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Az Gj EU-tagorszagok megfelelése az optimalis

valutaovezet kritériumainak

DARVAS ZSOLT — SZAPARY GYORGY

Osszefoglald

A cikkben a szerzok azt vizsgaljak, hogy az EU-hoz 2004 6ta csatlakozott tizenkét 1ij tagallam az
eurdovezethez valo csatlakozas szempontjabol milyen mértékben felel meg az optimalis
valutadvezet elmélete (Optimal Currency Area, OCA) altal timasztott kritériumoknak. F6
kovetkeztetésiik az, hogy e kritériumoknak valé megfelelés terén az 1j tagok helyzete nem
rosszabb, s6t tobb esetben még jobb is, mint a régieké. Ezért e feltételeknek valo megfelelés az
4j tagallamokban 6nmagaban nem akadalyozza az eur6é bevezetését. Ezt azon empirikus
tanulmanyok is megerdsitik, amelyek kimutattak, hogy a valutadvezeti tagsdg 6nmagaban is
hozzajarul a gazdasagi ciklusok egyiittmozgasahoz és a pénziigyi integracidhoz, illetve hogy a
fiskalis fegyelem, amelyet az EU feliigyeleti struktaraja testesit meg, erGsiti az optimaélis
valutaGvezeti endogenitast az eurdGvezetben, csokkentve az orszagspecifikus fiskélis sokkok

kialakul4asanak esélyét.”

Targyszavak: optimalis valutadvezet, endogentités, eurd bevezetés

JEL kodok: E32, E60, F30

* Jelen tanulmény egy jol koriilhatarolt részét képezi annak a hosszabb tanulmanynak, amelyet
»Euro area enlargement and euro adoption strategies” cimmel az Eur6pai Bizottsag Gazdaségi és
Pénziigyi Fdéigazgatésaganak (DG ECFIN) megbizasabol az ,EMU@10” projekt részeként
készitettiink (14sd: Darvas— Szapary, 2008a). Koszonjiik a hozzaszdlasokat és a hasznos tanacsokat
Olivier Blanchardnak, Marco Butinak, Csajbok Attilanak, Zdenék Cechnek, Servaas Deroose-nak,
Egert Baldzsnak, Jiirgen Krogernek, Paul Kutosnak, Jean Pisani-Ferrynek, Christopher
Pissaridesnek, Schepp Zoltannak, Massimo Suardinak, Székely Istvannak és a Kiilgazdasag
anonim lektoranak, tovabba a szeminariumok és konferencidk résztvevSinek az Eurdpai
Bizottsagban Briisszelben, a Magyar Nemzeti Bankban és a Corvinus Egyetemen Budapesten, az
észt kozponti bankban Tallinnban, a Miinsteri Egyetemen, az EU Bizottsag és a brazil jegybank altal
szervezet konferencidn Sao Pauloban, valamint a kanadai Wilfrid Laurier Egyetemen Waterlooban.
A tanulmanyban kifejtett vélemények a szerzék sajat véleményei, és nem sziikségképpen tiikrozik az
Eurdpai Bizottsdg nézeteit. A tanulmany az Eurépai Bizottsag hozzdjaruldsa alapjin jelenik meg
magyar nyelven is. Jelen tanulmény a Kiilgazdasag, LII. évf., 2008. november—december szamaban
(4—28. 0.) jelent meg.

Darvas Zsolt, az MTA Kozgazdasdgtudoményi Intézetének tudomanyos munkatarsa és a Budapesti
Corvinus Egyetem adjunktusa. A tanulmany megirasakor az Argenta Pénziigyi Kutatdcsoport
kutatasi f6tanicsaddja. E-mail cim: darvas@econ.core.hu

Szapary Gyoérgy, a Kozép-Eurbpai Egyetem tanara és az OTP Bank Igazgatosaganak tagja, a
Magyar Nemzeti Bank korabbi alelnoke. E-mail cim: gszap@t-online.hu
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Compliance with the optimum currency area

requirements of the new member states of the EU

ZSOLT DARVAS —GYORGY SZAPARY

Abstract

In this article the authors study how well the new member states of the EU satisfy the
optimum currency area (OCA) properties. The main conclusion of the article is that the
standing with respect to these properties has significantly improved over the years and is
by now, on the whole, not worse, and in some cases is even better, than the standing of the
current euro area members. The authors regard compliance with the OCA requirements
not much of an issue anymore as regards the readiness for euro adoption. This is even
more so considering the empirical evidence that there are forces of endogeneity at work
within the euro area. An important new element of endogeneity is the enhanced fiscal
discipline embodied in the EU fiscal rules which tends to reduce the likelihood of

idiosyncratic fiscal policy, a frequent source of asymmetric shocks.

Keywords: optimum currency area, endogeneity, euro introduction



BEVEZETES

Egy valutaunidhoz val6 csatlakozas kivanatos kozgazdasagi kritériumait az optimalis
valutaovezet (Optimum Currency Area, roviden OCA) elméletének irodalma targyalja.1 A
Mundell [1961] altal Gtjara inditott elmélet, amelyet késébb sokan tovabbfejlesztettek, azt
allitja, hogy a valutadvezeti tagsagbol szarmazoé el6nyok attol fiiggenek, hogy a tagorszagok
rendelkeznek-e bizonyos kozos jellegzetességekkel, amelyeket optimalis valutadvezeti
tulajdonsagoknak neveziink. Ilyenek: az lizleti ciklusok egyiittmozgéisa, a gazdasagok
strukturalis konvergencidja, a munka- és arupiac rugalmassaga, valamint a pénziigyi
integraci6. Amikor egy valutaovezethez val6 csatlakozas el6nyeit és hatranyait mérlegeljiik,
akkor fontos, hogy figyelembe vegylik, hogy az illet6 orszag milyen mértékben felel meg
ezeknek a kritériumoknak. Jelen tanulmanyunkban az EU-hoz 2004 o6ta csatlakozott
tizenkét Gj tagallam esetén vizsgaljuk, hogy ezen orszagok milyen mértékben felelnek meg
e kritériumoknak. A vizsgalatnak az ad kiilonos aktualitast, hogy e tizenkét allam nem
rendelkezik olyan mentességgel, mint Dania és az Egyesiilt Kiralysag, igy az Eur6pai Unio
szerz6dése értelmében be kell vezetniiik az eurdt, dontési joguk csak az idézitést illetGen
van. E tizenkét allam koziil négy mar be is vezette, illetve a kozeljovében bevezeti az eurot:

Szlovénia 2007-ben, Ciprus és Malta 2008-ban, Szlovakia pedig 2009-ben.

Tanulminyunkban e tizenkét tagallamra vonatkozoan vizsgaljuk a kiilkereskedelmi
integraltsagot, az lizleti ciklusok 6sszehangoltsagat, a kibocsatas volatilitasat, a gazdasagi
struktirakat és a pénziigyi integracidot az eurdhoz els6ként csatlakozott 12 orszag

aggregatumat viszonyitési alapnak tekintve.z2

1 Az eurdovezethez valo csatlakozas jogszabdlyi kritériumait pedig a maastrichti szerz6désben
fogalmaztak meg; magyar nyelven lasd példaul: Neményi [2003]. A maastrichti kritériumoknak és
az optimalis valutadvezeti kritériumoknak nincsen kozvetlen kapcsolédéasa egymashoz, aminek a f§
oka az lehetett, hogy konnyen mérhetd, a politikusok és a széles kozvélemény szamara is érthetd
kritériumokat kellett jogfeltételként megszabni. Az allamhéztartasi deficitre és allamadossagra, az
inflaciéra, a kamatlabra és a devizaarfolyamra vonatkozé kritériumok teljesitése reményt adhat
arra, hogy az adott orszag képes legyen a monetaris union beliil sikeresen miikodni és egyben az
optimalis valutadvezet kritériumainak is megfelelni.

2 Ezért mikor az eur6ovezetrdl beszéliink ebben a tanulményban — beleértve a tablazatokat és
abrakat is —, mindig a 12 régi eur6zonatagra (euro area 12, réviden: EA-12) utalunk, amelyek 1999-
ben és 2001-ben csatlakoztak az eur6ovezethez. Tovabbi jelolési konvencidnk, hogy a 15 régi EU-
tagorszagra (amelyek 2004 el6tt valtak az EU tagjaiva) EU-15-ként hivatkozunk, illetve az EU
0sszes, 27 tagjara EU-27-ként.
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KULKERESKEDELMI INTEGRALTSAG ES AZ UZLETI CIKLUSOK
OSSZEHANGOLTSAGA

Az itizleti ciklusok osszehangoltsdga kiemelkedik az optimalis valutadvezet kritériumai
koziil, mivel ha a ciklusok egyiitt mozognak, akkor minimélis az a koltség, amit a
kontraciklikus monetaris politikai 1épésekrsl vald lemondas jelent. Igy az egyik elsé
teend6nk az, hogy megvizsgaljuk, az 4j tagallamok ciklusai mennyire allnak 6sszhangban
az euroovezeti tagok ciklusaival. A kiilkereskedelmi integraltsag az egyik f6 csatorna,
amelyen keresztiill az lzleti ciklusok az egyik orszagb6l a masikba begytiriizhetnek
(Frankel-Rose, 1998).3 Ahogy az az 1. abran is lathato, a visegradi orszagok (Csehorszag,
Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovakia), valamint Romania és Szlovénia exportjanak
nagy részét teszi ki az eur6ovezetbe iranyulo kivitel, s6t ezekben az orszagokban ez az
arany szamos eurdovezeti tag hasonl6 aranyat is meghaladja. Ugyanakkor a balti 4llamok
exportjaban az eur6ovezet részesedése viszonylag alacsony. Azonban, ha a teljes EU-27-et

tekintjliik mint célorszagokat, a balti orszagok szamottevéen jobb aranyt érnek el, a tobbi 4j

tagorszagéhoz kozeli eredménnyel. 4

1. dbra

Az EA-12 és az EU-27 részesedése az exportban (szazalék),
2004—2006 kozotti idoszak atlaga
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Megjegyzés: Az EA-12-re szamitott érték a 12 eur6zOnatag stlyozott atlaga.
Az orszagokat az EU-27-be irdnyuld exportjuk alapjan rendeztiik sorba.

