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1. BEVEZETES

Egy pénziigyi uniohoz vald csatlakozas soran kedvezd, ha a csatlakozni kivand
orszagok teljesitenek néhany kritériumot, vagy rendelkeznek olyan tulajdonsagokkal,
amelyek a valutadvezethez val6 csatlakozas sordan novelik annak hatékonysagat, vagy csupan
teljesitik az Ovezet alapvetd céljat, hogy a koltségek kisebbek legyenek, mint az Gvezeti
részvétel hasznai. Tobb kritériumrendszer és nézet alakult ki a témaval kapcsolatban, viszont
az egyik legelterjedtebb az Optimalis Valutadvezetek Elmélete, amely a 60-as évektdl a
jelenig szerves része a valutauniok szakirodalmanak.

Az eurozdna 1999 januar elsején alakult, amelyben a tagok az eurdt hasznaljak k6zos
pénznemként. Az Eurdpai Unid tagorszagaiban Kisebb-nagyobb intenzitassal allando kérdés
¢s vita targya az eurd bevezetésének lehetdsége és a bevezetésre vald hajlanddsag. Hasonlo
helyzetben van Romania is, amely 2007-ben csatlakozott az EU-hoz, melyet kdvetden is
folyamatosan integralodik az EU gazdasagéba. Fontos, hogy a nominalis konvergencia
kritériumokon kiviil mds gazdasagi valtozokat is figyelembe kell venni egy orszag
eur6zonahoz valé csatlakozdsa soran. Ilyen kritériumrendszert nyuajt az Optimalis
Valutagvezetek Elmélete is.

A dolgozathan Romania eurozonahoz val6 csatlakozasanak megfelelését vizsgaljuk az
Optimalis Valutadvezetek Elméletének korében, azon belill is két kritériumot vizsgalva: a
gazdasagi ciklusok szinkronizaciojat és a gazdasagi diverzifikacidt. Az elemzést az elsdnek
emlitett kritérium esetén 1995-2022-es periddusra készitettiik el, a masodik kritérium esetén
pedig a megfeleld adatok hidnya miatt a 2000-2021-es periddusra. Megnéztiik, hogy a
kritériumok milyen megfelelési szintet mutatnak most, illetve hogyan alakultak az emlitett
periodusokban.

A dolgozat folyaman bemutatjuk, hogy mi is az az Optimalis Valutadvezetek Elmélete,
mik azok az optimalis valutadvezetek, valamint milyen kritériumrendszerre épiil ezeknek a
kialakitasa. Betekintiink az eurdzona torténetébe, annak kialakulasara, valamint azokra a
kritériumokra, amelyeket teljesitenie kell egy orszdgnak, hogy csatlakozhasson az
eur6zonahoz. A modszertani fejezetben kifejtésre keriil, hogy milyen adatokat, milyen
forrasbol ¢és milyen forméban hasznéltunk, hogy hogyan szamoltuk ki a kapott
eredményeinket. Ezt koveti a kapott eredmények bemutatisa és elemzése, majd pedig

levonjuk a kovetkeztetéseinket.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A fejezet soran bemutatasra keriil a szakirodalmi attekintés, amely két 6 részbdl all.
Els6 sorban az Optimalis Valutadvezetek Elméletének bemutatdsa és a valutadvezeti
részvétel elonyeinek €s hatranyainak rovid attekintése kovetkezik, utdna pedig a Gazdasagi és

Monetaris Uniorol lesz sz6, annak kialakulasarol és jelenérol.
2.1 AZ OPTIMALIS VALUTAOVEZETEK ELMELETE ES FELHASZNALASA

A fejezet az Optimalis Valutadvezetek Elméletébe nyujt betekintést, annak
fejlodésére, valamint az elmélet felhasznalasanak teriileteire. Tobb szakember vizsgalta mar a

valutauniok hasznossagat és hatékonysagat, illetve megvalosithatosagat is.

2.1.1 Mi az, hogy Optimalis Valutadvezet?

A valutadvezetekhez olyan orszdgok tartoznak, amelyek kozos valutat hasznalnak,
vagy a nemzeti valutajuk arfolyama véglegesen rogzitve lett egymashoz (Szijarto, 2014). Egy
gazdasagi és foldrajzi térség, ahol a tagok feladtak a monetaris politika feletti szuverenitast az
Ovezet altal elnyert kedvezd hatasokért cserébe. A valutadvezetekhez vald csatlakozésnak
szamos feltétele van. Altalaban az orszagok kozott kiilonbozé kritériumok hasonlésaga kell
teljesiiljon ahhoz, hogy beléphessenek vagy létrehozhassanak egy valutauniot.

Optimalis valutadvezetnek (Optimal Currency Area) olyan valutabvezetet neveziink,
amelyben a tagorszdgok bizonyos tulajdonsidgoknak, Ugynevezett kritériumoknak eleget
tesznek, illetve amelyben a valutabvezet hasznai meghaladjak a valutadvezet koltségeit.
Ezeknek a kritériumoknak az Osszefoglalasat és rendszerezését nevezzilk az Optimalis
Valutaovezetek Elméletének. Az elmélet fejlédése sordn szadmos kritérium, értékelési
szempont kerlilt vizsgélatra, Ujraértékelésre, bevezetésre. Ilyen kritériumok a termelési
tényezOk mobilitasa, a termelés diverzifikalasa, a gazdasagi nyitottsag, a fiskalis transzferek
léte, valamint a homogén gazdasagpolitikai preferencidk és a szolidaritas vs. nacionalizmus
kérdése (Halmai, 2020). Elméleti alapjait Mundell fektette le az 1960-as években, azota pedig
folyamatosan fejlodott €s az elméleti hatterén tal, az eurd bevezetésének koszonhetden,
tapasztalati hattérrel is gazdagodott. Az OCA elmélete az arfolyamrendszerek megfeleld
kivéalasztasanak kérdéskorével kezdddott, amelynek a célja a gazdasdgi sokkok

mérseklésének legjobb modja (Szijarto, 2017).



Mundell (1961) elmélete a lebegd és a rogzitett arfolyamok el6nyeit és hatranyait
vizsgalta, mindezeket egy esetleges k6zos valutat hasznalo régiokra vagy orszagcsoportokra
alkalmazva. Elméletének kidolgozasa sordn figyelembe vette az inflacidt, a
munkanélkiiliséget, a monetaris intézkedéseket, valamint az arakat. Mundell munkassaga
soran mégis a munkaeré mobilitasa az, amely az OCA elméletének egyik meghatirozé
kritériumava valt. Mundell kiilon vizsgalta a nemzeti valutdk és a kozos valutdk eldonyeit. A
nemzeti valutak esetén a legnagyobb elonynek a belso stabilitast tekintette. A kozos valuta
esetében az Ovezet tagjai kozotti atvaltasi koltségek eltlinését tekintette a legnagyobb
elonynek. Minél tobb nemzeti valuta van, annal nagyobbak az atvaltasi koltségek. Az
optimalis valutadvezetek esetén figyelembe kell venni azt is, hogy tul sok, de tul kevés tagja
se legyen, mivel a tagok szamaval né a marginalis koltség és csokken a hatarhaszon (Halmai,
2020).

