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A koz0os valuta csapdajaban — A déli orszagok esete az eurdval

Az elmudlt hénapokban egyre inkdbb a kézbeszéd témdjdvad vdlt az euro bevezetése
hazdankban. A Magyar Nemzeti Bank aktivan foglalkozik a kérdéssel és tébb forumon
is hozzdjdrul az eurobevezetést évezé diskurzushoz. Az MNB elkételezett az euro si-
keres és biztonsdgos bevezetése mellett. Cikksorozatunkban ezért azt mutatjuk be,
hogy az euro bevezetés milyen el6nyékkel, hatranyokkal jar a gazdasdgi élet kiilon-
bozé teriiletein, és hogy mit tanulhatunk az eddigi belépdk esetébdl.

Legujabb cikkiinkben megvizsgdljuk, hogy az eurozona déli orszagainak gazdasdgi
teljesitménye hogyan alakult a nem csatlakozd kelet-k6zép-eurdpai orszagokhoz vi-
szonyitva a k6z06s valuta bevezetésétsl egészen a 2010-es évek végéig. Osszességé-
ben az eurobvezet déli perifériagjanak orszagai a legtébb makrogazdasdgi vdltozo
esetében rosszabbul teljesitettek az eurozondhoz nem csatlakozo KKE-orszagokhoz
képest. Ondllé monetdris politika hidnydban az euroévezeti perifériaorszdgok nem
voltak képesek eredményesen kezelni a 2008/2009-es vdlsdg okozta kihivdsokat, az
euro bevezetése torténelmi veszteséget hozott szamukra. A KKE-régid azon orszagai,
melyek kimaradtak az eurobvezetbdl, jobban teljesitettek makrogazdasdgi téren az
utobbi két évtizedben.

Az eurozdéna déli orszagai jelentds fejlettségbeli veszteséget szenvedtek el a
csatlakozasukat kdovetden

Az eurodvezeti déli perifériajanak orszagai (Portugdlia, Spanyolorszag,
Olaszorszag, Gorogorszag) az EU27 aranyaban kifejezett fejlettsége folyamatosan
romlott az eurozénaba valod belépésiiket kovetden (1. dbra). Olaszorszag fejlettsége
az eurodvezetbe vald belépést megel6z6 125 szazalékos értékérdl 2019-re 96,4
szazalékra mérséklédott, azaz az Eurdpai Unid atlaga ala csékkent. Spanyolorszag
fejlettsége ugyanezen id6szak alatt 95,4 szazalékrél 90,7 szazalékra, Portugalia
fejlettségi mutatdja pedig 83,4 szazalékrél 79,3 szazalékra mérsékl6dott.
Gorogorszag fejlettsége az eurodvezethez vald csatlakozas el6tti évben 88,2 szdzalék
volt, mig 2019-ben, jelentds csokkenés kovetkeztében 66,3 szazalékos értéken
alakult. A gorog fejlettség visszaesésének nagy része 2009-rél 2011-re kovetkezett
be, amikor toébb mint 20 szazalékponttal csdkkent a fejlettségi mutatd. Az
eurozéndhoz nem csatlakozd KKE-régidbeli orszagok relativ fejlettsége ezen
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id6szakban ugyanakkor jelentésen nétt: mig az eurozéna megalakuldsat megel6z6
évben, 1998-ban ezen orszdgok atlagosan az EU27 47,1 szazalékan alltak, addig
2019-ben atlagosan 71 szazalékos fejlettséggel rendelkeztek. A jo létet még jobban
megfogd egy fére jutd fogyasztasban hasonld tendenciat lattunk. A déliek k6zott csak
Portugalia esetén nem volt relativ csékkenés 1998 dta, mig ugyanezen idészak alatt
a nem csatlakozé KKE-orszagok jelentés mértékben kozeledtek az EU27 atlagahoz:
48,9 szazalékrdl 73,3 szazalékra novelve az atlagos egy fére jutd fogyasztasukat.

1. dbra: A vizsgalt orszagok fejlettségének alakulasa (EU27=100)
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Megjegyzés: A fejlettséget a vasarlderb-paritason szamitott egy f6re juté GDP-vel definialtuk. Nem
eurozéna tag KKE: Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszdg, Romania, Bulgdria, Horvatorszag.
Forras: Eurostat.

