovdk kormény, ennek kovetkeztében pedig a gazdasagi
teljesitmény jelentOsen visszaesett. Az OECD friss eldrejelzése azonban rendkiviil optimista

Szlovakiaval kapcsolatban: 2022-ben ¢és 2023-ban nagyjabol 5%-0s boviilést

8 Bod Péter Akos — Pocsik Orsolya — Neszmélyi Gyorgy Ivan: Az eurd és a szlovak gazdasag.
Kozgazdasagi Szemle, LXVIL. évf., 2020. aprilis (342-348.0.). Hozzaférhetd:
http://www.kszemle.hu/tartalom/letoltes.php?id=1898.
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prognosztizaltak, 2%-ra csokkend inflacidval kardltve, ami a jelenlegi helyzetre tekintettel
merész kijelentés, hiszen még nem jelenthetd ki biztosra a pandémia vége, valamint nem
tudni meddig eszkalalodik a haboru. Ezen feliil az elérejelzés alapjan a GDP-aranyos
allamadossag és koltségvetési deficit is csokkend palyara fog allni Szlovakidban, amely a

jelenlegi tendenciak alapjan ugyanakkor kétséges. 7

4.6 A visegradi orszagok megfelelése a maastrichti konvergen-

ciakritériumoknak a koronavirus-jarvanyt kovetoen

A 2020-as konvergenciajelentéssel 6sszevetve a magyar, a lengyel és a cseh adatok egyértel-
miien romlast mutatnak, ami a pandémia begytiriizésekor boritékolhat6 volt. Ezt a 2022-es
konvergenciajelentés is alatamasztja. Erdemes egy pillantdst vetni a visegradi
orszagcsoportra Osszevetve a 2020-as és a 2022-es jelentést. Szlovékia esetében az

iddszaknak megfeleld adatok keriilnek beszamitasra (1. dbra).

A GDP-aranyos allamadossag
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Magyarorszag  Lengyelorszag Csehorszag Szlovakia Eurdzona (atl.)
ORSZAG

2020-as konveregnciajelentés (2019) 2022-es konvergenciajelentés (2021)

Referenciaérték (60%)

1. abra: A visegradi orszagok GDP-aranyos allamadossaga, 0sszevetve az Eur6zona atlagaval.

Forras: Eurostat.

57 Tulélheti a jarvany okozta sokkot Szlovakia. Vilaggazdasag. 2022. februar. Hozzaférhetd:

https://www.vg.hu/nemzetkozi-gazdasaq/2022/02/tulelheti-a-jarvany-okozta-sokkot-szlovakia
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A pénziigyi stabilitdsra vonatkoz6 kritériumok tekintetében Magyarorszag, Lengyelorszag
¢és Csehorszag is egyértelmiien rontott a teljesitményén a 2020-as konvergenciajelentéshez
képest. Ha a GDP-aranyos allamaddssagot vessziik figyelembe, akkor Magyarorszag a
legutdbbi jelentésben foglaltakhoz képest jelentdsen rontott, hiszen a jelentésben 65,5%-0n
allt, ami a 2022-es jelentésben mar 76,8% volt. Ez ugyanugy igaz Lengyelorszagra és
Csehorszagra is: el6bbi 45,6%-161 53,8%-ra, utobbi 30,1%-r61 41,9%-ra rontott. igy jelenleg
csupan Csehorszag ¢és Lengyelorszag van tartosan a 60%-0S referenciaérték alatt,
Lengyelorszag pedig nem sokkal van 60 szazalék alatt. Magyarorszag tovabbra sem teljesiti
ezt a kritériumot. Erdekes, hogy ha az 1. dbrdra vetiink egy pillantast, a 2020-as adatokat
Osszevetve a visegradi orszagok és az eurdzona atlag tekintetében, utobbi esetben egy
kiugroan magas szamot lathatunk. A mar eurdt hasznalé Szlovakia a 2019-ben még nem
(48,1%), de a 2021-ben mar meghaladta a 60%-0s referenciaértéket (63,1%). Ebben a

vonatkozasban tehét erésen kérdére vonhat6 az eurdovezet ,,elitklub” jellege.®®

A pénziigyi stabilitdsra vonatkozd masik kritérium, a GDP-ardnyos koltségvetési deficit
tekintetében is elég magas szamokat lathatunk, ha a 2. dbrdra tekintiink. Magyarorszag a
legutobbi jelentésben foglalt -2,1%-16l, -6,8%-ra, Lengyelorszag -0,7 szazalékrol -1,9%-ra,
Csehorszag 0,3%-106l, -5,9%-ra rontotta az egyenlegét. Szlovakia mutatdja nagyjabol azonos
Csehorszagéval, azonban, ha az eurodvezetre tényleg egy elitklubként tekintiink, akkor egy
eurdzonas tagallam hidnya nem lehetne kdzel azonos egy zonan kiviili tagallam mutatojaval.
Ha pedig az egész eurdzona atlagat nézziik, akkor egy kiugréoan magas szamot lathatunk. A
2022-es konvergenciajelentés alapjan igy csak Lengyelorszag teljesit a referenciaérték alatt,
holott az el6z0 jelentésben mind a négy visegradi orszag, valamint az eur6zona atlaga is a

3%-os érték alatt teljesitett.®

8 Eurostat: Allamadossag a GDP szazalékaban. Hozzaférhetd:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV _10DD EDPT1 custom 2526895/default/table?lang=
en&fbclid=IwAR1VFV5RetxX1097XV1BVXyy2XBP-bNUsI2GFgY XY4Bd7XZTYs1bZU-P6i0. A

dolgozat készitésének id6pontjaba a 2020-as évre vonatkoz6 adatok voltak a legfrissebbek.

% Eurostat: Koltségvetési hiany a GDP szazalékaban. Hozzaférhetd:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10dd_edptl/default/table?lang=en&fbclid=IwAR3gnFlI
HbxC6RYTCqQbdglfPtpXHGUt7CTZSMRw-cayJVKDHj-NPFoHAavc. A dolgozat készitésének

idépontjaban a 2020-as évre vonatkozoé adatok voltak a legfrissebbek.
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A GDP-aranyos koltségvetési hiany

dho

Magyarorszag Lengyelorszag Csehorszag Szlovakia Eurdzéna (atl.)
ORSZAG

2020-as konvergenciajelentés (2019) 2022-es konvergenciajelentés (2021)

Referenciaérték (-3%)

2. dabra: A GDP-aranyos koltségverési deficit a visegradi orszagokban, 6sszevetve az eurdzona atlagaval.