A

hatarhaszon

hatarkoltség

optimalis nagysdg méret (Y)
1. abra: Az optimalis valutadvezetek logikaja, Halmai (2020)

Az 1960-as években tobb tanulmany is sziiletett az OCA elméletével kapcsolatban.
Az egyik legfontosabb a fentickben emlitett Mundell (1961) elmélete, ahol a hangsuly a
munkaerd mobilitdsan van. McKinnon (1963) véleménye szerint a gazdasag nyitottsdga az
egyik legfontosabb tényezd. A Kenen (1969) altal irt tanulmany mar két tényezot emel ki: a
termelés diverzifikaltsagat, valamint a szupranacionalis fiskalis transzfermechanizmust. Ezek
a feltételek a gazdasagi sokkok kezelésére és hatasanak enyhitésére szolgalnak. Szamos
egyéb feltétel is vizsgalva volt az optimalis valutadvezetek esetén, amelyek koziil az egyik a
konjunkttraciklusok egyiittmozgasa. Ha a ciklusok egylitt mozognak, akkor kevesebb
koltséggel jar a valutadvezetbe vald belépés (Darvas és Szapary, 2004). Darvas és Szapary

2004-es tanulmanya szintén megemliti, hogy ha egy adott orszag csatlakozik a valutauniohoz,



akkor az mar magaban is eldidézi a konjunkturaciklusok kozeledését, Ezt a jelenséget
nevezziik az optimalis valutagvezetek endogén természetének.

Az optimadlis valutadvezetek endogenitasa alatt azt értjiik, hogy egy valutadvezethez
csatlakozott allam, ha nem is teljesiti az elmélet kritériumait, idovel a valutadvezet hatésai
miatt egyre inkdbb teljesiteni fogja (Mongelli, 2008). Tehat egy orszag, ha ex ante nem is, de
ex post teljesitheti az OCA kritériumokat (Frankel és Rose, 1998).

Az Osszes eddigi kritérium és elmélet mellett fontos kiemelni a politikai szerepet és
dontéseket is. Goodhart (1995) szerint minden elméletet és kritériumot hidba is vizsgalunk,
mivel a monetaris unidk kialakitasa mindig egy politikai dontés. Erre példa Franciaorszag
csatlakdzasa az eurdzonadhoz, ugyanis az OCA kritériumok esetén szinte a legrosszabbul
teljesitett, viszont a Maastrichti konvergenciakritériumokat teljes mértékben teljesitette
(Boone és Maurel, 1999). Az optimalis valutadvezet elmélete nincs Osszhangban a
Maastrichti konvergenciakritériumokkal (Szijartod, 2014), viszont mindezek ellenére az OCA
elmélet maradandé maradt a valutaunidk, azon beliil is a Gazdasdgi és Monetaris Unid
elemzése soran.

Ha egy valutaunidhoz csatlakozni kivano orszadg csatlakozasanak feltételeinek
teljesiiléseit vizsgéaljuk szdmos moddszert alkalmazhatunk. Elemezhetjiik a csatlakozando
orszdg munkaerd ¢és tOke mobilitdsat a valutadvezet orszagaival és a veliik folytatott
kereskedelmet. Fontos vizsgélni az orszag termelés diverzifikaltsagat, illetve a gazdasagi
nyitottsagat. Az OCA elmélet alapjan a konjunktaraciklusok elemzése is hasznos
informéciokat nyujt a csatlakozandd orszag megfelelésérdl. Az egyik legkézenfekvdbb
komponens ebben az esetben a bruttoé hazai termék (BHT, GDP) valtozasa, illetve annak az
egylittmozgasa a jelenlegi tagokkal. Hasonl6 nélkiilozhetetlen komponens az export és import
vizsgalata, valamint az ipari termelés és annak diverzifikaltsaga. Fontos, hogy az egyes
orszagok milyen gazdasagi szerkezettel rendelkeznek, mivel a kiilonb6z0 gazdasagi
szerkezettel rendelkez0 orszagok kiilonb6z6 modon reagdlnak a gazdasagi sokkokra,
mindemellett ezek tartossaga is fligghet téle. A konjunkttraciklusok elemzése soran fontos
megvizsgalni a korrelaciot, valamint annak id6beni valtozasait is, az esetleges értékbeli
javulasok vagy romldsok kimutatésara.

A konjunkttraciklusok elemzésével és azok szinkronizacidjaval szamos tanulmany
foglalkozott. Az Eurdpai Unid orszdgaival kapcsolatos tanulméanyok koziil kiemelkedd
Darvas és Szapary (2004, 2008) tanulmanyai, amelyek vizsgaljak a konjunkturaciklusokat és
ezek egyiittmozgasat. Megfigyelhet6, hogy az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozds mar

onmagaban is a konjunktiraciklusok megndvekedett ¢és folyamatosan novekedd
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egyiittmozgasahoz vezet. A nem EU tagorszagok kozott is megfigyelhetd egyfajta
egylittmozgas, amely a globalis konjunktaraciklus kialakuldsat igazolja. A
konjunktaraciklusok elemzése soran nincs meghatarozva egy kiiszob érték, amely megszabna
a valutadvezetbe vald csatlakozas elfogadasat vagy elutasitdsat. Habar a szakirodalom is
egyetért abban, hogy az az optimalis, ha minél nagyobb a valutadvezethez csatlakozni kivano

orszagok egyiittmozgasa.

2.1.2 Az optimalis valutadvezetek elonyei és hatranyai
Az optimalis valutadvezetek elonyei, hasznai

Bar az optimalis valutadvezetnek szdmos elényiik van, a leglényegesebb és
legfontosabbak a kdvetkezdek:

1. Tranzakcids koltségek csokkenése: az orszagok kozott atvaltasi koltségek
meriilnek fel, ha sajat nemzeti valutdt alkalmaznak. Ezek a koltségek
jelentésen csokkenek, ha kozos valuta keriil bevezetésre (Halmai, 2020).

2. A tagorszagok arainak transzparencidja: a tranzakcids koltségek csokkenése és
az arak transzparencidja versenynoveld hatéssal bir (Halmai, 2020).

3. Kereskedelmi fellendiilés: a kozos valuta bevezetése és a vam jellegl
koltségek csokkenése noveli a  kereskedelmet, illetve a kinalat
differencialtsagat is eldsegiti (Halmai, 2020).

4. Az arfolyampolitika és a monetaris politika egészének mindségének
novekedése: egy kollektiv kozponti bank fliggetlentil, részlehajlas nélkiil tudja
megallapitani a megfelel6é arfolyampolitikat, illetve csokkenti a seinoriaget
(Halmai, 2020). Féleg azokban az orszagokban fontos ez, ahol nem volt jelen

monetaris fegyelem.

Az optimalis valutaovezetek koltségei

Az valutagvezetekhez vald csatlakozas {6 célja a hasznossdg maximalizédldsa, ez a
folyamat kiilonb6z0 koltségekkel jar, amelyek koziil a legfontosabbak a kdvetkezok:

1. Onalldé monetaris politika elvesztése: az valutaunié tagallama elveszti a

monetaris politika eszkozeit, amellyel a sajat gazdasagi kdrnyezetét tudna sajat

elényeire, illetve az eldnyeinek erdsitésére kovacsolni. Tovabba elveszti a

gazdasagi sokkokra torténd onalldo monetaris intézkedést (Halmai, 2020).