A perifériaorszagok beruhazasi ratdja is csokkent az elmult két évtizedben (2.
abra). A fenntarthaté novekedés kulcs eleme a beruhdzas alakulasa.
Spanyolorszagban féleg az épit6ipari folyamatok miatt a beruhazasi rata
trendszerlien novekedett 1998 és 2006 kozott: a rata 23,3 szazalékrél egészen 30
szazalékig emelkedett. Portugalidban az eurobevezetést koveté két évtizedben
jelent6sen, 9,1 szdzalékponttal csokkent a mutatd atlagos értéke, a visszaesés
legnagyobb részét az épitSipari beruhazasok csokkenése adta, de a gépberuhazdsok
is kisebb mértékben hozzdajarultak a visszaeséshez. Olaszorszag atlagos beruhazasi
ratdja ugyanezen idészakok alatt kis mértékben, 19,5 szazalékrol 18 szazalékra
mérséklédott. Gorogorszagban a legalacsonyabb az eurodvezethez valé csatlakozast
kovet6 idGszak beruhdzasi aktivitdsa (atlagosan a GDP 17,4 szazalék) a
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perifériaorszagok kozott. A 2010-es években a gorog beruhdzasi rata mindossze 10-
11 szazalékon alakult GDP aranyosan. Gorogorszag esetén is leginkdbb az épitbipari
beruhdzasok markans — a belépésiket kovetd id6szakban 11,7 szazalékpontos —
visszaesése jarult hozza a beruhazasi rata szignifikdns csokkenéséhez. Az
eurodvezethez vald csatlakozast kovetS id6szakban Gordgorszagban 12-szer volt
negativ a beruhazasok éves valtozasa, amelybdl 6t esetben legaldbb kétszamjegyl
volt a beruhdzasok volumenének visszaesése. Ezzel szemben a KKE-orszagok atlagos
beruhdzasi rataja stabilan 20 szazalék felett alakult. Ha a beruhdzasi ratabdl kiszdrjik
az épitbipari beruhdzadsokat, akkor az allapithaté meg, hogy a nem csatlakozd KKE-
orszagok atlagos rataja folyamatosan az euroovezet déli perifériaorszagainak
mutatdja felett alakul, 1999 és 2019 k6z6tt a nem csatlakozd KKE-orszagok atlagosan
2,6 szazalékponttal magasabb értékkel rendelkeznek az épit8ipari beruhazasoktol
szlirt beruhazasi rata tekintetében.

2. abra: A vizsgalt orszagok beruhazasi ratajanak alakulasa
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Megjegyzés: Nem eurozéna tag KKE: Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag, Romania, Bulgaria,
Horvatorszag. Forrds: Eurostat.
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A 2008/2009-es valsagot kovetSéen a perifériaorszagok munkanélkiiliségi ratai
jelentésen magasabban alakultak a nem csatlakozé KKE-orszagok atlagos
értékéhez képest

A munkanélkiiliség sokkal jelentésebben emelkedett az eurozéna déli
perifériaorszagaiban a valsag idGszakdaban, mint a KKE-orszagokban. A
munkaerdpiaci folyamatok kdzvetlen joléti veszteséggel és tarsadalmi dldozatokkal
jarnak. A 2000-es évek kedvez6 konjunkturajanak éveiben a perifériaorszagok
munkanélkiliségi ratai némiképpen alacsonyabban alakultak a nem eurozéna KKE-
orszagok ratajahoz képest, ugyanakkor a 2008/2009-es vdlsagot kovetben a
perifériaorszdgok mutatéi sokkal jelentésebben emelkedtek, kiilondsen Olaszorszag
és Gorogorszag esetén. A 2010-es évek elejére a spanyol és a gorog munkanélkiliségi
rata egyarant meghaladta a 25 szazalékos szintet, a fiatalkori (15 és 24 éves kor
kozotti) munkanélkiliségi rata pedig az 50 szdzalékot (3.3bra).

3. abra: A vizsgalt orszagok fiatalkori munkanélkiiliségi ratajanak alakulasa
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Megjegyzés: Nem eurozéna tag KKE: Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag, Romania, Bulgdria,
Horvatorszag. Bulgaria és Horvatorszag adatai csak 2000-t6l elérhet6ek. Forrds: Eurostat.