Forras: Eurostat.

A kamatkonvergenciaban is egy romld tendenciat latunk: Magyarorszag a hosszl lejarata
kamatok tekintetében a 2020-as jelentésben 2,3%-on allt, szemben a 2022-es jelentésben
szerepl6 4,1%-kal. Ez a tendencia hasonld Csehorszagban is: elobbi a 2020-as jelentésben
1,5%-on allt, szemben a 2022-es jelentésben szerepld 2,5%-kal. Lengyelorszag is rontott: a
2020-as jelentésben még 2,2%-on allt, a 2022-es jelentésben pedig ez a szam 3%. Szlovakia
esetében a 2019-es adat 0,25%, a 2021-es pedig negativ (-0,08%), az eur6zoéna atlag pedig
rendkiviil alacsony: minddssze 0,44% volt a 2019-es és 0,07 szazalék volt a 2021-es éves

adat, amint az a 3. dbrdn is lathato.

Osszességében mindegyik vizsgalt allam rontotta a mutatéit: a 2020-as jelentésben a sajét
nemzeti valutat hasznald visegradi orszagok megfeleltek a 2,9%-o0s referenciaértéknek, de
a 2022-es jelentésben mar csak Csehorszag, valamint a 2019-es adattal Szlovakia felelt meg

az akkor 2,6%-os referenciaértéknek’®

0 Eurostat: A hosszu lejarati kamatok. Hozzaférhet:

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/irt It mcby_ a/default/table?lang=en. A dolgozat

készitésének iddpontjaban a 2021-es évre vonatkozo adatok voltak a legfrissebbek Szlovékia esetében,

hiszen a V3 orszagok adatait tartalmazza a konkrét jelentés.
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A hosszu lejarata kamatok
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2020-as referenciaérték (2,9%) a7 ()22-¢s referenciaérték (2,6%)

3. dbra: A hosszu lejaratt kamatok a visegradi orszagokban, 6sszevetve az eurdzona atlagaval.

Forras: Eurostat.

A 12 havi atlagos HICP-inflacio azért is lehet kiilondsen érdekes, mert jelenleg egy felfuto
inflacios palya érvényesiil globalis szinten is. A 2020-as konvergenciajelentéshez képest,
igy nincs mit csodalkozni azon, hogy a visegradi orszagok rontottak a mutatdjukon.
Magyarorszag a 2020-as jelentésben még 3,7%-on allt, amely mar akkor is bdven az akkori
1,8%-0s referenciaérték felett volt, azonban 6,8%-on all ugyanez a mutato a 2022-es
jelentésben, ami a joval magasabb 4,9%-os referenciaértéket is meghaladja. De nem csak
mi rontottunk: a lengyelek a 2020-as jelentésben 2,8%-on alltak, a 2022-es jelentésben
pedig nagyjabol hozzank hasonlé szinten, 7%-on allnak. A csehek a 2020-as jelentésben
2,9%-on alltak, ami joval meghaladta az akkori 1,8%-o0s referenciaértéket, de a 2022-es
jelentésben mar 6,2% volt ugyanez a mutaté, ami a 4,9%-os referenciaértéket joval
meghaladja. Eurdzona tagként Szlovakiadban a HICP-inflacié alacsonyabb, ahogy az
Eurddvezet atlaganak is alacsony a mutatja a magyar-lengyel-cseh harmashoz képest.
Szlovakia 2019-ben a 2,8%-os rataval joval meghaladta az 1,8%-os referenciaértéket, de a
2022-es jelentésnek megfeleld idészakban (2021-es éves adat) tovabbra is 2,8% volt az
inflacid, ami mar a 4,9%-os referenciaértéket nem haladta meg. Az eurddévezeti inflacio
mindkét esetben a referenciaérték alatt teljesitett, ugyanakkor a 2022-es jelentésben az

eurdovezeti atlag (4,4%) kiugréan magasnak szamit a megel6zd évekhez képest, ami jelzi
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szdmunkra, hogy az eurdOvezeti tagsag sem véd az inflacios sokktol. Mindezt szemlélteti

az alabbi abra.

12 havi atlagos HICP-inflacio
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2020-as konvergenciajelentés (2019) 2022-es konvergenciajelentés (2021)

2020-as referenciaérték (1,8%) e )()22-es referenciaérték (4,9%)

4. abra: A 12 havi atlagos HICP inflacio a visegradi orszagokban, dsszevetve az eur6zona atlagaval.

Forras: Eurostat.

5. OKONOMETRIAI ELEMZES

Ebben a fejezetben ismertetem az altalam elvégzett okonometriai elemzést és annak
eredményeit. Egy panel regresszios elemzést végeztem el, hogy valaszt kapjak arra, hogy
mely valtozok vannak szignifikans hatassal a V4-ek gazdasagi teljesitményére. Felhasz-
naltam az elemzés sordn monetaris politikai (pénzpiaci kamat, arfolyam, inflacio) és nem
monetaris politikai valtozokat (ipari termelés, munkanélkiiliség, Eurdézona és Sokkhatés
dummy-k) is. Az ipari termelést azért valogattam be a vizsgalt valtozok kozé, mert
mindenképpen havi adatokra volt sziikségem és GDP-bdl nem allt rendelkezésre havi

bontasu adat.

"L Eurostat: A 12 havi 4tlagos HICP-inflaci6. Hozzaférhetd:

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00118/default/table?lang=en. A dolgozat készitésének

idépontjaban a 2021-es évre vonatkozo6 adatok voltak a legfrissebbek.
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Az elemzésemben az ipari termelést — amiben benne van a banyaszat €s kofejtés, a gyartas,
a villany, a gaz, a gz, valamint a 1égkondicionalés is —, a 12 havi atlagos HICP inflacios-
ratat — éves valtozasi litem, havi bontdsban —, az arfolyamot — havi atlag —, a harmonizalt
munkanélkiiliségi ratat és a pénzpiaci kamatot hasznaltam fel, mindegyik esetben havi

adatokra tAmaszkodva.’?> " A magyarazott valtozo az ipari termelés. " Az altalam valasztott

valtozok adatsorai szerint az adatsorok leird statisztikdjat a kovetkezo

tartalmazza.