Forras: Sajat szamitasaink az IMF Direction of Trade Statistics adatai alapjan.

3 A valutaunié 6nmagaban is hozzajarulhat a kiilkereskedelmi integraltsag fokoz6dasahoz, ahogyan
erre els6ként Rose [2000] felhivta a figyelmet. Sok mas szerzé talalt hasonld szignifikans pozitiv
hatast, bar ezek a hatasok nem voltak olyan jelentsek, mint Rose esetében. Lasd: Rose—Stanely
[2005], Baldwin [2006], valamint Baldwin et al [2008] metaelemzéseit e témakor empirikus
kutatasi eredményeirdl.

4 Bussie re, Fidrmuc és Schnatz [2005] egy graviticiés modellt alkalmazva azt talaltak, hogy a
legtobb nagy 14j tagallam esetében a kiilkereskedelmi forgalom mar megkozeliti a ,potencialis”
értéket, ami arra utal, hogy bar van lehet6ség ezen orszagok szamara, hogy tovabb noveljék piaci
részesedésiiket az eurdovezetben, az integraci6 liteme lassi lesz. Ugyanakkor a balti orszagok még
jelent6s mértékben novelhetik tovabb kiilkereskedelmi integraltsagukat az euroovezettel.
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Mara sok olyan tanulmany all rendelkezésre, amely az 0j tagallamok gazdasagi
ciklusainak egyiittmozgasaval foglalkozik. Fidrmuc és Korhonen [2006] ebben a témaban
attekint6 elemzést végzett 35 publikdlt empirikus tanulmany eredményeirdl.
Irodalomfeldolgozasuk kimutatja, hogy Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovénia
gazdasagi ciklusai erdsen korreldlnak az eurdovezet ciklusaval. Fidrmuc és Korhonen
elemzése csak 2005-ig publikalt cikkekre terjed ki, ezek tobbsége pedig legfeljebb 2002-es,
illetve még korabbi adatokra tAimaszkodik. Ezért cikkiinkben sajat korabbi, 2002-ig terjed$
id6szakra végzett kutatasunkat (Darvas—Szapary, 2004b) 2007 els6 negyedévéig terjedd

adatok alapjan frissitettiik.

A 2. abra a GDP-ciklusok korrelacigjat mutatja az Gj tagallamokra és az eurdovezet
orszagaira az 1995—2007-es idGszakra.s A GDP a gazdasagi aktivitas legatfogobb
mérGszama, és igy még akkor is értékes kozelitést ad a teljes gazdasagi ciklusra, ha
technikailag a gazdasagi ciklusok 6sszehangoltsaga sok aggregatum egyiittmozgasat jelenti.
Magyarorszag és Litvania kivételével a ciklusok egyiittmozgasa az 1j tagallamokban az
1995-1998 kozotti idészak ota olyan szintre novekedett, ami néhany esetben (kiilonosen
Lettorszag, Szlovakia és Szlovénia esetében) szamos euroovezeti tag szintjét is meghaladja.
Igy nines nyilvanvalé kapcsolat az 6sszehangoltsag szintje és a felzarkozas eddigi mértéke
kozott. Magyarorszagon a korabbi magas korrelacié az utébbi években csokkent, részben a
fiskalis megszoritisoknak — amelyek a fenntarthatatlanul magas koltségvetési hiany
kiigazitasat céloztdk —, részben pedig a beruhdzasok lassul6 szintjének koszonheten, az
utobbiak a magas koltségvetési hiany és a novekvd allamadossag miatt valamelyest a
makrogazdasagi stabilitassal kapcsolatos bizonytalansagot tiikrozik. Ezek a folyamatok
Magyarorszagon az eurdovezet gazdasagi fellendiilésével egy id6ben nagymértékben

csOokkentették a kibocsatas novekedését.

Litvania az egyetlen orszag, amely negativ korrelaci6ot mutat. Ez részben a litvan
exportban Oroszorszag nagy sulyanak (11 szazalék) koszonhetd, részben pedig azoknak az
aszimmetrikus sokkoknak, amelyeken az orszag keresztiilment (az 1998-as orosz valsag
utbhatasai, a mezdgazdasagi termelés visszaesése, az olajfinomitas széthullasa). Esszerti
arra szamitani, hogy az elkovetkez6 években Magyarorszag gazdasaga a fiskalis
konszolid4ci6 elérehaladtaval Gjbdl egyiitt fog mozogni az eurdovezetével, tovabba hogy

Litvaniat a jovében kevesebb aszimmetrikus sokk éri majd.

5 Darvas és Szapary [2004b] tanulmanyunkban 6t kiillonb6zé mérészamot alkalmaztunk az
Osszehangoltsag mérésére: a ciklusok egyidejii mozgasat a trendsziirés két kiilonb6z6 modszerét
hasznalva: a Hodrick—Prescott- (HP) sziir6t és a frekvenciaszilrét (band-pass filter, BP); a ciklus
faziseltolodasat; a ciklus volatilitasat; a ciklus perzisztencidjat; a ciklus impulzusvalaszat. Mivel a
legtobb orszag esetében mindegyik mérdszam ugyanolyan elGjeli volt, ezért cikkiinkben a frissitett
adatokat csak a korrelaciok és a volatilitds tekintetében targyaljuk, a HP- és frekvenciasziird
felhasznalasaval. Nem hasznaltuk a legnépszertibb SVAR-modszert hosszi tava identifikacios
megkotésekkel, mivel ez nagyon bizonytalan becsléseket ad. Darvas [2008] tovabba megmutatta,
hogy a hosszi tivii megkotések eredményei nem robusztusak a mintara és a trendszlir6 modszerre.
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Empirikus kutatasok kimutattak, hogy egy valutauniéban val6 részvétel onmagaban is
a gazdasagi ciklusok jobb egylittmozgasihoz vezet a megnovekedett kiilkereskedelmi
integracié miatt. Ezt a jelenséget az optimalis valutaovezet endogenitasanak nevezziik
(Frankel-Rose, 1998). Ez azt jelenti, hogy egy orszag valosziniileg jobban megfelel az
optimalis valutaovezet kritériumainak ex post, mint ex ante.6 Egyre tobb tanulmany
foglalkozik azzal, hogy a Gazdasigi és Monetaris Uni6 és az ehhez vald csatlakozas
el6késziiletei a monetéris unib tagjainak jobb egylittmozgasat okoztak-e. A tanulméanyok
egy része a ciklusmutatok korrelaciojat vizsgalja, mig egy masik része a sokkok eredetét
keresi hasonlosagok és kiilonbségek utan kutatva. De Haan, Inklaar és Jong-A-Pin [2006]
a szakirodalmat attekintve arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy mig az eur6ovezet gazdasagi
ciklusai a konvergencia és a divergencia idészakat is atélték, elég sok bizonyiték mutat
arra, hogy az 1990-es években a gazdasagi egylittmozgas az eurdovezetben nétt.” Sajat
korrelacioszamitasaink 2007 els6 negyedévéig megerésitik ezt az eredményt. A 2. abra azt
mutatja, hogy a GDP korrelacidja az 1990-es évek kozepétdl a 12 eurdovezeti tagorszag

27”7

kozil kilencben novekedett a HP- (Hodrick—Prescott) sziir6t hasznalva, és koriilbelil az
orszagok felében, ha a frekvenciasziir6t (band-pass filter, BP) hasznaljuk. Ez elsé latasra
azt jelentheti, hogy érvényesiiltek az endogenitas torvényei az eurdovezeti tagok esetében,
ami figyelemre mélto folyamat, tekintve hogy a kiilkereskedelmi integraltsig mar az
eurObevezetés elbtt is magas fokt volt az eur6zéna orszagaiban.® Ez a folyamat figyelemre
méltd az 0j tagorszagok szempontjabol, mivel azt jelenti, hogy ezeknek az orszagoknak
kevésbé kell tor6dnilik a gazdasagi ciklusaik egyiittmozgasanak jelenlegi mértékével,

hiszen ez tovabb fog ndvekedni, amint csatlakoztak a monetaris uniéhoz.