Nemcsak a valsagiddszakban mutathato ki a KKE régié el6nye, hanem a munkapiaci
helyreallas is sokkal gyorsabban ment végbe a kozép-eurdpai orszagokban. Az aktiv
munkaerdpiaci politikak, illetve a hitelezés lefagyasat a megfelel6 eszk6zokkel kezeld

4/8



ondllé monetaris politika (NHP programok) kozvetlenil hozzajarultak a gyors
munkaerdpiaci konszolidacidhoz és a kilabaldshoz. Az elmult két évtizedben a
perifériaorszagok atlagos munkanélkiliségi rataja kozel 4 szdzalékponttal haladta
meg a KKE-orszagok atlagos munkanélkiliségi ratajat. A fiataloknal pedig még
rosszabb a kép a déli orszagok esetében.

A kezdeti inflacios sikerek utdn az eurozdna periféridlis orszagaiban deflacids
kockazatok jelentkeztek

Az euro bevezetését kovet6en megvaldsult a fogyasztéi arak konvergenciaja.
Gorogorszag és Portugdlia esetében a kilencvenes években magasan alakult az
inflacié, azonban 1999-re érdemben lassult és 2,1, illetve 2,2 szazalékra
mérséklédott a fogyasztdi arak emelkedése. 1999-et kovetben egészen a pénzligyi
valsag 2008/2009-es begylirlizéséig a perifériaorszagok inflaciés folyamatai egy sz(ik
savban (2-4 szazalék) szorosan egylitt mozogtak.

A pénzigyi valsag kitorését kdvetden a globalis monetaris politika keretrendszere
megvaltozott, az Eurdpai K6zponti Bank is sokkal lazabb és tamogatd intézkedéseket
hozott. Mindezek ellenére az orszagok atmenetileg deflacids veszélyeket
tapasztaltak a 2010-es évek elején. Gorogorszag esetén az elhizédod addssagvalsag
hatasara tobb éven at tartott a deflacids folyamat.

A pénzugyi valsagot kovetéen a perifériaorszagok allamaddssaga jelentos
mértékben tovabb emelkedett

Az eurozona déli allamainak fegyelmezetlen fiskalis politikaja rendkiviili
mértékben megemelkedé allamadossaghoz vezetett. A pénzligyi valsag soran
Olaszorszag kivételével minden perifériaorszagnal jelentGsen, tobb éven keresztil
megemelkedett a hiany mértéke, és az azt kdvet6 kiigazitas is a KKE-orszagokhoz
képest lassabban valdsult meg. Az dllamaddssag-rata igy jelent6sen megemelkedett
az euro bevezetését koveto két évtizedben a perifériaorszagokban (4. dbra). Mindez
jelent6s hatdssal volt a GDP-aranyos kamatkiadasok alakulasara is: a déli orszagok
kamatkiadasai atlagosan a vizsgalt KKE-orszagok értékének kozel kétszeresét tették
ki. A fenti tényezd6k, illetve az alacsony gazdasagi novekedés kovetkeztében
Olaszorszag allamaddssaga 2019-ig tobb mint 20 szazalékponttal nétt 1999-hez
képest, a spanyol allamaddssag pedig kozel 35 szazalékponttal tobb mint
masfélszeresére nétt. A portugdl allamaddssag 1998-as 55,6 szazalékos szintjérdl
2019-re 116,8 szazalékra emelkedett, Gorogorszdg allamaddssaga pedig a
belépésik el6tti év 104,9 szazalékos értékérdl, jelent6sen, 180,5 szazalékos szintre
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nétt. Ugyanezen id&szak alatt a nem csatlakozd KKE-régids orszagok atlagos
allamaddéssaga 36,7 szdzalékrol csupdn 45 szazalékra emelkedett.

4. abra: A vizsgalt orszagok allamaddssaganak alakulasa
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Megjegyzés: Nem eurozdna tag KKE: Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag, Romania, Bulgaria,
Horvatorszag. Forras: Eurostat.