7576

tablazat

Munkanélkiiliségi Arfolyam  HICP-inflacié Ipari termelés Pénzpiaci

rata (%) €) €)) kamat (%o)
Atlag 7,0 86,7 2,7 102,5 1,5
Median 6,5 14,5 2,2 101,6 0,8
Minimum 1,7 1,0 -1,4 68,1 -0,6
Maximum 15,3 404,2 18,6 153,1 111
Szoras 3,5 133,4 2,9 14,1 2,0

5. abra: Osszefoglalo statisztika. Gretl. Az adatok egy tizedesjegyre kerekitett értékkel szerepelnek.

Forras: Gretl output alapjan sajat szerkesztés.

Az elemzés elvégzéséhez a Gretl elemz6 szoftvert hasznaltam, ahol 1étrehoztam egy panel
adatbazist, amelyben a visegradi orszagok (Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag,
Szlovakia) szerepelnek egy 2010 januarjatol 2022 szeptemberéig terjedd idésavon. A fent
emlitett valtozokon kiviil hasznéltam egy ,,Eur6zéna” és egy ,,Sokkhatds” dummy-t. Az elsd

esetben megfeleléen jeloltem az eur6zonas és az azon kiviili allamokat egyértelmiien

2 Az ipari termelés alakuldsa. Hozzaférheté:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc _hicp_manr/default/table?lang=en
8A 12 havi atlagos HICP-inflaci6. Hozzaférhetd:

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_manr/default/table?lang=en

™ Arfolyamok. Hozzaférhetd:

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ert_bil eur m/default/table?lang=en

5 Hozzéférhetd:https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ei_Imhr_m/default/table?lang=e

76 Pénzpiaci kamatok. Hozzaférhet:

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/irt_st m/default/table?lang=en
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megkiilonboztetve 6ket. Az ,,Eur6zéna” dummy esetében ,,0”-val jeldltem azt a harom
visegradi orszagot, amelyek nem tagjai az eur6zonanak (Magyarorszag, Lengyelorszag,
Csehorszag) és ,,17-el Szlovakiat, azaz az egyetlen visegradi orszagot, amely eurdt hasznal.
A maésodik esetben a ,Sokkhatds” dummy esetén két iddszakot jeloltem szintén
egyértelmiien megkiilonboztetve. ,,0”-val jeloltem a 2010 januarjatdl 2020 maciusaig
terjed6 idGszakot (a 2008-as valsagbol vald kilabalas) és ,,17-el a 2020 aprilisatol 2022

szeptemberéig terjedd idészakot (pandémia, haboru).

Erdemes mindenekel6tt koriiljarni a regresszid és a panel adatbazis kérdését. Mikor
regressziorol beszéliink, akkor 1ényegében azt a fliggvényt keressiik, amely segitségiil

2

hivhatdé szamunkra, hogy az egyik valtozo ,a” értékét megismerve eldrejelzést
készithessiink egy masik valtoz6 ,,b” értékére. Fészabaly szerint minden regresszioszamitas
alapjat képezik az ok-okozati vagy éppen a statisztikai 0sszefliggések. Az el6bb emlitett ok-
okozati 0sszefiiggések fliggvényszerii kapcsolat keresését indokoljak, ahol az okozat jelenti
a fiiggd valtozot, a tobbi befolyasolé valtozé pedig a fiiggetlen véltozot.”” @ 7 A

tobbvaltozos lineéris regressziot leird egyenletet az aldbbi formaban irhatjuk fel:

— Y = BO+le1 + B2x1+ e +Bpxp + E. — (1)

" Ezen a ponton ugyanakkor érdemes megkiilonbdztetni a regressziot és a korrelaciot egymastol. Mindkettd
megegyezik abban, hogy a valtozok kozotti valamilyen kapcsolatra keressiik a valaszt. A kiilonbség viszont,
hogy mig regresszio esetén az értékek becsiiltek, amelyeket keresiink, azaz arra keressiik a valaszt, hogy a
szoban forgd valtozd valtozasaval egy masik valtozo milyen iranyba és hogyan valtozik. Ezzel szemben a
korrelacio azt vizsgalja, hogy két valtozo kozott milyen iranyd, illetve erGsségii a kapcsolat. Mindezek
alapjan a regressziot akkor érdemes alkalmazni, hogy ha arra vagyunk kivancsiak, hogy egy adott ,,a”
valtoz6, milyen erésen befolyasolja egy masik ,,b” valtoz6 alakulasat. Tehat lényegében egy metrikus fiiggd
és egy, vagy adott esetben tobb fiiggetlen valtozo kapcsolatat vizsgalhatjuk a regresszioval.
Regresszidszamitas ugyanakkor nem lehetséges fliggd (okozat) és fliggetlen valtozok (ok) meghatarozasa
nélkiil.

8 Tobbvaltozos regresszidszamitas. In: Kovacs Erzsébet: Tobbvéltozos adatelemzés. 82-117.0. Corvinus
2014. Hozzaférhetd:

https://edit.elte.hu/xmlui/bitstream/handle/10831/31150/14 KOVACS_E_Tobbvalt_adatelemzes.pdf.pdf?se
quence=1

9 Regresszioszamitas. Hozzaférhetd: https:/spssabc.hu/tobbvaltozos-elemzes/regresszio/
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Ahol, p1,p2...pm a hato tényezok, Bo a fliggvény konstans tagja, € pedig a regresszids egyenes
hibatagja. &

A panel adatbazisokra ratérve leszogezhetjiik, hogy esetiikben olyan adatbazisrol
beszélhetiink, amelyeknek van keresztmetszeti és iddsoros dimenzidja is, igy tobb
informaciot képesek nyujtani. Ha panel adatbazisunk van, akkor a fiiggd valtozo értékét
olyan magyarazé valtozokkal becsiiljilk meg, amelyekrdl vannak mind keresztmetszeti ¢és
id6soros adatok is. A kettd koziil a keresztmetszet dimenzidk a csoportok, az idésoros
dimenziok pedig Iényegében barmilyen idéegységek lehetnek. Mivel ez a fajta adatbazis
tartalmaz harom féle ismérvet, azaz tartalmazza a valtozok értékeit, a csoportokat és az
idésorokat, igy a valtozok érétkeit oszlopban kell megjeleniteni oly moddon, hogy
csoportonként idérendben kovetkezzenek az adatok, ezzel egyiitt pedig a tdblazatnak kell

tartalmaznia csoport- és idésoros azonositot is. 8

Elsékorben megvizsgaltama Shapiro-Wilk teszttel, hogy az adataim normalis eloszlast
kovetnek-e. Mivel p<0,05 igy beigazolodott, hogy a valtozok nem normalis eloszlast
kovetnek. A stacionaritas teszteket is elvégeztem az egységgyoktesztek segitségével. Mivel
egyik sem volt szintben stacioner, ezért a fentickre vald tekintettel a logdifferencialt
értékeket épitettem be a modellbe. A vizsgalat soran késleltetett értékeket hasznaltam az
egyes valtozok esetében. Mivel a gazdasagban mindig jelentkezik egyfajta atfutasi idd, ezért
a munkanélkiiliségi rata, az arfolyam és az inflacio tekintetében késleltetett értekekkel

dolgoztam (Id_Munka_3, Id_Arfolyam_2, Id_HICP_2).