6 Eichengreen [1992], Bayoumi és Eichengreen [1996] és Krugman [1993] gy érvelnek, hogy a
kiilkereskedelem magasabb szintje nagyobb szakosodashoz és ezaltal kisebb Osszehangoltsaghoz
vezetne. Frankel [2005] elveti ezt a gondolatmenetet, arra hivatkozva, hogy a kiilkereskedelem nagy
részét manapsag a termelési tényez6k és a félkész termékek kereskedelme teszi ki, amelyek pozitiv
korrelaciot idéznek el§ a ciklusokban. Masok (Imbs, 2004 és Fidrmuc, 2001, 2004) azt talaltak,
hogy az iparagak kozotti kereskedelem kapcsolatba hozhaté a pozitiv korrelacidkkal. Bun és
Klaasen [2007], valamint Mico, Stein és Ordonez [2003] azt talaltak, hogy az eurbbevezetés
valéban novelte az eur66vezet belsé kereskedelmét.

7 Eickmeier [2006] nemstacionarius dinamikus faktormodellt hasznilva azt taldlta, hogy az
eurdovezeti tagok kibocsatdsanak szorasa csokkent az eurdbevezetés elGkésziiletei alatt, azonban
kiilonbségek tovabbra is 1éteznek. A tanulmany egyben az idevago irodalmat is jol 6sszefoglalja.

8 Gayer [2007] azt taldlta, hogy az eurdtovezetben 2003 koriil ideiglenes csokkenés volt
tapasztalhat6 a gazdasagi ciklusok 6sszehangoltsagiban, az6ta viszont majdnem mindegyik orszag
esetében Ujbol novekvd.
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2. abra

A gazdasagi ciklusok osszehangoltsaga az EA-12-vel 1995—2007 kozott

A panel: A Hodrick—Prescott-sziirét hasznalva
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Megjegyzés: A mutatott értékek a negyedéves adatok alapjan szamitott egyidejli korrelacios
egyiitthatok.

Forras: Sajat szamitasaink az Eurostat adatai alapjan.

A fiskalis szabalyok léte az EU-ban az optimalis valutaovezeti endogenitas egy tjabb
elemét jelenti az eurdovezet jelenlegi és leendd tagjaira nézve. A talzotthiany-eljaras
megszabja, hogy egy orszag koltségvetési hidAnya nem haladhatja meg a GDP 3 szazalékat,
ami egyben az eurdbevezetés egyik maastrichti kritériuma is. A stabilitasi és novekedési
egyezmény (Stability and Growth Packt — SGP) ezen tl megszabja, hogy a tagallamoknak
kozéptavon kiegyensilyozott vagy szufficites ciklikusan kiigazitott koltségvetéssel kell
rendelkezniiik.9 Az optimalis valutadvezettel foglalkozo6 irodalom szempontjabol azonban a
f6 kérdés az, hogy vajon létezik-e kozvetett kapcsolat e szabalyok altal elGidézett fiskalis

konvergencia és a konjunkturaciklusok egyiittmozgasa kozott.

9 Csaba [2006] részletesen elemzi a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény kritikait mind a régi, mind
az Uj EU-tagorszagok szemszogébdl, és arra a kovetkeztetésre jut, hogy a kritikakkal ellentétben
éppen az egyezmény szigoru (akar az el6irtnal is szigortibb) alkalmazisa nemcsak a tagorszagok
gazdasagi érdeke, hanem a fenntarthat6 novekedés el6feltétele is.
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Hogyan kellene hatnia a tartos fiskalis divergencianak a konjunktaraciklusok
egylittmozgasara? Egy orszag gazdasagara hatassal lehetnek aszimmetrikus sokkhatasok
(példaul arfolyam és/vagy bér jellegli sokkhatasok). Tovabba a kozos kiils6 sokkoknak
(példaul olajarsokk) is lehetnek aszimmetrikus hatésai, ha az adott orszagon beliil a sokk
tovaterjedése eltér6. Ha ezek az aszimmetrikus hatdsok tart6sak, és részben sikeriil
semlegesiteni azokat diszkrecionalis koltségvetési politikaval vagy a koltségvetés stabilizald
hatasti automatizmusaival, akkor a fiskélis divergencia elvben nagyobb mértéki
egyiuttmozgast tehet lehet6vé a konjunktaraciklusokban. Tegyiik fel példaul, hogy Ausztria
és Belgium azonos Kkoltségvetési pozicioval indul, és tokéletesen 0Osszehangolt
konjunktaraciklusokkal rendelkezik. Ausztriat tartés negativ sokkhatas éri, amelyre a
koltségvetési politika expanziv eszkozokkel reagal a ciklust ér6 hatdsok semlegesitése
érdekében. Ebben az esetben Ausztria konjunktaraciklusa Osszhangban marad a belga
gazdasag ciklusaval egyéb feltételek azonossaga esetén, mikozben az osztrak koltségvetési
deficit eltér a belgdétél. Azonban a koltségvetési politika is lehet sokkhatdsok forrasa,
példaul tisztin politikai okokbol, amint ezt a nemzetkozi szakirodalomban tébben is
kimutattak. Tegyiik fel, hogy az osztrak koltségvetési politika expanziv eszk6zokhoz nytl és
osztrak expanziét general, mikozben sem Belgiumot, sem Ausztridt nem érte sokkhatés.
Ebben az esetben a fiskalis divergencia csokkenteni fogja a konjunkttaraciklus

osszehangolasat.

Ha tehat a koltségvetési politikdk divergencidja lényegében az aszimmetrikus
sokkhatasra adott valaszként foghato fel, akkor a divergencia éppen megnovelt
konjunkturaciklus egyilittmozgasat segitheti; ha azonban a fiskalis sokkhatasok maguk

inditjak be a konjunkttraciklus ingadozasait, akar az ellenkezdje az igaz.

Hogy vajon melyik mechanizmus lehet az er6sebb, arra Darvas, Rose és Szapdry
[2005] tanulmanyban kerestiik a valaszt. 21 OECD-orszag negyven évre kiterjed6 adatait
felhasznalva megmutattuk, hogy az eltéré fiskalis politikaval rendelkezd orszagok kevésbé
osszehangolt ciklusokkal rendelkezhetnek. Arra is taldlnak bizonyitékot, hogy a kisebb
Tovabba egy nagyobb, 115 orszagra kiterjed6 mintat hasznalva azt talaljak, hogy a kisebb
koltségvetési hidny/nagyobb tobblet kevésbé volatilis gazdasagi ciklusokkal parosul.
Furceri [2007] tovabba azt taldlja, hogy a fiskalis konvergencia csokkenti a gazdasagi
ciklusok volatilitasat.

Ezek az eredmények semmiképpen sem trivialisak, hiszen az orszagspecifikus fiskalis

politika gyakran okoz aszimmetrikus sokkokat. Az eredmények azt mutatjak, hogy az EU

koltségvetési szabalyai altal megtestesitett fiskalis szigor hozzajarul a gazdasagi ciklusok

c s 27

monetaris politikat megfelel6bbé teszi a monetaris unio tagjai szadmara.
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A KIBOCSATAS VOLATILITASA ES A GAZDASAGI STRUKTURAK

A szakirodalomban megjelent az az érvelés (Thimann, 2005), hogy a gazdasagi
novekedésben és ezaltal annak valtozékonysagaban 1évé potencidlisan jelentds
kiilonbségek — amelyeket a felzarkozéasi folyamat idéz el6 — a monetaris integracio
szempontjabol 1ényegesek. Ha jelentds kiilonbségek vannak, akkor olyan megfelel$
gazdasagpolitikai eszkozokre lenne sziikség, amelyek biztositandk a makrogazdasagi
stabilitast. A 3. abra azt mutatja, hogy a GDP volatilitAisa — Szlovéniat és Szlovakiat
leszamitva (ahol alacsony volt a volatilitds mar a kilencvenes években is) — mindegyik 4j
tagallamban jelent6s mértékben csokkent az 1990-es évek kozepe 6ta, azonban tovabbra is
magasabb valamelyest, mint az eur6ovezetben. A kisebb volatilitas okai a kezdeti gazdasagi
atmenettel jar6 sokkok megsziinése, az 1998-as orosz valsag ota a nagy kiils6 sokkok
hianya, illetve sok orszag stabilitasorientaltabb makrogazdasagi politikaja, ami legtobb
esetben az eurdbevezetés 0sztonozte fiskalis politikat jelenti. Ezekben az adatokban nem

talalhat6 kapcsolat a felzark6zas szintje és a kibocsatas volatilitdsa kozott.