A kiilsé egyensuly 2008/2009-es valsag el6tti megbomlasat 2012 utan kényszerd
kiigazitas kovette

Az euro bevezetése el6tt jellemz6en mérsékelten negativ volt a folyo fizetési
mérleg egyenlege a perifériaorszagokban, de a zdéna létrejottét kovetden
altalanosan megnott a folyo hiany mértéke, ami szintén az egyensulytalansagok
kialakulasat mutatja (5. abra). A kilencvenes évek masodik felét6l egészen a 2012
utani korrekcidig a legtobb orszag jelentés negativ fizetési mérleget mutatott fel,
amihez hozzajarult az ezekben az orszagokban tapasztalhatd expanziv koltségvetési
politika miatti magasabb deficit. Ez aldl kivételt jelent Olaszorszag, ahol a vizsgalt
orszagokhoz, orszagcsoporthoz képest kedvezébben alakult a folyé fizetési mérleg
egyenlege. A pénzlgyi valsagot kovet6 addssagvalsag gyors alkalmazkodast
kényszeritett ki a déli allamokban, azonban ezen orszagok alacsonyabb folyé fizetési
mérleg hianya nem versenyképességi reformok, hanem koltségvetési megszoritas
eredménye. A koltségvetési egyensuly helyredllitdsaval csokkentek a folyd fizetési
mérleg egyensulytalansagok az eurozonan belll. A 2010-es évek elején tortént
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korrekcionak koszonhet6en Gorogorszag kivételével a déli orszagok egyenlege a
KKE-orszagok atlagdhoz hasonldan pozitivba fordult.

5. abra: A vizsgalt orszagok folyé fizetési mérleg egyenlegének alakuldsa
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Megjegyzés: Nem eurozdna tag KKE: Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag, Romania, Bulgaria,
Horvatorszag. Gorogorszagra csupan 2002-t6l alltak adatok rendelkezésre. Forras: Eurostat.
Magyarorszag szamara is tanulsagos lehet, hogy osszességében az eurodvezeti
perifériaorszagok a legtobb makrogazdasagi valtozo esetében rosszabbul
teljesitettek az eurozdnahoz nem csatlakozé KKE-orszagokhoz képest (1. tablazat).
A realgazdasagi, munkapiaci, és kiilonésen a koltségvetési politika terén joval
rosszabbul teljesito perifériaorszagok példaja int6 jel lehet arra vonatkozéan, hogy
az eurozonahoz valo csatalakozas csak akkor lehet sikeres és biztonsagos, ha az a
megfeleld kritériumok teljesiilése mellett torténik meg.
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1. tablazat: A vizsgalt orszagok makrogazdasagi valtozoinak alakulasa

Fejlettség valtozasa

Egy fore juto
fogyasztas valtozasa
Beruhazasi rata
szintje
Foglalkoztatasi rata
valtozasa

Munkanélkiiliségi

rata valtozasa
Inflacio

Koltségvetési
egyenleg szintje
Allamadédssag
valtozasa

Koltségvetési ka-

matkiadasok szintje

Folyé fizetési mérleg 010

egyenleg szintje

Spanyolorszag Gorogorszag

belépése ota belépése ota
(1999) (2001)

Kimara-
EAES

23,3

Olaszorszag be- Portugalia be-
lépése 6ta lépése 6ta
(1999) (1999)
Kima-
radadk

Kimara-
o

Megjegyzés: A kimaraddk a KKE régié azon orszagait jelenti, melyek nem |éptek be az eurozénaba, igy
ez esetben a kovetkez6 orszdgokat: Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszdg, Romania, Bulgaria,
Horvatorszag. A fejlettség és az egy f6re jutd fogyasztas valtozasa az EU27=100-hoz képesti valtozast
jelenti. A szinkddos jelolés az elmozdulds irdnyat jelzi. Zold szinnel a kontrollcsoporthoz képest ked-
vezlbb, pirossal a kedvezétlenebb, vildgoskékkel a megkozelit6leg megegyez6 értékeket jeloltiik. Bul-
garia és Horvatorszag munkapiaci adatai 2000-t6l, mig Gordgorszag folyo fizetési mérleg adatai csak
2002-t6l elérhetSek. Forras: Eurostat, Ameco, MNB-szamitas.

»Szerkesztett formdban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2021. szeptember 21-én.”
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