Elvégeztem egy Hausman tesztet is, amely azt hivatott eldonteni fix vagy random hatasu
modell az alkalmazand6. Ebben az esetben az a nullhipotézis, hogy nincs kapcsolat a
magyardzo valtozd €s a hibatag kozott. A nullhipotézis elfogadasaval a p>0,05, ami azt
jelenti, hogy véletlen hatasu modellt sziikséges alkalmazni. A nullhipotézis elutasitasaval

pedig épp ellentétes a helyzet, hiszen abban az esetben p<0,05, ami azt jelenti, hogy fix

80 Tobbvaltozds korrelacio és regresszidszamitas, oktatasi segédlet. Hozzaférheté: https://gtk.uni-
miskolc.hu/files/10159/tobbvalt seg%C3%A9dlet.pdf

81 Panel adatbazisok. Hozzaférhetd: http://eta.bibl.u-

szeged.hu/5096/3/EFOP343 PISE_13 Panel olvas%C3%B3lecke.pdf
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hatasti modellt sziikséges alkalmazni. A teszt elvégzése utan azt az eredményt kaptam, hogy

a fix hatasu modell az alkalmazando.

koefficiens standard hiba t-statisztika

const 0,0001 0,0022 0,0553 0,9559
Id_Munka_3 -0,0917*** 0,0267 -3,4380 0,0006
Id_Arfolyam_2 0,1326 0,1142 1,1610 0,2462
0,0436
Id_HICP_2 -0,0056 0,0058 -0,9586 0,3383
Id_Kamat -0,0137* 0,0078 -1,7660 0,0781
EZ 0,0023 0,0058 0,3984 0,6905
SokkhatAs 0,0084* 0,0046 1,8320 0,0677

6. abra: Gretl output. Az adatok négy tizedesjegyre kerekitett értékkel szerepelnek.

Forras: Gretl output alapjan sajat szerkesztés.

Osszességében azt kaptam, hogy a munkanélkiiliségi rata, a pénzpiaci kamat és a sokkhatds
dummy bizonyult szignifikansnak az elemzésbe bevont valtozok koziil. Tehat az ipari

termelésre ezek a valtozok vannak hatéssal szignifikansan. Ezt a fenti tablazat szemlélteti.

A munkanélkiiliségi-rata alakuldsa lathat6 az alabbi abrdn a visegradi orszagok tekintetében
(6. abra). JOl latszik az abran, hogy a vizsgalt idésavon (2010. jan. — 2022. szept.)
mindegyik allam sikeresen csokkentette a munkanélkiiliségi-ratat, csupan az aranyokban
mutatkoznak kiilonbségek. A 2010-es indulaskor Szlovéakiadban volt a legmagasabb a
munkanélkiiliek aranya, ami jelenleg is igy van, igaz egy kisebb szammal. Az eurét
nélkiil6zo visegradi orszagok lathatoan sokkal dinamikusabban voltak képesek csokkenteni
a munkanélkiiliségi ratat. A kozgazdasagi logika is visszaadja a munkanélkiiliségi rata ipari
termeléssel valo 0sszefiiggését, hiszen a munkanélkiiliség csokkenése 0sztonzi a termelést,
mivel az eddigi munkanélkiiliként nyilvantartottak belépnek a munkaerdpiacra, ahol munkat

vallalnak, hozzajarulva a termelés fokozasahoz.
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A munkanélkiiliésgi rata alakulasa a V4
orszagokban
(2010. jan. - 2022. szept.)
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2013. okt.
2014. marc.
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7. abra: A munkanélkiiliségi rata alakuldsa a visegradi orszagokban.

Forras: Eurostat.

Ez kétségkiviil megforditva is igaz, hiszen a munkanélkiiliség emelkedésével korabbi
munkavallalok keriilnek ki a munkaerdpiacrol vagy csatlakozva a munkanélkiiliekhez, vagy

adott esetben a fekete, avagy sziirkegazdasaghoz. A harom opcid koziil egyik sem hat

OsztonzOleg az ipari termelésre.

Az aldbbi abran az ipari termelés alakuldsa lathaté a visegradi orszagok tekintetében. Az
abran szépen kirajzolodik a 2020 marcius-aprilisi sokkhatas, mikor a pandémia berobbant

Eurépaba és elkezdddtek a tomeges lezarasok. Ekkor a munkanélkiiliség is valamelyest

megemelkedett.
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Az ipari termelés alakulasa a V4

orszagokban
(2010. jan. - 2022. feb.)

2012. feb.
2012. jul.
2012. dec.
2013. okt
2017. jal.
2017. dec.
2018. okt.
2019. marec.
2020. nov.
2022. feb.
2022. jul.

£ 3
) (=
S o
g8

2011. szept.
2016. szept.

2017. feb
2021. szept.

Magyarorszag Lengyelorszag  e====(Csehroszag e Szloviakia

8. dbra: Az ipari termelés alakulasa a visegradi orszagokban.

Forras: Eurostat.

A kovetkez6 valtozo a HICP-inflacié (8. dbra), amely a vizsgalat szerint nem hat
szignifikdnsan a magyarazott ipari termelésre. Ez azért érdekes, mert bizonyos szempontbol
a kozgazdasagi logika pont azt diktdlnd, hogy a pénzromlds megemeli a termelési
koltségeket, ami visszafoghatja az ipari termelést. Azonban ez csupan a kinalati inflaciora

igaz, ami 2010 utan kevésbé volt jellemzd.
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A kovetkez6 valtozd egy monetaris politikai valtozo, a pénzpiaci kamat (9. dbra). A
pénzpiaci kamat a vizsgalat szerint szignifikdnsan hat az ipari termelésre. Az emelked6
kamatok visszafogjak a termelést, illetve a kibocsatast azon feliil, hogy ndveli a

hitelfelvételi koltségeket.