2. Arfolyam-politikai eszkozok elvesztése: a tagillam onalldan tehetetlen az
arfolyamvaltozasokra torténd valtozasokkal szemben. Szintén, ebben az
esetben nem tudja az arfolyampolitikat a sajat eldnyeire kovacsolni (Halmai,
2020).

3. Aszimmetrikus sokkok: a gazdasagi sokkokra a kiilonboz6 nemzetgazdasagok
kiilonb6zé modon reagalnak ¢és kiilonbozo ideig tart a hatasuk. Ezekre a
gazdasagi sokkokra az 6nall6 cselekvést visszafogja a kdzos valuta és a kozos
monetéris politika. Aszimmetrikus sokkok estén a kozos monetaris
intézkedések egyik tagallamnak elényds, mas tagallamnak viszont elénytelen
is lehet, ezzel csokkentve a gazdasagi sokk kivédésének hatékonysagat
(Halmai, 2020).

4. Periféridk koltségei (gazdagabb és szegényebb orszagok): a periféria orszagok
csatlakozdsa koltségekkel jar a valutadvezetben, mivel ndvekedhetnek a
kiilonbségek az Aarszintekben ¢és a fejlettségben, ezzel csokkentve a
valutagvezet hatékonysagat (Halmai, 2020).

A fentebb emlitett elényok és koltségek mellett a lentebb talalhatoé tablazatban
Szijartd (2018) altal Osszefoglalt hatdsok jellemzik a valutabvezetbe vald csatlakozas

koltségeit és hasznait.

1. tablazat: A k6z0s valuta bevezetésével jaro koltségek €s hasznok, forras: Szijarto, 2018.

Koltségek Hasznok

Az 6nallé monetaris politika eszkozeinek
elvesztése
Arfolyam-politika, mint kiigazitd eszkoz

Arak transzparenciaja

elvesztése

Tranzakcios koltségek eltiinése

Nemzeti preferencidk és ,,hagyomanyok”

Arfolyam-ingadozasok hatékony kezelése

Gazdasagszerkezeti kiilonbségek

Alacsonyabb kamat- és inflacios szint

Intézményi kiilonbségek

Hitelesség novekedése és erkolesi kockazat
csokkenése

Aszimmetrikus sokkok el6fordulasa

Versenyképességének ndvekedése

Fiskalis korlatozo tényezok

Devizatartalékok csokkenése

Seigniorage elvesztése (csak kevésbé fejlett
orszagok esetében fontos)

(Kiil)kereskedelem (varhato) boviilése

Kedvezobb kiils6 finanszirozasi lehetdség




2.2 A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO MULTJA ES JELENE
2.2.1 A Gazdasagi és Monetaris Uniohoz vezet6 1t

A Gazdasagi és Monetaris Unid torténete 1957-ben kezdddik, amikor a Benelux
allamok, Franciaorszag, az NSZK ¢és Olaszorszag aldirtdk a Romai Szerzddést, amely
létrehozta az Eurdpai Gazdasagi Kozosséget. A GMU-hoz vezetd Gt 1969-ben folytatddik
Hagai csucstalalkozon, ahol az allamfok megegyeztek az eurdpai 0j integracios célkitlizés
terén, amely a Gazdasagi és Monetaris Unid létrejotte volt. A terv viszont megtorpant a
Bretton Woods-i rendszer 1971-es osszeomldsa soran. Az Amerikai Egyesiilt Allamok
megsziintette a dollar aranyhoz vald rogzitett arfolyamat, amely erds instabilitast okozott az
arfolyamok terén. Az 1972-es parizsi talalkozon kisérletet tettek arra, hogy ismét elinditsdk a
GMU létrehozasat, viszont a dollar gyengiilése, a gazdasagpolitikadk homogenitasanak hianya
¢s a kdolajvalsag ismét ratette a pecsétjét az integracid 1étrejottére.

Eredményes valtozast az 1978-as briisszeli csucstaldlkozo jelentette, amikor
létrehoztak az Eurdpai Monetaris Rendszert (EMS). A rendszer egyik eszkoze az ERM I
(Exchange Monetary System I) volt, amelyben az Osszes tagéallam részt vett az Egyesiilt
Kiralysag kivételével. A rendszer altal bevezetésre keriilt az eurdpai valutaegység (European
Currency Unit — ECU), amelyben segitségével a tagallamok valutaarfolyamai voltak
megadva. Az ECU sokat tett az arfolyamstabilitasért és annak fenntarthatosagaért.

Az EMU Ilétrehozasa felé torténd egyik meghatarozo 1épés az 1989-es Delors-jelentés
(Delors, 1989), amely harom szakaszban javasolja a GMU kialakitasat. Egyik legfontosabb
javaslata az Europai Kozponti Bank (EKB) létrehozésa volt, egy fliggetlen intézmény, amely
a GMU monetaris politikajaért felelds. A Delors-terv altal megvaldsitando rendszer alapvetd
eleme a kozos valuta bevezetése. A tervet az 1992-ben alairt Maastrichti Szerz6dés tiltette
hatalyba. A szerzddés a kozos valuta bevezetését legkésdbb 1999. januar elsejéig kivanta
elérni (Halmai, 2020).

A Maastrichti Szerzddés a Delors-terv alapjan harom szakaszban hatarozta meg a
GMU Ilétrehozasat. 1993 december 31-ig tartott az elsé szakasz, a masodik szakasz 1994
januar elsején kezdddott és 1999. januar 1-jén fejezo6dott be, amikor is elkezdddott a
harmadik szakasz. Az els6 szakaszban tették szabaddd a tékemozgasokat, fliggetlenitették a
kézponti bankokat és elkezdték a tagallomok gazdasagpolitikdjdnak harmonizécidjat. A
masodik szakaszban létrehoztdk az EKB el6djét, az Eurdpai Monetaris Intézetet (EMI),

amelynek f6 feladatai a jegybankok kozotti egylittmiikodés segitése €s a kdzO0s monetaris



politikai elemeinek kidolgozasa. Ebben a szakaszban tortént a tagallamok csatlakozasanak
lehet6ségének vizsgalata is. A harmadik szakaszban tortént a ko6zOs valuta, az eurd
bevezetése és az egységes monetaris politika végrehajtasa, illetve az ERM Il rendszer
bevezetése is. Azok a tagallamok, amelyek nem teljesitették a csatlakozasi kritériumokat,
haladékot kapnak, kivéve Dania és az Egyesiilt Kiralysag, amelyek nem vettek részt a
harmadik szakaszban, nem vezették be az eurdt. A haladékot kapo orszagok az EUMSZ 119.

cikke alapjén, ha teljesitik a feltételeket, kotelességiik bevezetni az eurdt.

2.2.2 A Gazdasagi és Monetaris Unio

1999 januar elsején bevezetésre keriil az Europai Unio tagorszagaiban a kozos valuta,
az euro, ezzel 1étrejott a Gazdasagi és Monetaris Unid. Jelenleg az EU 27 tagallamabol 20
orszag hasznalja az eurét: Ausztria, Belgium, Ciprus, Esztorszag, Finnorszag, Franciaorszag,
Gorogorszag, Hollandia, Horvatorszag, irorszég, Lettorszag, Litvania, Luxemburg, Malta,
Németorszag, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Szlovéakia és Szlovénia. Ez a 20
orszag alkotja az eur6zonit. Az eur6zénan kiviili orszagok is hasznaljak az eurot,
megallapodds alapjan Andorra, Monaco, San Marino ¢és Vatikan, illetve hivatalos
megallapodas nélkiil Koszovd és Montenegro is. Az EU tobbi tagorszaga vagy nem kivanta
bevezetni az eur6t, vagy pedig nem teljesit bizonyos kritériumokat, amelyeket
konvergenciakritériumoknak neveziink. Az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozasuk sordn a
tagorszagok vallaltak, hogy eldbb vagy utobb be kell vezessék az eurdt, amikor teljesitik a
bevezetéshez sziikséges konvergenciakritériumokat (Dimitru és Dimitru, 2010).