3. abra

A gazdasagi ciklusok volatilitasa 1995—2007 kozott

7712

A panel: A Hodrick—Prescott-sziir6t hasznalva
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Megjegyzés: A jelzett értékek a GDP-ciklusok negyedéves adatai alapjan szamitott szérasai.
Forras: Sajat szamitasaink az Eurostat adatai alapjan.
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1. tablazat

A gazdasag struktaraja (szazalék),
az 1995—-1997 és 2004—2006 kozotti idészakok atlagai

1995-1997 2004-2006
Mzzgéggz- Epitéipar Ipar Sz:)éllsgjll(ta- MZi(:éggZ- EpitSipar Ipar SZ?;nglita-
Bulgaria 19,0 39 26,9 50,3 9,6 5,4 24,6 60,3
Ciprus 4,6 8,2 13,8 73,4 2,9 8,2 11,5 77,4
Csehorszag 4,6 7,5 32,7 55,2 3,1 6,6 31,3 59,1
Esztorszég 7,6 5,9 22,2 64,3 3,6 7,3 21,3 67,8
Magyarorszag 6,4 45 26,9 62,2 4.5 4.8 25,6 65,1
Lettorszag 7,2 43 25,2 63,3 4,0 6,2 15,5 74,2
Litvania 11,8 7,3 243 56,6 5,7 7,8 26,3 60,2
Malta 2,9 4,6 22,9 69,7 2,8 4,7 18,2 74,3
Lengyelorszag 7.4 6,9 27,1 58,7 4,7 6,0 25,0 64,3
Romania 10,9 7,3 27,3 54,5
Szlovénia 4,1 5,7 29,9 60,3 2,6 5,8 28,8 62,9
Szlovakia 5,6 6,6 30,8 57,1 4,3 6,7 28,7 60,4
Eur6zoéna 2,8 5,9 22,9 68,3 2,1 6,1 20,3 71,5
Ausztria 2,5 8,0 22,5 67,0 1,7 7,6 224 68,2
Finnorszag 4,1 4,7 27,7 63,5 2,8 5,8 26,0 65,4
Gorogorszag 9,2 6,5 15,4 68,9 5,5 8,0 13,1 73,6
irorszég 6,2 5,5 32,4 55,9 2,3 9,5 27,1 61,2
Portugalia 53 6,6 22,2 65,9 2,9 6,6 18,5 72,0
Spanyolorszag 49 7,3 22,0 65,9 34 11,5 17,8 67,3

” 2

Megjegyzés: A tablazatban szerepl6 értékeket foly6 drakon szamitottuk.

Forras: Eurostat.

A gazdasagi ciklusok Osszehangoltsdga szempontjabol a gazdasagi szerkezet a masik
olyan tényez6, ami fontos lehet. Minél inkadbb hasonl6 egymashoz a termelés szerkezete,
annal kisebb az esélye, hogy az orszagokat aszimmetrikus sokkok érik. Ahogy azt az 1.
tablazat mutatja, az 4j tagallamokban a mezdgazdasag részesedése észrevehetfen csokken,
és ezzel kozeledik az eur6ovezet szintjéhez. A szolgaltatasok részesedése alacsonyabb az Gj
tagokban, azonban egyértelmtien konvergal az eurdovezet magasabb szintje felé.
Valamekkora konvergencia az ipar tekintetében is megfigyelhetd, jollehet ennek
részesedése még mindig magasabb az Gj tagokban, mint az eur6ovezetben. Az épitGipar
részesedése is konvergil, leszdmitva Esztorszagot és Litvaniat. Osszességében
elmondhatjuk, hogy megfigyelhet6 konvergencia, azonban ami ennek mértékét illeti,
vannak kiilonbségek az 1j tagok kozott. Ahogy az az 1. tdblazatbdl leolvashato, ilyen
kiilonbségek az eurdovezet tagjai kozott is léteznek. Az 1j tagok koziil Ciprus és Malta
emelkedik ki abban a tekintetben, hogy ezekben az orszagokban a legkisebb az ipar
részesedése, és a legnagyobb a szolgaltatasoké: ezek az aranyok még némelyik eurézona-
orszag aranyain is talmutatnak. A kelet-kozép-eurdpai orszagokban a fejlettség szintjében
nem rajzolodik ki egyértelmili tendencia, és ez részben a relativ arkonvergenciaban is

tiikrozédik. Angeloni, Flad és Mongelli [2007] ugyanakkor ramutatnak, hogy a termelési
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szerkezetek konvergenciajat részben a relativ arak konvergencidjja okozza, mivel

valtozatlan arakon a gazdasagi struktarak konvergenciaja kisebb.

MUNKAERO- ES ARUPIACOK

A monetaris uniéban a bér- és arrugalmassag, valamint a munkaerd-piaci mobilitas
segitheti az aszimmetrikus sokkokhoz val6 alkalmazkodast. A munkaerépiac
rugalmassagat altalanossdgban a munkaer6 védettségére vonatkozd szabalyozasok
szigorusagaval (employment protection legislation, EPL), az aktiv munkaer§-piaci
OsztonzGkre vonatkozo kiadasokkal (Active Labour Market Policies, ALMP), a munka
adoterheivel és a munka szervezettségének fokaval (szakszervezetek) mérhetjiik. Altalaban
az a vélekedés, hogy a munkaer6 védettségére vonatkoz6 kevésbé szigora szabalyok, a
magasabb aktiv munkaerd-piaci 6sztonzékre szant kiadasok, az alacsonyabb adoterhek és
az alacsonyabb szervezettség nagyobb rugalmassaghoz vezetnek, azonban ezek kozott
0sszhangot és kompromisszumot kell tartani: ezen eszkozok kozott ugyanis 1étezhetnek
Osszetett kolesonhatasok is az egyes orszagokban alkalmazott rendszerektdl fliggen
(Eurépai Bizottsdg, 2006). Mindazonaltal, ha Osszességében tekintliink ezekre a
tényezokre, akkor ezek jol mérhetik egy orszdg munkaerd-piaci rugalmassagat. Az
eurdovezeti tagokhoz képest a négy visegradi orszagban OECD-adatok alapjan a munkaer6
védettségére vonatkozo szabalyok viszonylag kevésbé szigoruak (lasd a 4. dbrat), viszont
kevesebbet koltenek az aktiv munkaeré-piaci osztonzokre (lasd az 5. abrat), a munka
adoterhei pedig magasak (lasd a 6. dabrdt). A szervezettség mértéke a visegradi
orszagokban orszagonként eltér6 (lasd a 7. abrat), viszont a kézponti béralku jellemzéen
gyenge (lasd: Riboud, Sanchez-Paramo és Silva-Jauregui, 2002, tovabba Angeloni, Flad
és Mongelli, 2007). Ennek oka, hogy a szakszervezetek a szocialista rendszerekben az
allampartok szervei voltak, a gazdasagi atalakulds pedig a szakszervezetek hatalméanak
szétaprozddasahoz vezetett. A kollektiv béralku manapsag jellemzen az allami szektorra
korlatozédik, mig a maganszektorban a Dbértargyalasok altalaban vallalati szinten

valosulnak meg (Riboud, Sanchez-Paramo és Silva-Jauregui, 2002).
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4. abra

A munkaer6 védettségére vonatkozo szabalyozasok (EPL)
az 1990-es évek végén és 2003-ban
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Megjegyzés: Minden orszag két oszloppal rendelkezik: a bal oldali oszlop az 1990-es évek végére, a
jobb oldali pedig 2003-ra vonatkozik. Az orszidgokat (minden egyes orszagcsoportban) 2003-as
EPL-indexiik alapjan rendeztiilk sorba. Az EA-11 tizenegy régi eurbovezeti tag sulyozott atlaga
(Luxemburg kivételével).

Forras: OECD Employment Outlook 2004, 2. tablazat, A2.4 (117. 0.).

5. abra

Az aktiv munkaerd-piaci kiadasok (ALMP) (a GDP szazalékaban)
az 1990-es évek végén és 2005—2006-ban
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Megjegyzés: Minden orszag két oszloppal rendelkezik (kivéve Lengyelorszag, Szlovakia és
Gorogorszag): a bal oldali oszlop az 1990-es évek végére, a jobb oldali 2005—-2006-ra vonatkozik. Az
orszagokat (minden egyes orszagcsoportban) 2005-2006-0os ALMP-indexiik szerint rendeztiik
sorba. Az EA-11 tizenegy régi eur6ovezeti tag stlyozott atlaga (Luxemburg kivételével).

Forras: OECD.
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6. abra

Adoé6ék egyéni munkavallalo, valamint egy atlagos csalad esetén
(a teljes bérkoltség szazalékaban) 2006-ban
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Megjegyzés: Az adoéket — mely a munkaerd foglalkoztatoi koltsége és az ennek a koltségnek
megfelel§ nettd fizetés kiilonbségének mértéke — a kovetkezd modon szamitjak: a személyi
jovedelemadbénak, valamint a foglalkoztatéi és munkavallaléi tarsadalombiztositasi
hozzéajarulasoknak az Osszes béradoval egyiitt vett Osszegébdl levonjak a munkavallalohoz keriil§
Osszes (nettd) juttatasokat, és a kapott értéket kifejezik a teljes bérkoltség szazalékaként. Minden
orszidg két oszloppal rendelkezik: a bal oldali oszlop az egyéni, nem gyermekes keresGkre
vonatkozik, mig a jobb oldali egykeresds, kétgyermekes hazasparokra. Az orszagokat (minden egyes
orszagesoportban) a csaladi adoék szerint rendeztiik sorba. Az EA-12 a tizenkét régi eurd6vezeti tag

sulyozott atlaga.
Forras: OECD, Taxing wages 2005/2006, 0.1 tablazat (13. 0.) és 0.4 tablazat (18. o.).

7. abra

Szakszervezeti tagsag a teljes foglalkoztatottsag szazalékaban 1999—2001-ben
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Forras: Angeloni—Flad—Mongelli [2007], 5.1. tablazat (384. 0.).