Az alabbi abrak az arfolyamok alakulasat szemléltetik. A vizsgalatban az arfolyam nem
hatott szignifikansan az ipari termelésre. A forint euréval szembeni arfolyama (10. dbra)
elég széles savon ingadozik, foleg az elmult idészakban tobbek kdzott a helyreallitasi-alap
forrasairdl vald6 megallapodas hidnya miatt — az elmult hetekben sziiletett meg a
megallapodds a magyar kormany és az Eurdpai Bizottsdg kozott —, de az erds dollar is
kozrejatszik, de azt is meg kell jegyezni, hogy a forint fundamentumai sosem voltak tul

erosek.

A forint arfolyamanak alaklulasa az

euroval szemben
(2010. jan. - 2022. szept.)
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2017. jal.
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2019. marec.
2020. nov
2022. feb.

11. abra: A forint arfolyamanak alakulasa.

Forras: Eurostat.

Ami a lengyel ztoty ingadozasat illeti (11. dbra), korantsem olyan széles savon ingadozik,

mint a forint, ahogy a cseh korona sem (12. dbra). Ezeket szemlélteti az alabbi két abra.
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12. dabra: A zloty arfolyamanak alakulasa.
Forras: Eurostat
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13. dbra: A cseh korona arfolyamanak alakulasa.

Forras: Eurostat.

61



Szlovakia esetében az eur6 dollarral szembeni arfolyamvaltozasat (13. dbra) vettem, hiszen
az egykori szlovéak korona egy fix arfolyamon lett régzitve az eur6 bevezetésekor. Az eurd
dollarral szembeni arfolyamanak alakuldsat szemlélteti az alabbi é&bra. A Fed

kamatemeléseinek kdszonhetden egyébként is rendkiviil erds jelenleg az amerikai dollar.

Az euro dollarral szembeni arfolyamanak
alakulasa
(2010. jan. - 2022. szept.)
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2019. marec.
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2021. szept.
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2010. nov.
2011. szept.

IDOSZAK

14. dabra: Az euro dollarral szembeni arfolyamanak alakulasa.

Forras: Eurostat.

A sokkhatds dummy szignifikanciat mutat az ipari termeléssel. Ebben az esetben az
egylitthato az érdekes, ami pozitiv. Ez valdszinilileg annak kdszonhetd, hogy a koronavirus-
vilagjarvanybol vald kilabalast kovetden a vartnal gyorsabb iitemben kovetkezett be a

gazdasagi novekedés, az egyes nemzetgazdasagok gyorsan visszapattantak a pandémids

sokkhatasrol.

Viszont mivel szignifikanciat csak a munkanélkiiliségi rata, a pénzpiaci kamat és a
sokkhatas dummy esetében tudtunk kimutatni, igy csupan ezek gyakorolnak érdemi hatast

az ipari termelésre kiilonb6z6 mértékben.
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6. KONKLUZIO

Az Eurdpai Unio egészét nagymértékben megviselte a 2008-as globalis pénziigyi valsag, a
lassu kilabaldshoz pedig hozzajarult az egységes unios valsagkezelés hianya. Ezt kovetden
kezdett egyértelmilivé valni, hogy az eurdzdna elvesztette ,.elitklub” jellegét. Az Eurdpai
Uni6 ezzel parhuzamosan a nemzetkozi térben egyre inkabb leszakadt versenytarsaitol. A
2008-as globalis pénziigyi valsag ramutatott, hogy a maastrichti kritériumok az évek soran
elavultta valtak és sziikség van a kritériumrendszer atfogd reformjara, habar erre egyel6re
nem mutatkozik hajlandosag. Mar a 2008-as globalis pénziigyi valsag berobbanasakor sem
teljesitették az eurdzona tagallamai maradéktalanul az 9sszes kritériumot, amely a kilabalast
kovetden sem valtozott. Ez azért is jelentett problémat, mert igy nem egy homogén zoénarol
beszélhetiink az Eurodvezet tekintetében, ebbdl fakaddan pedig annak optimalis mitkddése,
a kdzos monetaris politika hatékonysaga sem biztositott. A jelenlegi heterogén zona csak
abban az esetben tudna hatékonyan miikddni, amennyiben az eurdadaptaciot kdvetden is
megkovetelik a nomindlis kritériumrendszernek valdo megfelelést, hiszen akkor nagyon

hasonl6 gazdasagi mutatokkal rendelkezd orszagok alkotnak az eurddvezetet.

A visegradi orszagokat is sulyosan érintette a 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi
valsag. Még a sokkhatds begylirlizése eldtt a visegradi orszagok kozil Szlovakia
elkotelezettséget mutatott a kozds valuta bevezetése irant, amit 2009. januar 1-jével
teljesitett is. Erdekesnek tiinhet a szlovak eurdadaptacié idépontja, azonban akkor még nem
lehetett biztosan tudni eldre, hogy a globalis sokk milyen hatast fog kifejteni a
nemzetgazdasagokra. A globalis pénziigyi valsagot kovetd kilabalas eredményei azonban
inkdbb a mésik hdrom visegradi orszag — Magyarorszag, Lengyelorszadg és Csehorszag —
megvaldsitani, azt kdvetden az eurd bevezetése utan ez a dinamikus fejlédés megtorpant.
Szemben a magyar, a lengyel és a cseh példaval, ugyanis ezek az orszdgok a kilabalast
gyorsabban tudtdk véghezvinni sajat nemzeti valutaval operdlva, amelyben nagy el6nyt
jelentett a tagallami monetaris politika megtartasa, igy pedig a nemzeti valutak leértéke-

1ésének lehetdsége.

Ilyen problémak kozepette gylirizott be az Eurdpai Unidba 2020-ban a koronavirus-jarvany

recesszioba taszitva az europai gazdasagokat, nem sokkal késébb 2022 februar végén pedig
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egy rég nem latott katonai konfliktus is kihivasok elé allitotta és allitja egész Europat. Ez a
haboru egy olyan allapotban érte egyébként is Eurdpat, mikor a gazdasagi immunrendszere

a pandémias sokkhatasbol még korantsem éledt 1jja.

A gazdasag lezarasa recesszidt eredményezett a visegradi orszdgokban is. Jelenleg 2022-
ben sem jelenthetjiik ki biztosan, hogy lecsengett a pandémia. A kordbbi globalis pénziigyi
valsaghoz hasonloan itt sem volt idoben egy unios szintli valsagkezelés, igy a tagallami
valsagkezelési stratégiak kaptak nagyobb hangsulyt. A visegradi orszagok makrogazdasagi
mutatdi a pandémia hatasara jelentésen romlottak, igaz ez egy globalisan is megfigyelhetd

trend.