Mint minden valutadvezethez, igy az GMU-hoz valé csatlakozashoz is sziikséges
teljesiteni néhany alapfeltételt, mas szdval konvergenciakritériumoknak kell megfelelniiik.
Az GMU esetében ezek az arfolyamstabilitds, a fenntarthatd koltségvetési pozicio, az
arstabilitas, illetve a kamatkonvergencia.

1. Arfolyamstabilitas: a kritérium teljesitéséhez minimum 2 évnek kell eltelnie az ERM
II-ben valo csatlakozastol anélkiil, hogy a tagallam arfolyama nagy mértékben eltérjen
az ERM |l kozéparfolyamatdl, illetve, hogy ebben a periddusban leértékelné sajat
valutdjat (consilium.europa.eu).

2. Fenntarthatd koltségvetési pozicid: az éves allamhdztartashiany nem lehet magasabb
az éves GDP 3%-n4l, illetve az dllamado6ssag nem haladhatja meg az évi GDP 60%-at

(consilium.europa.eu).



3. Arstabilitds: az inflacié mértéke a harom legjobban teljesitd orszaghoz viszonyitva
van megallapitva. A kritérium kimondja, hogy az inflacié legfeljebb 1.5
szazalékponttal lehet magasabb a harom legjobban teljesitd eurdzona tagorszaghoz
képest (consilium.europa.eu).

4. Kamatkonvergencia: hasonloan az inflaciohoz, a kamatkonvergencia kritériumanal is
a legjobban teljesitd els6 harom orszdghoz viszonyitva van megallapitva a kritérium
értéke. A kritérium esetében legfeljebb 2 szazalékponttal lehet magasabb a
csatlakozand6 orszdg hosszll lejarati kamatldba, mint a legjobban teljesitd harom
eurdzona tagorszagé (consilium.europa.eu).

A fenti négy kritérium a sziikségesen ¢és kotelezden teljesitendd feltételek a
csatlakozashoz. Vannak olyan feltételek is, amelyek nincsenek a kotelezd érvényl
kritériumok koz¢ sorolva, viszont segithetik a valutauniéhoz valé csalatkozast, csokkenthetik
a valutauniohoz valé csatlakozas koltségeit. Ilyen példaul a gazdasagi ciklusok
(konjunkturaciklusok) egylittmozgésa is. A négy gazdasagi kritériumon kiviil sziikséges még
megemliteni a jogi konvergenciat (consilium.europa.eu), amely a tagallamok jogszabalyainak
Osszhangjat foglalja magéba.

A GMU egyik legfontosabb intézménye az Eurdpai Kozponti Bank, amely
fiiggetlenségével biztositja a partatlansagot és a hatékony miikodését a GMU-nak.

2.2.3 A Gazdasagi és Monetaris Unid, mint optimalis valutadvezet

Egy valutadvezetet tobb szempontbdl is lehet vizsgalni. Az egyik modszer az
Optimalis Valutadvezetek Elméletének felhasznaldsa, és az abban szerepld kritériumok
vizsgalata a valutadvezetre és a tagorszagokra vonatkozéan. Mar a GMU megalakulésa eldtt
1s vitaztak arr6l, hogy optimalis valutadvezet lesz-e a megalakuland6 uni6. A koz6s valuta
bevezetése utan viszont az elméleti vizsgalatokat, vitdkat és tanulmanyokat mar a GMU
tapasztalati hatterével is ki lehetett egésziteni. Maga a GMU létrejotte erdsen alapozott az

optimalis valutadvezetek endogenitasara (Ehrig et al, 2011).

A 2008-as pénziigyi valsag eldtt tobb kozgazdasz is elemezte az eurd6zéna OCA
kritériumok szerinti megfelelését, illetve utana a valsagkezelés eredményességét.
Osszességében elmondhatd, hogy a GMU nem optimalis valutadvezet, de azza valhat, a
megfeleld integracios politikdkkal, amelyet tovabb erdsitenek az endogén hatasok (Halmai,

2020).



Hogyan teljesit a GMU az OCA kritériumok alapjan?

Altalanosan a GMU optimalitasat vizsgalva négy {6 kritériumot elemez a
szakirodalom: termelés diverzifikacié és makrookondmiai hasonlosag, munkaerd mobilitas, a

gazdasagi sokkok kezelése (transzfer mechanizmus) és a politikai megfelelés.

Termelés diverzifikacid6 ¢és makrookondmiai hasonlésag: az OCA egyik meghatarozo
kritériuma a gazdasag nyitottsaga, amelyet minden tagdllam teljesit (Pucar és Glavaski,
2020), amely McKinnon a valutadvezet hatékonysaganak maximalizalasanak egyik
legmeghatarozobb elemének tekint. A gazdasagi nyitottsag az import és export GDP-hez
viszonyitott aranyat jelenti, amely a tagallamok kozott, kiilonosen az EU-hoz vald
csatlakozdsnak kdszonhetden, minden orszag esetében teljesitve van. Mindehhez hozzéjarult
a valutadvezet endogenitasa. A periféria orszdgok rosszabbul teljesitenek a fiskalis pozicio
tekintetében, mint a magorszagok (Pucar és Glavaski, 2020), a GDP beli kiilonbségek is
jelentdsek a tagallamok kozott. A diverzifikacio kritériuma szintén teljesiil a GMU esetében

(Halmai, 2020).

Munkaerd mobilitas: a kulturalis és nyelvi kiilonbségek miatt a munkaerd mobilitdsa nem tud
olyan hatékonyan kialakulni, mint példaul az Amerikai Egyesiilt Allamokban, ahol egységes
nyelv és kultura jellemzi az orszag lakossagat. A munkaerd kevésbe mobilis, mint a tdke,
ezért jellemzObb a toke athelyezése, mint a munkaerdé, viszont ez a munkanélkiiliség
novekedését okozza egy masik tagallamban. Viszont fontos megjegyezni, hogy a schengeni

ovezet egyik velejaroja, hogy novekedett a munka mobilitasa a tagorszagokban.