Angeloni, Flad és Mongelli [2007] adatokat kozol a négy visegradi orszagban az
orszagokon beliilli munkaer6-mobilitasrol. Megmutatjak, hogy a belfoldon lakhelyet
valtoztatd népesség aranya az EU-15-hoz viszonyitva Kkicsi. Az 4j tagallamokban a
munkaerd-mobilitast gatlo egyik tényezd a sajat tulajdonu ingatlanban lakds nagyon
magas foka, amely a legtobb 4j tagallamban 85 és 9o szazalék kozotti (Egert, 2007).1 Ez

annak a kovetkezménye, hogy a privatizicidos id&szakban az &llam és a helyi

10 Az egyetlen kivétel Szlovakia, ahol a sajat tulajdon hasznalati aranya 49 szazalék.
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onkormanyzatok a lakasokat olcs6, megfizethet6 aron értékesitették a benniik él6knek.
Amikor az emberek az alacsony novekedésii és alacsony ingatlanarakkal rendelkezo
teriiletekr61 magas novekedésli, magasabb ingatlanarakkal rendelkezé teriiletekre
szeretnének koltozni, azzal a nehézséggel talaljaAk magukat szembe, hogy el kell adniuk
jelenlegi olcsobb otthonukat, és egy dragabb uajat kell venniiik. Tovabba a viszonylag
fejletlen kozlekedési infrastruktara gyakran nehézkessé teszi a nagy tavolsagokba torténd
ingazast.

A hatéarokon ativel6 munkaerd-mobilitast jol ismert tényez6k korlatozzak, mint példaul
a kulturalis és nyelvi kiilonbségek, az oktatasi rendszerek kiilonbségeibdl eredé problémak,
valamint az, hogy a felhalmozott jarand6sagok — mint példaul a nyugdijjogosultsag — nem
transzferalhatoak az egyes orszagok kozott. A hatarokon ativel6 munkaeré-mobilitast mint
az optimalis valutaovezet kritériumat azonban nem szabad tdlhangsilyozni. Amint azt
Buiter [1999] megjegyezte, a munkaer6-mobilitas nem képes helyettesiteni a monetéaris
politika elvesztését (ami egy valutauniohoz valo6 csatlakozaskor kovetkezik be) a gazdasagi
ciklusok szabalyozasaban, mivel ahhoz, hogy ezt megtehesse, nagy munkaer6-aramlasnak
kellene bekovetkeznie a gazdasagi ciklus egyes fazisaiban, ez azonban irredlis elképzelés. A
hatarokon ativel6 mobilitAsnak azonban fontos szerepe lehet a munkaeréhiany
enyhitésében azokban az orszdgokban, ahol ilyen munkaeréhidny a munkaer6piac
bizonyos szegmenseiben kialakult, mint ahogy az példaul Irorszag, az Egyesiilt Kiralysag és
Spanyolorszag esetében is megfigyelhet6 az utobbi években. Ezért hasznos lenne az EU
munkaerejének hatékonyabb elosztasa szempontjabol, ha a régi tagallamok eltorolnék
azokat a megmaradt korlatozasokat, amelyek az 1j tagallamok &llampolgarainak

munkavallalasara vonatkoznak.

Az arupiaci verseny rugalmasabba teszi az arakat és segiti az er6forrasok jobb
elosztasat. A monetaris unid szempontjabol a rugalmas arak segitenek elnyelni az
aszimmetrikus sokkok hatasait. A gazdasagi atmenet alatt a volt szocialista orszagok
er6sen szabalyozott piact6l liberalis arupiaci rendszer felé mozdultak el. Egy OECD-
tanulmany szerint (Conway—Janod—Nicoletti, 2005) a viszonylag liberalist6l a viszonylag
korlatozott arupiacig terjedé arupiaci szabalyozasi skalan (PMR — product market
regulation) az Aarupiaci szabalyozdsi mérészdm szerint a visegradi orszdgok Kkoziil
Csehorszag, Magyarorszag és Lengyelorszag a skala viszonylag korlatozott végén, mig

Szlovakia a viszonylag liberalis vég kozelében helyezkedik el (lasd a 8. abrdat).
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8. abra

Arupiaci szabalyozas (PMR)
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Forras: Conway—Janod—Nicoletti [2005], 8. abra (18. 0.).
PENZUGYI INTEGRACIO

A pénziigyi integraciot az optimalis valutaovezet kritériumainak egyikeként tartjuk
szamon, mivel el8segiti a kockazatmegosztast és a fogyasztasi palya simitasat, javitja a
kozos monetaris politika transzmissziojanak hatasossagat, tovabba az erdéforras-allokaciot
azaltal, hogy az er6forrasokat Osszegytijti és a beruhazasi lehetGségek felé aramoltatja.
Ezaltal el6segiti a novekedést és javitja az aszimmetrikus sokkokhoz valé alkalmazkodast.
A pénziigyi integraciot altalaban a pénz-, kotvény- és részvénypiacok integracidjaval, a
kiilfoldi pénziigyi eszkozok tartasaval, a bankrendszerek orszagok kozotti integracidjaval,
tovabba azzal mérjiik, hogy az intézményrendszerek biztositjak-e a kozos szabalyrendszer
meglétét, az azonos hozzaférést és az azonos elbanast a piaci szereplék szamara (Ferrando
et al., 2004). Azacquis communautaires bevezetésével az 1j tagallamok nagyjabdl
teljesitik ez utobbi intézményi kovetelményeket.

A pénz- és kotvénypiacok integraciojat tekintve a ., . és . abrak rendre a 3 hénapos
pénzpiaci kamatldbakat, a 10 év futamideji kotvénypiac kamatlabait, illetve ezek
kiillonbozeteit mutatjak az eurdovezet megfelel6 kamatlabaihoz képest. Az 4j tagallamok
nomindlis kamatldbai szamottev6 mértékben kozeledtek az eurdovezet alacsonyabb
szintjéhez. Ezt a konvergenciat részben a kockazati prémiumok csokkenése okozta, amely
az 0j tagallamok stabilitasorientaltabb makrogazdasagi politikait tiikrozte, részben pedig
azok a piaci varakozasok, hogy ezek az orszagok roviddel az EU-hoz torténd csatlakozasuk

utan be fogjak vezetni az eurét.
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3 honapos bankkozi kamatlabak 1995—2008 kozott
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Megjegyzés: A 2008-ra vonatkozd atlagos éves érték a 2008. juliusi adat valtozatlansagat feltételezi az év hatraléve részére.



10 év lejarata allamkotvények hozamai 1995—2007 kozott
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Megjegyzés: A 2008-ra vonatkozo atlagos éves érték a 2008. juliusi adat valtozatlansagat feltételezi az év hatralévé részére.

Forras: Eurostat és EKB.
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11. Gbra

Kamatlab-kiilonbozetek az EA-12-hoz képest

A panel: a 3 h6napos kamatlabak kiilonbozetei
az EA-12-hoz képest 1995. januar és 2008. julius kozott
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11. abra folytatasa

B panel: 10 éves futamidejii kamatlabak kiilonbo6zetei
az EA-12-hoz képest 1998. januar és 2008. julius kozott
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12. Gbra

A részvényarfolyamok havi valtozasanak korrelacigja
az euroovezet részvényarfolyam-valtozasaival 1995—2007 kozott
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Megjegyzés: Az eurdovezetre vonatkozo részvényarfolyam-index a ,,Dow Jones EURO STOXX Broad” index; EA-12: a 12 régi
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vonatkoznak. Forras: Sajat szamitasaink az Eurostat adatai alapjan.



Tovabba mig a globalis piacok bévelkedtek a likviditasban, a piacok a hozam érdekében
hajlandéak voltak magasabb kockazatot vallalni, ez pedig sok Gj tagallamban jelentés
mérték kiilfoldi portfoliobefektetést okozott. A kamatlab-kiilonbozetek kiilonosen
alacsonyak a rogzitett arfolyamrendszereket fenntartd Esztorszigban, Litvanidban és
Bulgariaban, illetve az eurdovezet 4j tagjaiban, azaz Cipruson, Maltan és Szlovénidban. Az
ERM 2-tag, +/-15 széazalékos Aarfolyamsavban lebegtet6 Szlovakiaban a kamatlab-
kiilonbozetek szintén minimalisak, ami az arfolyam felértékel6dését tiikrozi, illetve azt a
varakozast, hogy az orszag hamarosan csatlakozni fog az eur6ovezethez. Csehorszagban a
kiilonbozetek negativak, ami megfelel a felértékel6d6 arfolyamnak és a tovabbi

felértékel3dési varakozasoknak.

Az ERM 2-h6z 2005 majusaban csatlakozott Lettorszagban a kamatlab-kiilonbozetek —
méas rogzitett Aarfolyamrendszerrel rendelkez6 orszagokkal ellentétben — 2006 o6Ota
nagymértékben novekedtek mind a rovid, mind a hossz lejarati kamatlabak esetén. Ez
részben a tulftitott gazdasag és a csokkend versenyképesség kovetkezménye, amelyek
hatalmas foly6 fizetésimérleg-hianyt és gyorsul6 inflaciot okoztak. Ez egyben figyelmeztetés
is, hogy az ERM 2-tagsag és a kormény erGs elkotelez6dése az euroovezethez torténd
csatlakozas mellett nem biztositék a piacok kockazatértékelésének valtozasaival szemben.
Magyarorszagon a kamatkiilonbozetek 2003 6ta magasak, annak a megnovekedett piaci
kockazatértékelésnek koszonhetGen, amit az orszag nagy koltségvetési és folyo fizetésimérleg-
hidnya, valamint magas inflacidja okozott. Roménidban a kamatlab-kiilonbozetek korabbi
nagyon magas értéke némileg csokkent, azonban a magyarorszagi és lettorszagi

kiilonbozetekkel egyiitt tovabbra is a legmagasabbnak szamitanak az Gj tagallamok kozott.