A szlovak gazdasagot a vartnal jobban megérintette a pandémia, mint a magyar, a lengyel
vagy a cseh gazdasagot. Ezt jol mutatja az az adat is, hogy 2021 harmadik negyedévében
Szlovdkia nem érte el a 2019-es utolsé konjunkturaév kibocsatasi szintjét. Boviilés
tekintetében pedig mind a magyar, a lengyel és a cseh gazdasag is jobban teljesitette az
el6zé év azonos idOszakdhoz képest. Erre a jarvanyiigyi korlatozasok gyors feloldasa
szolgal kell6 magyarézattal. Szlovakia 6nall6 monetaris politika hidnydban a pandémiés
helyzetet is nehezebben tudta kezelni, a masik oldalrol pedig a szlovak gazdasagra a
pandémia hozta el az Eurdpai Unids tagsag Ota a legmagasabb inflaciot, annak ellenére,
hogy tagja az eurodvezetnek. Mindezekbdl jol kirajzolodik, hogy az eurddvezeti tagsag nem

jelent garanciat a minden tekintetben kedvez6 gazdasagi kimenetelekre.

A maastrichti kritériumokra visszatérve, ha azt mondhattuk, hogy mar a 2008-as globalis
pénziigyi valsdg idején sem teljesitették maradéktalanul a kritériumokat az eur6zonas
orszagok, akkor ezt a pandémia meg inkdbb akut probléméava emelte. A pandémia
ugyanakkor nem hozta kdzelebb az eurdzonan kiviil es6 visegradi orszagok szdmara az
eurdadaptaciot, hiszen mind az allamadodssag, a koltségvetési deficit és a hosszl lejarata
kamatok is megemelkedtek. Az adaptacio melletti elkotelez6dés hianya pedig abban is
lathato, hogy sem a magyar forint, sem a lengyel ztoty, sem a cseh korona nem vesz részt
az ERMII rendszerében. Ezzel pedig a bevezet6ben felvazolt hipotézisem beigazolddott,
amely szerint a koronavirus-jarvany hatdsara a sajat valutaval operdlo visegradi orszagok
még inkabb eltavolodtak a maastrichti kritériumrendszer teljesitésétdl. Ez az eltavolodasnak
az eredménye pedig Magyarorszdgon, Lengyelorszagban és Csehorszagban pedig a

nomindlis  kritériumrendszerrel ~ kapcsolatban egy  alapvetdé  gazdasagpolitikai
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szemléletvaltas lett. Mindezek hatasara pedig a kozos valuta vonzereje jelentésen csokkent
ezen orszagok szamara. Ezt a kutatas soran felhasznalt hazai és nemzetkozi szakirodalom,

illetve adatbazisok is alatdmasztjak.

Az okonometriai elemzés aldtdmasztja, hogy a visegradi orszagok esetében a felsorolt
valtozok koziil szignifikdns szerepe van a novekedés magyarazdsaban a munkanélkiiliségi
ratanak, a pénzpiaci kamatoknak €s a sokkhatasok berobbanasanak. Mivel az Eur6zona
dummy nem mutatott a vizsgalat alapjan szignifikanciat, az arra utal, hogy az eur6zonas

tagsag a vizsgalt idétavban szignifikansan nem befolyasolja a novekedést.

Ami a dolgozat 6 kutatdsi kérdését illeti a koronavirus-jarvany valéban okozott valtozast a
csatlakozdshoz valdé hozzaallasban a visegradi orszagok tekintetében. Magyarorszag,
Lengyelorszag és Csehorszag nem keriilt kozelebb a konvergenciakritériumok teljesitéséhez
¢s Szlovakia példajan testkozelbdl tapasztalhattak, hogy az eurddvezeti tagsag egy
sokkhatés esetén mennyire képes hatraltatni a valsagkezelést, illetve a kildbalast. Ami a
hipotézist illeti a dolgozat igazolta, hogy az olyan kiilsé exogén sokkhatasok, illetve
krizishelyzetek idején, mint a 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsag, az azt kdvetd
koronavirus-vilagjarvany, valamint a most zajlé haborut Magyarorszag, Csehorszag ¢s
Lengyelorszag esetében megvaltoztatta az eurdadaptacidhoz vald hozzaallast. Nem csak
arrdl van sz6, hogy nincs meg a kelld politikai elkdtelez6dés az eurd bevezetése irdnyaba és
nem is csak arrol, hogy Szlovakia példajan keresztiil 1atjak a kozos valuta korlatozo oldalat
is, hanem sokkal inkdbb arrdl van sz6, hogy ez a harom visegradi allam nem hajlando feladni
a monetaris 6nallosagat, valamint sokkal inkabb a redlkonvergenciatdl varjak az euroképes

gazdasagot és nem forditva, tehat nem az eur6 bevezetésérdl a realkonvergenciat.

Osszességében a maastrichti konvergenciakritériumoktol a 2008-as iddszakhoz képest még
inkabb eltavolodtak a sajat nemzeti valutat hasznalo visegradi orszagok a koronavirus-
jarvany hatasara. A valsagkezelés azonban mind a globélis pénziigyi valsag idészakaban,
mind a pandémias idészakban inkabb ezeknek az orszagoknak az elonyét igazolta. Mivel a
nominalis kritériumrendszer az évek soran elavult, egy atfogod reformra és a kritériumok
ujragondolésara lenne sziikség. Ugyanakkor, hogy ha az Europai Unid célja tovabbra is az,
hogy az eurdovezet egy elitklubként funkciondljon az Eurdpai Union belil, akkor az

ujragondolt kritériumok betartdsat meg kell kdvetelnie az eurédvezetben 1évo tagallamoktol
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is, hiszen igy lehet homogenizalni a zonat és igy mar képes lenne hatékonyan miikodni a

k6z6s monetaris politika.
Az eurdzonan kiviili orszagok szamara is fontosnak kell lennie, hogy fegyelmezett

monetaris politikadt folytassanak, kiegésziilve egy hasonloan fegyelmezett fiskalis

politikaval, hiszen ezek hidnya termékeny taptalaja lehet egy ujabb recesszionak.