Gazdasagi sokkok kezelése (transzfer mechanizmus): a szakirodalom egyetért abban, hogy az
egyik legnagyobb hidnyossdga a GMU-nak a fiskalis transzfer mechanizmus hianya (Hafner
and Jager, 2013). Ez egy olyan transzfer mechanizmus, amely napjainkban az egyes orszagok
régioi kozott alkalmaznak: a periféria felé a gazdasagilag erésebb orszagokbol. Ezzel az
eszkozzel a gazdasagi sokkok, leginkabb az aszimmetrikus sokkok enyhithetéek. Ebben az
esetben a Kozponti Bank el kell dontse, hogy milyen esetben alkalmazza, mivel ez a tobbi
tagorszag koltségeit noveli. Az EU koltségvetése csupan 1%-a a GDP-nek, amely az Unid
mitkddési koltségeit és a beruhazasi tdmogatasokat fedezik zOmében, tehat nincs megfeleld
keret egy ilyen mechanizmus létrehozasara. A transzfer mechanizmus létrehozasanak egyik
kezdeti mozzanata az Europai Pénziigyi Stabilitasi Eszkdz (European Financial Stability

Facility, EFSF), amelyet 2010-ben hoztak 1étre (Hafner és Jager, 2013).
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Politikai megfelelés: mint ahogy az els6 fejezetben is emlitve volt, a politikai elhatarozas
gyakran erdsebb hatassal bir egy valutadvezet kialakitasanal, mint a gazdasagi tények és
kritériumok. Olyan kérdéskorok vizsgalhatdéak meg ennél a kritériumndl, mint a szolidaritas,
a nacionalizmus, a homogén politikai preferenciak és az intézményi megfelelés. Az eurdpai
orszagok kiilonb6zd nemzetiségekkel és értékekkel rendelkeznek nehezebb elérni egy

politikai konszenzust, amelyet tovabb gatol a térténelmi viszonyok hatasa.

Tehat a GMU teljesit parat az OCA kritériumok esetén, egyes kritériumok esetén
elére lepések torténtek, mas kritériumok esetén viszont még nem lathatod, hogy mikor érik el a
teljesitést. A diverzifikacio teljesitve van, mig a makrodkonomiai hasonlésag nem teljes
mértékben. A nyitottsag szintén adott kritérium, viszont a munkaerd mobilitds nem megfeleld
szintli. A politikai kritérium is egyre jobban valik homogénné, kdszonhetden az EU-nak és a
kozos valutanak. A legnagyobb hianyossag a transzferek hianya, kiegésziilve a munkaerd
mobilitassal. A direkt transzferek (tamogatasok) helyett hiteleket ajanlanak a tagorszdgoknak

gazdasagi visszaesés (sokk) esetén, ez viszont nem teljesiti megfelelden a kritériumot.
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3. MODSZERTAN

Ahogy azt az elméleti részben mar bemutattuk, az optimalis valutadvezetek
kialakuldsdhoz, vagy az azokhoz valo csatlakozashoz, sziikséges bizonyos kritériumok
teljesitése. A dolgozat Romania és az eurdzona kozotti optimalis valutadvezetek kritériumait
Ebben a fejezetben targyaljuk, hogy milyen modszereket hasznaltunk a kritériumok
értékelésére és az értékelésben hasznalt adatok kiszamitasara.

Az OCA kritériumok vizsgalatat Romaniara dsszpontositva végeztiik el, viszont olyan
eurdzona ¢és EU tagallam orszadgokkal is Osszevetettiik, amelyek fontosak és relevansak egy
ilyen elemzés tekintetében. Ilyen orszag Németorszdg, amelyet sokan az eur6zdéna
benchmarkjaként emlegetnek, vagy Horvatorszag, amely a legfrissebb tagja az eurézonanak.
Hasonloan az el6z6 kettdhoz, fontos olyan orszagokat is vizsgalni, amelyek Roménidhoz

hasonl6 gazdasagi szerkezettel és mérettel rendelkeznek.
3.1 TERMELES ES FOGLALKOZTATAS DIVERZIFIKACIO

Az Optimalis Valutadvezetek Elmélete alapjan minél diverzifikaltabb egy orszag
gazdasaga, és ezek hasonlosdgot mutatnak a valutadvezet tagorszdgaival, annal kevésbé
valoszinll az aszimmetrikus sokkok megjelenése. Az aszimmetrikus sokk azt jelenti, hogy a
tagorszagok eltéréen reagdlnak egy gazdasagi sokkra. Ez alatt azt értjiik, hogy egy
tagorszagot nagy mértékben befolydsol a gazdasagi sokk, mig a masikra kevésbe vagy
egyaltalan nincs hatassal ugyan az az esemény. Hasonl6an a munkaeré mobilitasdhoz, a
termelés és a foglalkoztatas diverzifikacioja és eldsegiti a valutadvezet optimalitasat, illetve a

gazdasagi sokkok kezelését, elnyelését.

3.1.1 Adatok

A diverzifikacid mérésére mindkét esetben az Eurostat adatbazis adatait hasznaltuk.

Az adatok az 2000 és 2021 kozotti idészakot foglaljak magukba. A  termelés

crer

crer

Rev. 2 elsé szintl felosztasaban szereplé munkavallalok szamat hasznaltuk. Ez mindkét

esetben 19 iparagi csoportot feltételez.
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3.1.2 Elemzési eszkozok

hasznaltuk, ahogyan azt Székely (2014) is hasznalta. Az elemzés soran ratekintiink az
iparagak sulyainak iddbeli alakuldsira is A Krugman (1993) altal bemutatott mutatoszam

Legyen két orszadg €s ezek n iparagban tevékenykednek. Mindkét orszag esetében
kiszamitjuk az ipardgak hozzdadott értékének a sulyat a teljes hozzdadott értékhez
viszonyitva. A kovetkezd 1épésben kiszdmoljuk a sulyok relativ eltéréseit és meghatarozzuk a

relativ eltérések abszolut 6sszegét. Az index kiszamitasahoz hasznalt képlet a kdvetkezo:

n
KSI = Z |pvab;} — pvab?|

i=1

ahol:

KSI = a Krugman Specializacios Index n iparagra szamolva

pvabj! = i ipardg brutté hozzaadott értékének stilya a teljes termelésbdl az elsd orszagban, az
iparagi BHE elosztva a teljes BHE-el

pvabj? = i iparag brutté hozzaadott értékének sulya a teljes termelésbdl a masodik orszigban,

az iparagi BHE elosztva a teljes BHE-el

A mutatdszadm két érték kdzott mozog: minimum 0 és maximum 2 értéket vehet fel. A
0 érték jeldli a specializacio teljes hidnyat, tehat az elsé és a masodik orszag kozott nincs
eltérés a termelésben. A 2 érték jeloli a specializacidé maximum értékét, tehat az elsd és a
masodik orszag kozott maximalis eltérés figyelhetd meg a termelésben.

A termeléshez hasonléan egy orszdg diverzifikdcidja mérheté a kiilonbozd
kiszamitasara szintén a KSI-t hasznaltuk, a kovetkez6 formaban:

Legyen két orszag €s ezek n iparagban tevékenykednek. Mindkét orszag esetében
kiszamitjuk az ipardgakban foglalkoztatottak sulyat a teljes foglalkoztatottsdg értékhez
viszonyitva. A kovetkezd 1épésben kiszamoljuk a sulyok relativ eltéréseit és meghatarozzuk a

relativ eltérések abszolut 6sszegét. Az index kiszamitasdhoz hasznalt képlet a kovetkezo:

n
KSI = Z st — s?
i=1

ahol:

KSI = a Krugman Specializacios Index n iparagra szdmolva
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sit = i ipardgban foglalkoztatottak stilya a teljes foglalkoztatottsigbol az elsé orszagban, az
iparagi foglalkoztatottsag elosztva a teljes foglalkoztatottsaggal
si? = i iparagban foglalkoztatottak sulya a teljes foglalkoztatottsagbol a masodik orszagban, az

iparagi foglalkoztatottsag elosztva a teljes foglalkoztatottsaggal

A mutat6 értéke a foglalkoztatas esetén is 0 és 2 kozott vehet fel értékeket. A 0 érték
esetén nincs kiilonbség a két orszag foglalkoztatottsagi szerkezetében, iparagi tekintetben, 2
érték esetén pedig teljes eltérés figyelhetd meg az elsd és a masodik orszag kozott.