2. tablazat

A kiilfoldi hitelintézetek részesedése az 6sszes eszkozbol (szazalék) 2005-ben

2005
EU-orszagok bankjai Harmadik orszagok bankjai Osszesen
Bulgaria 73
Csehorszag 88,7 4,7 93,4
Esztorszag 99,2 99,2
Ciprus 22,2 54 27,6
Lettorszag 50,1 3,1 53,2
Litvania 92
Magyarorszag 82
Malta 324 324
Lengyelorszag 58,7 8,4 67,1
Romania 63
Szlovénia 34
Szlovakia 97,4 97,4

Forras: ECB, Vilagbank [2007].



Az Gj tagallamokban a bankrendszerek orszagok kozotti integracigja elérehaladt, ez annak
koszonhetd, hogy a kiilfoldi tulajdont bankok jelentés hanyadot képviselnek a bankok 6sszes
eszkozein beliil, ez alol csak Szlovénia, Ciprus és Malta kivétel (lasd a 2. tablazatot). A tobbi
orszagban ez az arany Lettorszig és Romania mintegy 60 szazalékatol Esztorszag, Szlovikia
és Csehorszag 9o szazalékaig terjed. A kelet-kozép-eurdpai orszagokban ez a nagy arany a
bankprivatizacié kovetkezménye, amikor is a bankokat kiilfoldi stratégiai befektet6knek
adtak el, tovabb4a lehet6vé tették a kiilfoldi bankok szamara, hogy j bankokat hozzanak létre.
Ez azt a célt szolgalta, hogy a belfoldi bankrendszert felt6késitsék, az eredmény pedig a
menedzsment know-how — leginkabb a kockazatelemzés és kockazatkezelés teriiletein vald —

meghonositasa, illetve Gj pénziigyi termékek behozatala volt.

13. abra

Részvénypiaci kapitalizacio és forgalom (a GDP szazalékaban) 2006-ban
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Megjegyzés: A részvénypiaci kapitalizacié az év végi kapitalizdcié osztva az adott év GDP-jével.
Forgalom: éves forgalom osztva az adott év GDP-jével. A harom balti orszag, az EA-12 és Finnorszag
esetében 2004-es adatok szerepelnek. Az orszagokat mindkét orszagcsoportban a GDP-re juto
részvénypiaci kapitalizaci6juk szerint rendeztiik sorba.

Forras: Eurostat.

A részvénypiacok integracidjat tekintve a 12. abra mutatja, hogy az 0 tagorszagok
részvényarfolyamainak havi valtozasa hogyan korrelal az eur6ovezet részvényarfolyamainak
valtozasaval. Megfigyelhet6, hogy a korrelacié egyhez kozeledik, vagyis novekszik a
részvényarfolyamok egylittmozgasa, azonban tovabbra is léteznek szamottevo
orszagspecifikus sokkok, ami a korrelacios egyiitthatok ingadozasabol is kittinik. Ez jelent6s
mértékben azt tiikrozi, hogy a kelet-kozép-eurdpai orszagok részvénypiacainak mérete kicsi
(lasd a 13. dbrdat). A részvénypiac Kkapitalizacidja Csehorszagot, Esztorszagot és
Lengyelorszagot kivéve mindegyik kelet-kozép-eurdpai orszdgban 40 szazalék alatti volt
2006-ban, tovabba 10 szazaléknal is kisebb volt Bulgaridban, Lettorszagban és Szlovakiaban,
mikozben az eur6ovezetben kozel 60 szazalékos. Tovabba a kelet-kozép-eurdpai orszagok
tézsdéit altalaban a nem rezidens gazdasagi szereplék uraljak. Magyarorszagon példaul a
nem rezidensek a Budapesti Ertékt6zsdén jegyzett részvények koriilbeliil 80 szazaléka folott

rendelkeznek. Ezeknek a sajatossagoknak koszonhet6, hogy nemzetkézi viszonylatban



kismértékli nemzetkozi t6kearamlasok is nagy ingadozasokat valthatnak ki a

részvényarfolyamokban.

A részvénypiacok kis mérete szamos okra vezethetd vissza. ElGszor is a privatizacio és a
kiilfoldi mikod6t6ke-bearamlas azt eredményezte, hogy a legtobb nagyvallalat valamely
multinacionalis cég leanyvallalata, amelynek részvényeivel anyaorszagaban és/vagy mas
vezetd t6zsdéken kereskednek. Masodszor az Gj tagallamokban a vagyonfelhalmozodas még
mindig viszonylag korlatozott, ami a kockazatkertiléssel egyiitt azt okozta, hogy a gazdasagi
szerepl6k inkdbb a biztonsdgosabb megtakaritasi formakat valasztjdk, példaul
allampapirokba vagy ingatlanba fektetnek. Végiil az intézményi befekteték, példaul a
nyugdijalapok és biztositasi tarsasdgok csak uwjabban kezdtek el befektetési alapokba
befektetni. Bar az orszagok kozotti pénziigyieszkoz-birtoklas és ezaltal a kockazatmegosztas
lassan novekszik, még mindig alacsony mértékii az Gj tagorszagokban (idevagd adatokat
Darvas és Szapary, 2004a kozol).

Mig a pénziigyi integracio a kockazatmegosztas és az er6forras-allokacié szempontjabol
iidvozlendd folyamat, ezzel egy id6ben noveli a pénziigyi sokkhatasoknak val6 kitettséget,
amelyet a piaci kockazatviselési hajlandosag valtozasa és a sokkhatasok orszagok kozotti
atterjedése okoz. Az 1j tagallamokban az atterjedés jelentette kockazatot noveli a
bankrendszer magas kiilfoldi tulajdon miatt bekovetkez6 integracidja. A pénziigyi sokkok —
legalabbis atmenetileg — megzavarhatjak az eurdovezetbe igyekvé orszagok megfelelését az
optimalis valutaovezet kovetelményeinek. A pénziigyi integracié elérehaladtaval tehat az
egyes orszagok gazdasagpolitikdira egyre nagyobb nyomasként nehezedik, hogy fenntartsak a
makrogazdaségi stabilitast. Emellett azonban, ahogyan az Egyesiilt Allamokbél a méasodlagos
(sub-prime) jelzaloghitelezési problémak nyomdan kialakult pénziigyi valsag egyre jobban
eléri az eurOpai pénziigyi piacokat is, vilagossia valik az is, hogy magas fokt pénziigyi
integracio esetén még prudens gazdasagpolitika sem feltétleniil 6vja meg az adott orszagot a
pénziigyi valsag tovaterjedésétol. Ezért eurdpai szinten is alapos megfontolast igényel az
osszehangolt, egész Europat atfogé intézmények (példaul kozos bankfeliigyelet) vagy

intézkedések (példaul ,ment6csomag”) lehet6ségének atgondolasa.u

1 2008 oktoberében a globélis pénziigyi valsag fokozodasdnak hatasara egyetértés alakult ki
az

eurdpai vezet6k kozott, hogy egységesiteni kell a pénziigyi szektor szabalyozasat és a bankok
feliigyeletét. A konkrét targyalasok e kérdésekben cikkiink véglegesitésekor még éppen csak
megkezdbdtek.



KOVETKEZTETESEK

Tanulmanyunkban azt vizsgaltuk, hogy az EU-hoz 2004 6ta csatlakozott tizenkét Gj tagallam
az eurdovezethez valo csatlakozas szempontjabol milyen mértékben felel meg az optimalis
valutaovezet elmélete altal tamasztott kritériumoknak. Szamitasaink alapjan hatarozott
trendet figyelhetiink meg az j tagok és az eurdovezeti tagok kozott a gazdasagi ciklusok jobb
egyiuttmozgasa tekintetében. Némelyik 4j tag ciklusai még egyes jelenlegi eur6zonatagokénal
is 0sszehangoltabbak. Ez jelezheti azt, hogy az 1ij tagokat egyre kevesebb orszagspecifikus
sokk érte. Artis [2003] ramutatott arra, hogy a vonatkoz6 elmélet semmit sem allit arrdl,
hogy mekkora 0Osszehangoltsag sziikséges ahhoz, hogy egy orszag tagja lehessen egy
valutaunioénak. Lehet, hogy elég arr6l megbizonyosodni, hogy az Gj belépé nem kiilonbozik
jelent6sen a mar bent 1év6 orszagoktdl. Ez még inkabb igaz, ha azt az empirikus tényt nézziik,
hogy az endogenitas torvényei is érvényesiilnek az euroovezetben. Az endogenitas egyik
fontos 1j elemét képezi az a megnovekedett fiskalis szigor, amit az EU koltségvetési szabalyai
tartalmaznak. Ezek a szabalyok csOokkenthetik az orszagspecifikus fiskalis politika

valoszintiségét, amely pedig gyakori forrasa az aszimmetrikus sokkoknak.