66



Bibliografia

A fogyasztoiar-index fogyasztasi fécsoportok szerint és a nyugdijas fogyasztoiar-index.
Forras: https://www.ksh.hu/stadat_files/ara/hu/ara0002.html

A Regiok Bizottsagnak véleménye a Covid19-valsag tapasztalatairdl és tanulsagairdl a
régidkban és varosokban. Forras:
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a21v0032.cor

Adam, B. (2021 augusztus). Eur6? — Csak a biztonsagos bevezetés lehet sikeres is. Forras:
https://infostart.hu/gazdasag/2021/08/27/euro-csak-a-biztonsagos-bevezetes-lehet-
sikeres-is

Az egyik nagy hitelmindsito szerint a lengyel gazdasag megérzi az EU-val zajlo vitat.
(2021 oktober). Portfolio. Forras: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20211011/az-
egyik-nagy-hitelminosito-szerint-a-lengyel-gazdasag-megerzi-az-eu-val-zajlo-
vitat-504656

Az Eurdpai Bizottsag tajékoztatasa a gorogokkel folytatott targyaldsokrol. Forras:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_15 5270

Az Eurépai Kézponti Bank 2008-as konvergenciajelentése 50-52.0. (2008 majus). Forras:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr200805hu.pdf

Az Eurépai Kozponti Bank 2020. évi Konvergenciajelentése. 63-64, 67-70.0. (2020.
junius). Forras:
https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/conrep/ech.cr202006~9fefc8d4c0.hu.pdf

Az Eurdpai Kozponti Bank 2022. évi Konvergenciajelentése. (2022. junius). Forras:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ech.cr202206~e0fe4e1874.hu.pdf

Az Europai Kézponti Bank 2022. évi Konvergenciajelentése. (2022. jinius). Forras:
https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/conrep/ech.cr202206~e0fe4e1874.hu.pdf

Az Eurdpai Kozponti Bank eszkdzvasarlasi programja. Forras:
https://www.ecbh.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me-
more/html/app.hu.html

Babos Daniel, V. N. (2021). Kéz a kézben — A Covid-valsag a fiskalis és monetaris
politika szorosabb egylittmiikodését okozta. Forras:
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/szakmai-cikkek/monetaris-politika/babos-daniel-
vegh-noemi-kez-a-kezben-a-covid-valsag-a-fiskalis-es-monetaris-politika-
szorosabb-egyuttmukodeset-okozta

67



Barnabés, V. Az MNB elkoételezett az eur6 sikeres és biztonsagos bevezetése mellett.
Forras: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210722/virag-barnabas-az-mnb-
elkotelezett-az-euro-sikeres-es-biztonsagos-bevezetese-mellett-493526

Bod Péter Akos, P. O. (2020. aprilis, LXVIL évf). Az eurd és a szlovak gazdasag.
Kozgazdasagi Szemle, LXVIL. évf., 2020 aprilis (324-325.0.). Kozgazdasagi
Szemle, 324-325, 342-348.0. Forras:
http://lwww.kszemle.hu/tartalom/cikk.php?id=1898

COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN COUNCIL.
(2008. 11. 26.). Brussels. Forras:
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication13504_en.pdf

Csorba Norbert, S. S. A k6zds valuta csapdajaban: a déli orszagok esete az eurdval.
Forras: https://www.penzcentrum.hu/gazdasag/20210921/a-kozos-valuta-
csapdajaban-a-deli-orszagok-esete-az-euroval-1117841

Dr. Arat6 Krisztina, D. B. (2018). Kézigazgatdsi Szakvizsga. Altaldnos Kozigazgatdsi
Ismeretek: V. modul: Az Eurdpai Unio szervezete, miikodése és jogrendszere.
Budapest: Nemzeti K6zszolgalati Egyetem. Forras: https://kti.uni-
nke.hu/document/vtkk-uni-nke-hu/tankonyv2018_5_ modul.pdf

Elszallt a lengyel inflacid. Forras: https://tozsdeforum.hu/mti/nemzetkozi-
piacok/europa/elszallt-a-lengyel-inflacio/

Eltitkolt rekordhiany. Demokrata. Forras: https://demokrata.hu/gazdasag/eltitkolt-
rekordhiany-57971/

Erszébet, K. (2014). Tobbvaltozos adatelemzés. Budapest. Forras:
https://edit.elte.hu/xmlui/bitstream/handle/10831/31150/14 KOVACS_E_Tobbval
t adatelemzes.pdf.pdf?sequence=1

EUMSZ 13. jegyz6konyv 1. cikk. Forras: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:12012E/TXT

EUMSZ 13. jegyzékonyv 3. cikk. Forras: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:12012E/TXT

EUMSZ 13. jegyzokonyv 4. cikk. Forras: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:12012E/TXT

Europe 2020: A strategy for smart, sustainable and inclusive grwoth. (2010. Marcius 3).
Brussels. Forras: https://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:2020:FIN:EN:PDF

68



Eurostat. A pénzpiaci kamatok alakulasa. Forras:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/irt_st_m/default/table?lang=en

Eurostat. Arfolyamok az eurdval szemben. Forras:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ert_bil_eur_m/default/table?lang=e
n

Eurostat. HICP-inflacio (Havi). Forras:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_manr/default/table?lang=
en

Eurostat. Ipari termelés. Forras:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sts_inpr_m/default/table?lang=en

Eurostat. Munkanélkiiliségi rata. Forras:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ei_Imhr_m/default/table?lang=en

Eurostat: A 12 havi atlagos HICP-inflacio. Forras:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00118/default/table?lang=en.

Eurostat: A hosszu lejarati kamatok. Forras:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/irt_It_mcby_a/default/table?lang=e
n

Eurostat: Allamadossag a GDP szézalékaban. Forras:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10DD_EDPT1 _custom_25
26895/default/table?lang=en&fbclid=IwAR1vFV5RetxX1097XV1BVXyy2 XBP-
bNUsI2GFgYXY4Bd7XZTYs1bZU-P6i0

Eurostat: Koltségvetési hiany a GDP sz4zalékaban. Forrés:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/gov_10dd_edptl/default/table?lang
=en&fbclid=IwAR3gnFIHbxC6RY TCqQbdglfPtpXHGUt7CTZSMRw-
cayJVKDHj-NPFoHAavc.

G., B. (2005. jalius-augusztus). Az allamhaztartasi egyensaly. Europai Tiikor, 162-169.