Az diverzifikaci6 idobeli vizsgalatanak céljabol a KSI-t mindkét esetben 5 periodusra
osztottuk, amelyeken beliill a KSI értékek egyszerii szamtani atlagat szamitottuk ki. A

periddusok a kdvetkezdek: 2000-2004, 2005-2009, 2010-2014,2015-2019 és 2020-2021.
3.2 KONJUNKTURACIKLUSOK

Ahogy az a szakirodalmi attekintésben 1is szerepelt, a konjunktiraciklusok
szinkronizacidja elGsegiti egy valutadvezet optimalitasat, illetve a csatlakozas koltségeit is
csOkkentheti. A dolgozatban elsdsorban a redl GDP szinkronizacidjat vizsgaltuk meg 1995 és
2022 kozott. Az elemzés soran a teljes EA19-hez viszonyitottuk a romadniai ciklusokat

mindegyik periddusra.
3.2.1 Adatok

Az elemzéshez felhasznélt adatokbazis az Eurostat adatbazisbol szarmaznak és a
1995-2022-es periodus negyedéves adatait tartalmazza. A real GDP 2015-6s paritdson 1évo
adatokat hasznaltunk, amelyek szezondlisan vannak kiigazitva. Az adatok az eurdzonara és

Romaniara vonatkoznak.

3.2.2 Elemzési eszkozok

A szinkronizaltsag mérésére a Darvas és Szapary (2008) altal is alkalmazott modszert
hasznaltuk. El0szor atalakitottuk az adatokat természetes logaritmus formara, majd Hodrick —
Prescott (HP) filtert alkalmaztunk a ciklusok kisziirésére. A HP filtert A = 1600 modon
hasznaltuk, amely a legjobban megfelel a negyedéves adatok sziirésére (Alexe és Tatomir,
2012). Vizsgaltuk tovabba a korrelaciot is, amellyel a két ciklus Osszefiiggését elemeztiik. A
korrelacio -1 és 1 kozott vesz fel értékeket. Minél kozelebb van -1-hez, annal erdsebb
forditott kapcsolat van jelen, illetve ha minél kozelebb van 1-hez, annal erdsebb pozitiv

kapcsolat van a vizsgalt valtozok kozott.
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4. EREDMENYEK ELEMZESE
4.1 TERMELES ES FOGLALKOZTATAS DIVERZIFIKACIO

Ebben a dolgozatban a termelés-diverzifikacidé mérésére a Krugman Specializacios
Indexet hasznaltuk. Eldszor a hozzdadott érték alapjan, majd pedig a foglalkoztatds alapjan
szamoltuk ki az indexet két orszag, vagy a mi esetiinkben egy orszag és egy valutadvezet

kozott.

2. tablazat: Atlag KSI adatok periddusonként (termelés)

Romania és EA19
20002004 | 20052009 | 20102014 | 20152010 | 20202021 | 2000-2021

0.449 0.450 0.372 0.361 0.321 0.40

Németorszag és EA19
2000-2004 | 20052009 | 2010-2014 | 2015-2019 | 20202021 | 2000-2021
0.143 0.138 0.143 0.142 0.130 0.14
Horvatorszag és EA19
2000-2004 | 20052009 | 2010-2014 | 2015-2019 | 20202021 | 2000-2021
0.197 0.202 0.204 0.205 0.205 0.20
Finnorszag és EA19
2000-2004 | 20052009 | 2010-2014 | 2015-2019 | 20202021 | 2000-2021
0.203 0.184 0.165 0.167 0.166 0.18
Portugalia és EA19
2000-2004 | 20052009 | 2010-2014 | 2015-2019 | 20202021 | 2000-2021

0.215 0.206 0.212 0.207 0.184 0.21
Forras: sajat szamitas az EUROSTAT NAMA_ 10 _A_64 adatbazisa alapjan

ey

viszonyitottuk a teljes GDP-hez. Igy megkaptuk a kiilonboz6 iparagak stlyait, majd ezeket
felhasznalva kiszamitottuk a KSI-t. A 2. tablazat szemlélteti a kapott eredményeket. Lathato,
hogy a vizsgalt orszagok és az eur6zona kozott Romania esetén a legnagyobb az index értéke,
tehat Romania esetén a legkisebb a hasonlosag a termelésben az eurdzonara nézve. A tobbi
orszag esetén Németorszag nagyon kozel all a teljesen hasonld felépitésii termeléshez az
eurdzonaval szemben, ami nem meglepd, hiszen ez az orszag adja az eur6zona GDP-jének
legnagyobb szazalékat. IdGbeni alakulasaban a romaniai KSI-k értékei folyamatosan
csokkenek, amely a folyamatos termelésbeli hasonlosagi fok novekedését tiikkrozi. Romania
jelenleg nagyobb veszélyben lenne az aszimmetrikus sokkok tekintetében, mint a tobbi

eur6zonabeli orszag.

A termelésbeli diverzifikaciot megvizsgaltuk az iparagak stlyainak szempontjabol is,
amelyet az iparadg brutté hozzaadott értekének a teljes bruttdé hozzdadott értékhez viszonyitott

aranyaval szamoltunk ki. Az eredmények a 3. tablazatban lathatoak €s 2000, 2007, 2014 és
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2021-re vonatkozd adatokat tartalmaz. A tablazatban a harom legnagyobb részesedéssel
rendelkez6 iparag lathato, valamint a mezOgazdasag. Romanidban a mezdgazdasag sulya
csOkkendben van, lényegesen megelézi az eurdzdnabeli értékeket. A gyartds Romadnia
tekintetében nagyobb sulyt képvisel, viszont a nagykereskedelem és szerelési szolgaltatasok,
valamint az ingatlanpiac tekintetében hasonld értéket mutat az eurdzénaval. Az ipardg
szerkezete alapjan lathat6, hogy nem meglepd, hogy Romania esetén voltak a legnagyobb

KSI értékek.