A munkaerépiacok rugalmasabbnak bizonyulnak az 4j, mint a régi tagallamokban,
jollehet e kiilonbség jelent6ségét nem szabad tulbecsiilni. Ugyanakkor az arupiacok
korlatozottabbak. A pénziigyi integracié szamottevéen javult az Gj tagok és az eurdovezet
kozott, és arra is van bizonyiték, hogy az endogenitas torvényei ebben a tekintetben is
érvényesiilnek (De Grauwe—Mongelli, 2005). Azonban a kockizatmegosztas még mindig
nagyon gyenge. Mindent egybevéve a hagyoményos optimalis valutadvezet kritériumainak
tekintetében az 4j tagok nem allnak rosszabbul — néhany esetben pedig egyenesen jobban —,

mint a régi tagallamok 4lltak az eur6 bevezetésekor.

Ezen kovetkeztetések tehat az eurd miel6bbi bevezetése mellett szolnak. Egy masik
tanulmanyunkban (Darvas és Szapary, 2008b) ugyanakkor azt megvizsgaltuk, hogy milyen
kockézatokkal és kihivasokkal szembesiilnek az Gj EU-tagallamok az eur6hoz vezetd tton,
valamint az eur6 bevezetésével és a bevezetés id6zitésével kapcsolatban milyen stratégiai
kérdések meriilnek fel. Arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a gazdasag egy f6re jutd
jovedelemben mért kezdeti fejlettségi szintje, valamint a realkonvergencia sebessége kihatnak
a kovetendd stratégiakra és a belépés id6zitésére. Minél alacsonyabb ugyanis egy orszag egy
fére jutd jovedelme, annal nagyobb az arszinvonalbeli lemaradéasa (amit be kell hoznia), és az
1j tagok jelenlegi helyzetét figyelembe véve annél nagyobb a veszélye annak, hogy a hitelek
novekedése tulzotta, a gazdasag talfiitotté valik. A veszélyek kiillonosen hangsulyosak akkor,
ha az adott orszag felzarkozéasa gyors ilitem. Ezért az eur6 bevezetéséhez sziikséges dontés

vizsgalatakor a jelen tanulméinyunkban elemzett, optimalis valutaovezeti kritériumok



vizsgalata mellett a redlkonvergencia szintjével és sebességével kapcsolatos

megfontolasoknak is kiemelt jelentGséget kell kapniuk.



HIVATKOZASOK

Angeloni, I. — Flad, M. — Mongelli, F. [2007]: Monetary Integration of the New EU Member
States: What Sets the Pace of Euro Adoption? Journal of Common Market Studies, Vol.
45., No. 2., 367—4009. o.

Artis, M. [2003]: Analysis of European and UK Business Cycles and Shocks. HM Treasury,
London.

Baldwin, R. E. [2006]: The euro's trade effect. Working Paper, No. 594., European Central
Bank.

Baldwin, R. E. — DiNino, V. — Fontagné, L. — De Santis, R. A. — Taglioni, D. [2008]: Study
on the Impact of the Euro on Trade and Foreign Direct Investment. European Economy —
Economic Papers, 321., Directorate-General for Economic and Financial Affairs,
European Commission, Briisszel.

Bayoumi, T. — Eichengreen, B. [1996]: Operationalising the Theory of Optimum Currency
Areas. CEPR Discussion Paper, No. 1484.

Buiter, W. [1999]: The EMU and the NAMU: What is the Case for North American Monetary
Union? Canadian Public Policy/Analyse de Politiques, szeptember.

Bun, M. — Klaasen, F. [2007]: The Euro Effect on Trade is not as Large as Commonly
Thought. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 69., No. 4., 473—496. o.

Bussie re, M. — Fidrmuc, J. — Schnatz, B. [2005]: Trade Integration of Central and Eastern
European Countries, Lessons from a Gravity Model. ECB Working Paper, No. 545.

Conway, P. — Janod, V. — Nicoletti, G. [2005]: Product Market Regulation in OECD
Countries: 1998 to 2003. OECD Economics Department Working Papers, No. 419.

Csaba Laszl6 [2006]: A stabilitasi és novekedési egyezmény 1j politikai gazdasagtanarol.
Kozgazdasagi Szemle, 1. sz., 1—30. o.

Darvas, Zsolt [2008]: Sign Restrictions Are More Robust than Long-Run Restrictions in
Structural VARs. Deutsche Bundesbank Discussion Paper (megjelenés alatt).

Darvas, Zsolt — Szapary, Gyorgy [2004a]: Business Cycle Synchronization in the Enlarged
EU: Comovements in the New and Old Members. Magyar Nemzeti Bank Working Paper,
No. 2004/1.

Darvas Zsolt — Szapary Gyorgy [2004b]: Konjunktaraciklusok egyiittmozgasa a régi és j
EU-tagorszagokban. Kozgazdasdgi Szemle, méjus, 415—448. o.

Darvas, Zsolt — Szapary, Gyorgy [2008a]: Euro area enlargement and euro adoption
strategies. European Economy — Economic Papers, 304. Directorate-General for
Economic and Financial Affairs, European Commission, Briisszel, on-line elérhet6ség:

http://ec.europa.eu/economy_ finance/publications/publication_summary12103_en.ht
m

Darvas Zsolt — Szapary Gyorgy [2008b]: Az eurdovezet bvitése és eurdbevezetési
stratégidk. Kozgazdasagi Szemle, oktober, 833—873. o.

Darvas Zsolt — Rose, A. K. — Szapary Gyorgy [2005]: A fiskélis divergencia és a
konjunkttraciklusok egyiittmozgasa — a felelGtlen fiskalis politika az aszimmetrikus
sokkok forrasa. Kozgazdasagi Szemle, december, 937—959. o.

De Grauwe, P. — Mongelli, F. [2005]: Endogeneities of Optimum Currency Areas. What
Brings Countries Sharing a Single Currency Closer Together? ECB Working Paper, No.
468.



Haan de, J. — Inklaar, R. — Jong-A-Pin, R. [2006]: Will Business Cycles in the Euro Area
Converge? A Critical Survey of Empirical Research. Journal of Economic Surveys
(megjelenés alatt).

Egert Balazs [2007]: Real Convergence, Price Level Convergence and Inflation Differentials
in Europe. Oesterreichische Nationalbank Working Paper, No. 138.

Eichengreen, B. [1992]: Should the Maastricht Treaty Be Saved? Princeton Studies in
International Finance, No. 74.

Eickmeier, S. [2006]: Comovements and Heterogeneity in the Euro Area Analyzed in a Non-
Stationary Dynamic Factor Model. Deutsche Bundesbank, Discussion Paper, No.
31/2006.

Europai Bizottsag [2006]: The EU Economy 2006 Review, Adjustment Dynamics in the Euro
Area, Experiences and Challenges. Eurépai Bizottsag.

Ferrando, A. — Baele, L. — Hordahl, P. — Krylova E. — Monnet, C. [2004]: Measuring
Financial Integration in the Euro Area. ECB Occasional Paper, No. 14.

Fidrmuc, J. [2001]: The Endogeneity of Optimal Currency Area Criteria and Intraindustry
Trade. BOFIT Discussion Paper, No. 8.

Fidrmuc, J. [2004]: The Endogeneity of Optimal Currency Area Criteria, Intra-Industry
Trade and EMU Enlargement. Contemporary Economic Policy, Vol. 22,, No. 1., 1—12. o.

Fidrmuc, J. — Korhonen, I. [2006]: Meta-Analysis of the Business Cycle Correlation Between
the Euro Area and the CEECs: What Do We Know? Journal of Comparative Economics,

34., 518-537. 0.

Frankel, J. [2005]: Real Convergence and Euro Adoption in Central and Eastern Europe:
Trade and Business Cycle Correlations as Endogenous Criteria for Joining the EMU. In:
Schadler, S. (ed.): Euro Adoption in Central and Eastern Europe: Opportunities and
Challenges. IMF, Washington D.C.

Frankel, J. — Rose, A. [1998]: The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria. The
Economic Journal, 108, 1009—1025. o.

Furceri, D. [2007]: Fiscal Convergence, Business Cycle Volatility and Growth. mimeo,
University of Illinois of Chicago.

Gayer, C. [2007]: A Fresh Look at Business Cycle Synchronisation in the Euro Area.
European Economy, Economic Papers, No. 287., szeptember.

Imbs, J. [2004]: Trade, Finance, Specialization and Synchronization. Review of Economics
and Statistics, Vol 86., No. 3., 723—-734. o.

Krugman, P. [1993]: Lessons of Massachusetts for EMU. In: Torres, F. — Giavazzi, F. (eds.):
Adjustment and Growth in the European Union. Cambridge University Press.

Mico, A. — Stein, E. — Ordonez, G. [2003]: The Currency Union Effect on Trade: Early
Evidence from EMU. Economic Policy, oktober.

Mundell, R. [1961]: A Theory of Optimum Currency Areas. The American Economic Review,
51., 657—665. 0.