Gabor, V. (Vol. I1. 2015/1). Valsag az eur6zonaban — politikai gazdasagtani
megkdzelitésben. Prosperitas, 62-80.0. Forras:
http://publikaciotar.repozitorium.uni-bge.hu/1054/1/Vigvari-G..pdf

I, T. (2013/LX. évf. 3. sz.). Az eurd — v¢élt és valddi gyengesésgek. Kozgazdasagi Szemle,
359-364. Forras: http://www.kszemle.hu/tartalom/cikk.php?id=1375

Istvan, B. (2011/LVIIL évf.). Az eurdpai gazdasagi kormanyzas el6tt allo kihivasok.
Kozgazdasagi Szemle, 760.0. Forras:
http://www.epa.hu/00000/00017/00184/pdf/04_benczes.pdf

69



K., W. (2011). Ireland’s sovereign debt crisis. In F. —C. Allen, Life in the EUrozone with
or without sovereign default? (old.: 41-58). Philadelphia: European University
Institute, Firenze és Wharton Financial Center, University of Pennsylvania. Forras:
https://cadmus.eui.eu/bitstream/handle/1814/17716/Life_in_Eurozone_ebook.pdf?
sequence=3

Kiss A., S. K. (2014/LXI. évf. 9. sz.). Miért mas ez a valsag, mint a tobbi? Az
addssagleépités szerepe a nagy receszszioban. Kozgazdasagi Szemle, 61 (9),.
Koézgazdasagi Szemle, 949-974. Forras:
http://real. mtak.hu/17313/1/Kszemle_CIKK_1497.pdf

KSH, f. 1. Forras: https://www.ksh.hu/stadat files/ara/hu/ara0001.html

KSH: A foly¢ fizetési mérleg egyenlege. Forras:
https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_int042b.html

KSH: A magyar kormanyzati szektor egyenlege ¢s a kormanyzati szektor adossaga a
GDPszéazalékaban. Forras:
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/gyor/krm/krm2112.html?utm_source=kshhu&ut
m_medium=banner&utm_campaign=theme-kormanyzati-penzugyek

Kutasi Gabor, N. S. (2019/XXIL. évf. 4. sz.). Eurdval vagy anélkiil konnyebb wjrainditani
Kelet-Kozép-Europat? Eurdpai tiikor, 12-21. Forras:
https://folyoirat.ludovika.hu/index.php/eumirror/article/view/3302/2546

Laszlo, T. (2020/3). A koronavirus miatti allamadossdg-névekedés az Eurdpai Unid
orszagaiban. Pénziigyi Szemle, 350-363. Forras:
https://www.penzugyiszemle.hu/upload/documents/torokl-2020-3-
mpdf_20200930141411_19.pdf

Lehmann Krist6f, M. R. (2013). A Federal Reserve System és az Europai Kozponti Bank
valsag soran alkalmazott intézkedéseinek bemutatasa. MNB Szemle, 100-109.0.
Forras: https://mnb.hu/letoltes/lehmann-2.pdf

M., R. (2009). Az eurdzona kihivasai a valsag nyoman kialakult helyzetben. In M. S.
(szerk)., 4 valsag hatasa az eurdpai unio miikédésére. (0ld.: 79-93.0.). Budapest:
MTA Vilaggazdasagi Kutatointézet. Forras:
https://mek.oszk.hu/09300/09393/09393.pdf

Marton, N. Fenntarthato felzarkozas euroval: Maastricht 2.0. Forras: :

https://novekedes.hu/mag/fenntarthato-felzarkozas-euroval-maastricht-2-0

70



Mucsi Balazs, C. O. (2015 november, 14. évf., Kiilonszam.). A lengyel bankrendszer
nemzetkoziesedése és a devizahitelezés. Hitelintézeti Szemle, 145-155.0. Forras:
https://ideas.repec.org/a/mnb/finrev/v14y2015i5p145-155.html

Neményi Judit, O. G. (2012/LIX. évf.). Az eur6 bevezetésének tjragondolasa.
Kozgazdasagi Szemle, 570-572, 575-576, 670. Forras:
http://lwww.kszemle.hu/tartalom/letoltes.php?id=1309

Norbert:, S. (2018). Az euro6 bevezetése a kozép-kelet-eurdpai régioban - tapasztalatok és
kimaradas. 21-26, 54. Budapest: Magyar Tudoményos Akadémia Kozgazdasag- és
Regionalis Tudomanyi Kutatokdzpont, Vilaggazdasagi Intézet. Forras:
http://real. mtak.hu/87121/

Olyan sok pénz folyik be a lengyel allamkasszdba, hogy at kellett tervezni a koltségvetést.
(2021. szeptember). Portfolio. Forras:
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210921/olyan-sok-penz-folyik-be-a-lengyel-
allamkasszaba-hogy-at-kellett-tervezni-a-koltsegvetes

Panel adatbazisok. Forras: http://eta.bibl.u-
szeged.hu/5096/3/EFOP343 PISE_13 Panel_olvas%C3%B3lecke.pdf

Pelle Anita, V. M. (2019/1.). Hogyan valtozott az eur66vezet a kezdetek 6ta?.Pénziigyi
Szemle, 2019/1. 131.0. Pénziigyi Szemle, 127-145.0. Forras:
https://www.penzugyiszemle.hu/upload/documents/pelle-vegh-2019-1-
mpdf_20190413134656_12.pdf

Regresszidoszamitas. Forras: https://spssabe.hu/tobbvaltozos-elemzes/regresszio/

Sadik Deal, P. S. Hogyan teljesitettek az eur6zéna tagorszagok a maastrichti kritériumok
terén? Forras: : https://www.penzcentrum.hu/gazdasag/20211027/feketen-feheren-
hogyan-teljesitettek-az-eurozona-tagorszagok-a-maastrichti-kriteriumok-teren-
1118814

Smets, F. (2012). Imbalances in the euro area and the ECB’s response. In F. C. Allen,
Governance for the Eurozone: Integration or disintegration? (old.: 41-60).
Philadelphia: European University Institute, Firenze és Wharton Financial
Insitutions Center, University of Pennsylvania. Forras:
https://cadmus.eui.eu/bitstream/handle/1814/23335/goveuro.pdf?sequence=1&isAl
lowed=y

Szlovékia 2009. januar 1-jétdl. Forras:

https://www.ecb.europa.eu/euro/changeover/slovakia/html/index.hu.html

71



The 2015 Greek parliamentary elections: from great expectations to no expectations.
Forras:
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/01402382.2016.1171577?journalCo
de=fwep20

Tobbvaltozds korrelacio és regresszidszamitas, oktatasi segédlet. Forras: https://gtk.uni-
miskolc.hu/files/10159/tobbvalt_seg%C3%A9dlet.pdf

Tulélheti a jarvany okozta sokkot Szlovakia. (2022. februrar). Vilaggzadasag. Forras:
https://www.vg.hu/nemzetkozi-gazdasag/2022/02/tulelheti-a-jarvany-okozta-
sokkot-szlovakia

72