3. tablazat: Romania és az eur6zona termelési szerkezete a fontosabb iparagak szerint

Iparag RO-00 |EA19-00 | RO-07 |EA19-07 |RO-14 |EA19-14 |RO-21 |EA19-21
Mezb6gazdasag 7.20% 1.85% | 4.75% 1.61% | 5.75% 1.74% | 4.66% 1.61%
Termelés 20.01% | 17.02%|21.06% | 17.30% |22.49% | 16.47% |22.26% | 17.14%
L\'Z"’(‘)%’L‘l‘ir Csszereld | 5 6706| 10300 | 5.250| 10.78%| 8.97%| 10.79%|11.01%| 11.40%
Ingatlanpiac 10.64% | 10.32% |16.07% | 10.66% | 9.21% | 11.54% |10.73% | 11.27%
Mas iparagak 58.48% | 60.50% |52.87% | 59.65% |53.58% | 59.45% |51.33% | 58.59%
Forras: sajat szamitas EUROSTAT NAMA_10_A464 adatbazis alapjin

A foglalkoztatds  diverzifikdcidja  szintén  alkalmazhatdé egy  gazdasag

crer

munkaeré mobilitdsat, amely Mundell elmélete alapjan az egyik legfontosabb OCA
kritérium. A magas munkaeré mobilitassal hatékonyabban kezelhet6ek az aszimmetrikus
sokkok. Hasonloan szemléltettiik a foglalkoztatasi KSI-ket, mint a termelés esetén a 4.
tablazat segitségével. Foglalkoztatasi tekintetben Romania erdteljesebben eltérd szerkezettel
rendelkezik az eur6zonaval szemben, mint a termelés tekintetében. Bar folyamatosan egyre
kisebb érteket vesznek fel az indexek, ezek még mindig szinte kétszer akkorak, mint a frissen
csatlakozott Horvatorszag esetében. Romanidban a munkaerd mobilitdsa nehezebben valdsul

meg, mint a tobbi eurdzonabeli orszagban.

4. tablazat: Atlag KSI adatok periodusonként (foglalkoztatas)

Romania és EA19
2000-2004 | 2005-2009 | 2010-2014 | 2015-2019 | 2020-2021 | 2000-2021
0.79 0.68 0.65 0.59 0.58 0.67
Németorszag és EA19
2000-2004 | 2005-2009 | 2010-2014 | 2015-2019 | 2020-2021 | 2000-2021
0.12 0.13 0.13 0.14 0.13 0.13
Horvatorszag és EA19
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2000-2004 | 2005-2009 | 2010-2014 | 2015-2019 | 2020-2021 | 2000-2021
0.37 0.38 0.35 0.30 0.32 0.35
Finnorszag és EA19
2000-2004 | 2005-2009 | 2010-2014 | 2015-2019 | 2020-2021 | 2000-2021
0.19 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18
Portugdlia és EA19
2000-2004 | 2005-2009 | 2010-2014 | 2015-2019 | 2020-2021 | 2000-2021
0.30 0.26 0.23 0.21 0.21 0.25

Forrds: sajat szamitds az EUROSTAT NAMA_10_A64_E adatbdzisa alapjdn

4.2 KONJUNKTURACIKLUSOK

Ahogyan azt mar a dolgozat elébbi fejezeteiben is emlitettiik, a konjunktiraciklusok

szinkronitdsa eldsegiti egy valutadvezet optimalitasat, vagy csokkenti a valutadvezethez valo

csatlakozas esetleges koltségeit. Romaénia ¢és az eur6zona real GDP ciklusainak
szinkronzacidjat  Osszevetettik ~mds  eurdzonabeli orszdgok és az  eurdzoéna

szinkronizacidjaval. Ilyen orszdgok Németorszdg, Finnorszag, Portugalia és a frissen
csatlakozott Horvatorszdg. Ezek az orszdgok kiilonb6zd szempontok miatt keriiltek
kivéalasztasra. Németorszag, mint az eurdézona benchmark-ja keriilt be, Finnorszag és
Portugdlia a makrodkondmiai hasonlosagok miatt, Horvatorszag esetén pedig egy frissen

csatlakozott eur6zona tag esetében szerettiik volna megvizsgalni az adatokat.
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2. abra: A vizsgalt orszdgok redl GDP alakulasa

Az elemzést a real GDP alakulasdnak vizsgalataval kezdtiik, amelyet a 2. abra
szemléltet az 1995-2022-es peridodusra. Az abrabol az lathatod, hogy 1995-2005 kozott az

eurdzonabeli orszagok hasonlé alakulast mutattak, mint maga az eur6zéna, valamint a real
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GDP novekedése volt jellemzd erre az idészakra. Romania esetén viszont 1996 utan
csokkenés figyelheté meg, majd 2000-t6l figyelhet6 meg hasonld mozgéis, mint az
eur6zonaban. A hasonlésag elérésében nagy szerepet jatszott az Eurdpai Unidhoz vald 2007-

es csatlakozas. A kovetkezokben a GDP alatt a real GDP-t értjiik.
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Forras: sajat szerkesztés az EUROSTAT NAMQ 10 _GDP adatbazisa alapjan

3. abra: A vizsgalt orszagok GDP-jének ciklus komponensének alakulasa

Ahhoz, hogy az eldbbi eredményt ala is tdmaszthassuk, el6sz6ér logaritmus formara
hoztuk az adatokat, majd a HP filter segitségével elkiilonitettiik az orszagok ciklusaira
vonatkoz6 adatokat. A 3. abra alapjan megfigyelhetd, hogy a roméaniai ciklusok leginkdbb
Finnorszadggal mutatnak egyezést, mintsem magaval az eurdzénaval. Az abrakbol az is
észrevehetd, hogy az eur6zona orszagok nagyobb egyiittmozgast mutatnak ugy egyméassal
szemben, mint az eur6zondval szemben. A tovabbiakban megvizsgaltuk és grafikusan
abrazoltuk kiilon-kiilon a vizsgéalt orszagok ¢és az eurdzona, valamint Roménia ¢és
Németorszag kozotti ciklusok egylittmozgasat. Az abrak (4-8. dbra) alapjan megfigyelhetd,
hogy az eur6zona tagorszagok ¢és a teljes eurdzona kozott erds kapcsolat van a GDP
ciklusainak tekintetében. Ezzel szemben Romania esetén a 2007-es EU-s tagsag elnyerése
utan figyelhetébb meg gyengébb egyiittmozgds. Romaniat elemeztik az eurd6zoéna
benchmarkja-ként is emlegetett Németorszaggal szemben is, amely hasonld eredménnyel
szolgalt, mint az eurdzona esetén. Ha a 2008-as valsag iddszakat vizsgaljuk, akkor
¢szrevehetd az akkori romadniai kormany prociklikus gazdasagpolitikajabol adddo

erdteljesebb GDP novekedés, illetve a valsag utani GDP csokkenés.
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4, abra: GDP ciklusok alakulasa az eur6zona és Romania kozott
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5. abra: GDP ciklusok alakulasa az eur6zona és Németorszag kozott
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6. abra: GDP ciklusok az eur6zona és Horvatorszag kozott
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7.abra: GDP ciklusok alakuldsa az eur6zona és Finnorszag kozott
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8. abra: GDP ciklusok alakuldsa az eur6zona és Portugalia kozott
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9. abra: GDP ciklusok alakuldasa Németorszag és Romania kozott
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Ahhoz, hogy a fenti abrak altali megfigyeléseinket ala is tudjuk tamasztani,
megvizsgaltuk a korrelacidt a romaniai €s az eur6zonabeli ciklusok kozott. Hogy a korrelacio
valtozésat idoben is nyomon tudjuk kovetni, l1étrehoztunk 6 periddust: 1. 1995Q1-19990Q4, 2.
2000Q1-2004Q4, 3. 2005Q1-2009Q4, 4. 2010Q1-2014Q4, 5. 2015Q1-2019Q4, 6. 2020Q1-
20220Q4.