Neményi Judit [2003]: Az eurd bevezetésének feltételei Magyarorszagon. Kozgazdasagi
Szemle, 6. sz., 479—504. 0.

Rose, A. [2000]: One Money, One Market: Estimating the Effect of Common Currencies on
Trade. Economic Policy, 30, 7-33. o.

Rose, A. — Stanely, T. [2005]: A Meta Analisys of the Effect Common Currencies on
International Trade. Journal of Economic Surveys, 19.

Riboud, R. — Sanchez-Paramo, C. — Silva-Jauregui, C. [2002]: Does Eurosclerosis Matter?
Institunional Reform and Labor Market Performance in Central and Eastern Europe.
World Bank, Social Protection Discussion Paper Series, No. 202.



Thimann, C. [2005]: Real Convergence, Economic Dynamics, and Adoption of the Euro in
the New European Union Members States. In: Schadler, S. (ed.): Euro Adoption in
Central and Eastern Europe: Opportunities and Challenges. IMF, Washington D.C.

Vilagbank [2007]: Credit Expansion in Emerging Europe: A Cause for Concern? Regular
Economic Report, Part II, Special Topic, januar.



DISCUSSION PAPERS PUBLISHED SINCE 2006
2006

Krisztina MOLNAR — Sergio SANTORO: Optimal Monetary Policy When Agents Are Learning.
MT-DP. 2006/1

Andras SIMONOVITS: Social Security Reform in the US: Lessons from Hungary. MT-DP.
2006/2

Ivin MAJOR - Why do (or do not) banks share customer information?. A comparison of
mature private credit markets and markets in transition. MT-DP. 2006/3

Maria LACKO: Tax Rates with Corruption: Labour-market Effects. Empirical Cross-country
Comparisons on OECD Countries. MT-DP. 2006/4

Gyorgy MOLNAR - Zsuzsa KAPITANY: Mobility, Uncertainty and Subjective Well-being in
Hungary. MT-DP. 2006/5

Rozilia PAL - Roman KOZHAN: Firms’ investment under financing constraints. A euro area
investigation. MT-DP. 2006/6

Anna TARA: Skill diffusion by temporary migration? Returns to Western European working
experience in the EU accession countries. MT-DP. 2006/7

Gyorgy MOLNAR - Zsuzsa KAPITANY: Uncertainty and the Demand for Redistribution. MT-
DP. 2006/8

Péter BENCZUR - Istvain KONYA: Nominal growth of a small open economy. MT-DP. 2006/9

Gébor VIRAG: Outside offers and bidding costs. MT-DP. 2006/10

Péter CSOKA - P. Jean-Jacques HERINGS - Laszlé A. KOCZY: Coherent Measures of Risk from
a General Equilibrium Perspective. MT-DP. 2006/11

Norbert MAIER: Common Agency with Moral Hazard and Asymmetrically Informed
Principals. MT-DP.2006/12

CSERES-GERGELY Zsombor — CSORBA Gergely: Miikincs vagy m(ikod6 t6ke? Gondolatok a
kutatési célt adatok hozzaférhetGségérol. MT-DP.2006/13

Dr. SERES Antal: Koncentracio a hazai kereskedelemben. MT-DP.2006/14

Balazs EGERT: Central Bank Interventions, Communication and Interest Rate Policy in
Emerging European Economies. MT-DP.2006/15

Gabor BEKES - Jorn KLEINERT - Farid TOUBAL: Spillovers from Multinationals to
Heterogeneous Domestic Firms: Evidence from Hungary. MT-DP.2006/16

2007

Mirco TONIN: Minimum Wage and Tax Evasion: Theory and Evidence. MT-DP.2007/1

Mihaly LAKI: Evolution on the market of foreign language teaching services in Hungary. MT-
DP.2007/2

VINCZE Péter: Vallalatok tulajdonosi irdnyitasanak véltozatai. MT-DP.2007/3

Péter CSOKA - P. Jean-Jacques HERINGS - Laszl6 A. KOCZY: Stable Allocations of Risk. MT-
DP. 2007/4

Judit TEMESVARY: Signal Extraction and Hyperinflations with a Responsive Monetary Policy.
MT-DP. 2007/5

Péter KARADY - Adam REIFF: Menu Costs and Inflation Assymmetries. Some Micro Data
Evidence. MT-DP. 2007/6

Maria LACKO: Interrelationships of the Hidden Economy and Some Visible Segments of the
Labour Market. MT-DP. 2007/7

HERMANN Zoltan: Iskolai kiadasi egyenl6tlenségek, 1992-2005. MT-DP.2007/8

2008

CSERES-GERGELY Zsombor - MOLNAR Gyorgy: Héztartasi fogyasztéi magatartas és jolét

cs07



JUHASZ Anik6 — KURTI Andrea — SERES Antal — STAUDER Marta: A kereskedelem

cs02

alkalmazkodasa. Helyzetelemzés. MT-DP. 2008/2

Akos VALENTINYI - Berthold HERRENDORF: Measuring Factor Income Shares at the
Sectoral Level. MT-DP.2008/3

P4l VALENTINY: Energy services at local and national level in the transition period in Hungary.
MT-DP.2008/4

Andras SIMONOVITS: Underreported Earnings and Old-Age Pension: An Elementary Model.
MT-DP.2008/5

Max GILLMAN — Michal KEJAK: Tax Evasion and Growth: a Banking Approach.
MT-DP.2008/6

LACKO Maria — SEMJEN Andras: Rejtett gazdasag, rejtett foglalkoztatas és a csokkentésiikre
iranyulé kormanyzati politikak - irodalomi attekintés. MT-DP. 2008/7

LACKO Miria: Az adératdk és a korrupcié hatdsa az adobevételekre - nemzetkozi
Osszehasonlitas (OECD orszagok, 2000-2004). MT-DP. 2008/8

SEMJEN Andras — TOTH Istvan Janos — FAZEKAS Mihély: Az EVA tapasztalatai vallalkozo6i
interjuk alapjan. MT-DP. 2008/9

SEMJEN Andras — TOTH Istvan Janos — FAZEKAS Mihaly: Az alkalmi munkavallaléi konyves
foglalkoztatas munkaaddi és munkavallo6i interjik tiikrében. MT-DP. 2008/10

SEMJEN Andras — TOTH Istvan Janos — MAKO Agnes: Az alkalmi munkavallal6i konyves
foglalkoztatas és a rejtett gazdasag kapcsolata (Elemzés az AM konyves munkavallalok
kérddGives megkérdezése alapjan). MT-DP. 2008/11

FAZEKAS Mihély: A rejtett gazdasagbdl valo kilépés dilemmai

Esettanulmany - budapesti futarszolgalatok, 2006-2008. MT-DP. 2008/12

TOTH Istvan Janos — SEMJEN Andras — MEDGYESI Marton — CZIBIK Agnes: Egy rejtett
gazdasaggal kapcsolatos lakossagi felmérés tapasztalatai. MT-DP. 2008/13

BIRO Aniké - VINCZE J4anos: A gazdasag fehéritése: biintetés és sztonzés.
Koltségek és hasznok egy modellszamitas tiikrében. MT-DP. 2008/14

Imre FERTO - Kéroly Attila SOOS: Marginal Intra-Industry Trade and Adjustment Costs - A
Hungarian-Polish Comparison. MT-DP. 2008/15

Imre FERTO - Karoly Attila SOOS: Duration of trade of former communist countries at the EU.
MT-DP. 2008/16

FERTO Imre: A magyar agrarexport kereskedelmi elényei és versenyképessége az EU piacan.
MT-DP. 2008/17

Zsolt BEDO - Eva OZSVALD: Codes of Good Governance in Hungary. MT-DP. 2008/18

DARVAS Zsolt - SZAPARY Gyorgy: Az eurdovezet bvitése és eurdbevezetési stratégiak. MT-DP.
2008/19

Laszl6 A. KOCZY: Strategic Power Indices: Quarrelling in Coalitions. MT-DP. 2008/20

Sarolta LACZO: Riskiness, Risk Aversion, and Risk Sharing: Cooperation in a Dynamic
Insurance Game. MT-DP. 2008/21

Zsolt DARVAS: Leveraged Carry Trade Portfolios. MT-DP. 2008/22

KARSAI Judit: "Az aranykor vége" - A kockazati- és magantbke-agazat fejlédése Kozép- és
Kelet-Eur6paban. MT-DP. 2008/23

Zsolt DARVAS - Gyorgy SZAPARY: Euro Area Enlargement and Euro Adoption Strategies. MT-
DP. 2008/24

Helmuts AZACIS - Max GILLMAN: Flat Tax Reform: The Baltics 2000 — 2007. MT-DP.
2008/25

Adam SZENTPETERI - Almos TELEGDY: Political Selection of Firms into Privatization
Programs. Evidence from Romanian Comprehensive Data. MT-DP. 2008/26

DARVAS Zsolt - SZAPARY Gyorgy: Az j EU-tagorszagok megfelelése az optimalis valutadvezet
kritériumainak. MT-DP. 2008/27

Discussion Papers are available at the website of Institute of Economics Hungarian
Academy of Sciences: http://econ.core.hu


http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP_0814.pdf
http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP_0814.pdf
http://econ.core.hu/

	 
	MT-DP – 2008/27 