5. tablazat: Korrelacios matrix (1995-2022)

EA19 RO DE HR FI PT

EA19 1.00 0.56** 0.92** 0.74** 0.80** 0.90**
RO 0.56** 1.00 0.54** 0.66** 0.49** 0.46**
DE 0.92** 0.54** 1.00 0.62** 0.87** 0.73**
HR 0.74** 0.66** 0.62** 1.00 0.59** 0.67**
Fl 0.80** 0.49** 0.87** 0.59** 1.00 0.61**
PT 0.90** 0.46** 0.73** 0.67** 0.61** 1.00

**-statisztikailag szignifikans eredmények 0.01 szignifikancia szinten (kétoldalu teszt)

Forrdas: sajat szamitas az EUROSTAT NAMQ 10 _GDP adatbadzisa alapjan
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. 0.91
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04
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Periodus
Forras: sajat szerkesztés az EUROSTAT NAMQ 10 _GDP adatbazisa alapjan

10. abra: Korrelacid az eurdzona és Romania ciklusai kozott

A korrelacios egyiitthatok elemzése sordn megvizsgaltuk a szignifikanciaszintet,
amely minden esetben legalabb 1%-os értéket mutatott, majd megvizsgaltuk a korrelaciok
id6beli valtozasat. Az elsé periddusban (1995Q1-1999Q4) Romania és az eur6zona kozott
negativ korrelacid volt megfigyelheté (-0,35), amely egy kozepes erdsségli negativ
kapcsolatra utal. Ebben az idészakban a gazdasagi ciklusok egymassal ellentétes iranyban
alakultak, ezzel pedig a jelenleg vizsgalt kritérium teljesitése akkor lehetetlen volt. A

korrelacio értéke a kovetkez6 periodusban mar pozitiv, bar nagyon gyenge (0,02). A masodik

21



periodustol mar megfigyelhetd a korrelacio értékének pozitivva valasa, illetve az er6sodésé a
kovetkezd periddusokban. A harmadik periddusban mar egy erds, pozitiv korrelacido volt
jelen az eur6zoéna és Romania kozott (0,65), viszont a 2008-as valsag ideje alatt ez a szam
lecsokkent 0,36-ra. A valsagkezelés Romanidban csokkentette ennek a kritériumnak az
optimalitasat, viszont végig pozitiv kapcsolat volt jelen az eur6zona ¢s Romania GDP-jének
ciklusai kozott. Az 6tddik periddusban a korrelacio elérte a 0,91-es értéket, amely egy nagyon
er0s kapcsolatra utal, a kritérium teljesitésében nagyszeriien szerepelt az orszag. Ebben az
idészakban Romania méar szerves része volt ez Eurdpai Unionak, amely szabalyait betartva a
ciklusok korrelacidja is novekedett. Lathat6d, ahogyan az EU-s tagsag utan pozitiv volt a
korrelacié az eurdzona és Romania kozott, bar a kiilonb6zd gazdasagi valsagok miatt egyes
iddszakban csokkentek az értékek. A korrelacio esetében megfigyelhetd az EU endogén
természete is, mivel er6sen hatott a ciklusokra a romaniai EU-s csatlakozas. A COVID-19
pandémia ideje alatt, a 2020-2022-es peridodusban a korrelacié értéke bar csokkent 0,83-ra,
még mindig egy erds, pozitiv kapcsolatra utal. A vizsgalt kritériumot az orszag teljesiti, sot
egyre jobban teljesiti, ezzel is csOkkentve az orszdg eur6zénahoz vald csatlakozasanak
koltségeit.

Ha a teljes 1995-2022-es periddust vizsgaljuk, az 5. tablazat értékei alapjan, Romania
¢s az eur6zona kozotti korrelacio értéke a legkisebb a vizsgalt orszagok koziil, tehat Romania
teljesitette a legrosszabbul ezt a kritériumot. Az Osszes orszag egy nagyon erds pozitiv
kapcsolatot mutatott végig az eur6zonaval, Romania pedig szintén egy pozitiv, de gyengébb

kapcsolatot.
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5. KOVETKEZTETESEK

A dolgozat célja egyes OCA kritériumok elemzése Romania és az eur6zéna kozott,
amelyeket érdemes figyelembe venni az eur6zéndhoz vald csatlakozaskor. Az altalunk
elemzett kritériumok a termelés és foglalkoztatasi szerkezeti hasonlosag, illetve a gazdasagi

ciklusok szinkronizécidja volt.

A szerkezeti hasonlosag szempontjabol Romania erdsen eltér a tobbi eurdzonabeli
orszagtol, ezaltal az esetleges csatlakozasa miatt nagyobb a valoszinlisége az aszimmetrikus
sokkok megjelenésének. Termelés szempontjabél Romania nagyobb hasonloésagot mutat az
eur6zonaval, mint a foglalkoztatas tekintetében. Ennek egyik oka lehet, a mezdgazdasag, ahol
a létrejott bruttdé hozzdadott értéke alacsony, viszont sok ember van foglalkoztatott. A
foglalkoztatasi szerkezetben fellépé magasabb eltérés miatt az OCA kritériumok egyik
legfontosabbja, a munkaeré mobilitasa, nem tud teljesiilni megfelel szinten, ezzel novelve az
aszimmetrikus sokkok valdszinliségét. Fontos megemliteniink, hogy az értékek és a kritérium

teljesitési foka is idoben folyamatosan javul.

Ami a ciklusok egyiittmozgasat illeti, Romania egyre szorosabb kapcsolatot alakit ki
az eur6zonaval. Lathattuk, hogy bar a teljes 1995-2022-es periodusra a korrelacids egyiitthatd
csupan 0,56, szemben a Horvatorszagi 0,74-el, folyamatosan egyre erdsebb a kapcsolat az
eur6zona €és Romania kozott. A korrelaciéo a 2015-2019-es periodusban volt a legnagyobb
(0,91), és bar a COVID-19 pandémia idején ez lecsokkent 0,83-ra, az a kisebb mértéki
romaniai visszaesés miatt kovetkezett be. Még mindig egy pozitiv erds kapcsolat van jelen

Romania és az eur6zona kozott, tehat a kritérium teljesitve van.

Romania nem teljesiti az 6sszes OCA kritériumot, viszont van amelyekben jol
szerepel. Az altalunk elemzett két kritérium koziil a termelés diverzifikacio esetén a teljesitési
foknak még fejlddnie kell, viszont a gazdasagi szinkronizacid esetén nagyon jol teljesit
Romaénia. Fontos, hogy Romania eur6zéndhoz vald csatlakozasakor ne csak a nominalis
konvergencia kritériumokat, hanem mas gazdasagi tényezoket is megvizsgaljuk, mint példaul
az OCA kritériumok. Az eredmények betekintést adhatnak Romania jelenlegi helyzetére két
OCA kritérium esetén, valamint viszonyitasi alapot adhat tovabbi kutatasok elkészitésé¢hez. A
tobbi hasonlé dolgozathoz, cikkhez viszonyitva ez a dolgozat egy sokkal tdgabb peridduson
at vizsgalja a fentebb targyalt két OCA kritérium alakuldsat, amellyel még jobban

megtekinthetdek és elemezhetdek azok iddbeli alakuldsa. A dolgozat tovabbi kutatasi
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teriiletei  lehetnek a tovabbi OCA  kritériumok elemzése, mint példaul a
transzfermechanizmusok, az aszimmetrikus sokkok kezelése, a munkaeré mobilitasanak

mérése, vagy a GDP 0sszetevdinek szinkronizacidjanak atfogdbb elemzése.
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