Martonosi Adam

Jobban teljesitett a brit gazdasag, mint az eurozona legfejlettebb
orszagai?

Az elmult hdnapokban egyre inkdbb a kézbeszéd témdjdava vdlt az euro bevezetése
hazdnkban. A Magyar Nemzeti Bank aktivan foglalkozik a kérdéssel és tébb forumon
is hozzdjdrul az eurobevezetést évezd diskurzushoz. Az MNB elkételezett az euro si-
keres és biztonsdgos bevezetése mellett. Cikksorozatunk aktudlis részében megvizs-
gdljuk, hogyan alakultak az Egyesiilt Kirdlysdg és az eurozona legfontosabb magor-
szdgainak® f6bb makrogazdasdgi mutatdi az euro bevezetését kévetd két évtizedben.
Eredményeink szerint az euro6vezeti magorszdgok és az Egyesiilt Kiralysag fébb ten-
dencidi hasonléan alakultak 6ndllo monetadris politikatdl fliggetlendiil. Kiilonbségek el-
sésorban a munkapiaci folyamatokban és a kiils6 egyensulyban azonosithatoak,
elébbi esetén az Egyesiilt Kirdlysdg, utobbi esetén az eurozona javdra.

A kozos valuta létrejottekor az Egyesiilt Kiralysag fejlettsége elmaradt az eurozdna
magorszagaitol és a vizsgalt husz év alatt nem tapasztaltunk konvergenciat

A kozos valuta bevezetését koveté husz év alatt a magorszagok Egyesiilt
Allamokhoz viszonyitott relativ fejlettsége kismértékben emelkedett, am jelentds
eltéréseket lathattunk az egyes orszagok esetében. Az Egyesiilt Kiralysag kezdeti
fejlettsége elmarad a magorszagok relativ fejlettségétol és két évtized alatt nem
zarkozott fel hozzajuk a brit gazdasag. Elemzésiinkben a legfejlettebb unios
magorszagok és az Egyesilt Kirdlysag fejlettségének alakuldsat az Egyesilt
Allamokhoz viszonyitottuk, mivel a gazdasagi teljesitmény valtozasat ezen orszagok
esetén a technoldgiailag élvonalban 1év6, és vilaggazdasagi szempontbdl
meghatarozé szereppel rendelkezd orszaggal valé 6sszevetés mutatja meg. Az eurdt
bevezet( legfejlettebb eurdpai orszagok fejlettsége jelentds kilonbségeket mutatott
1999-ben, Németorszdg, Franciaorszdg és Belgium az Egyesiilt Allamokhoz
viszonyitva 80 szazalék koruli fejlettséggel vezette be az eurdt, Ausztria 85
szazalékon, mig Hollandia kozel 92 szazalékon allt. A k6zos valutat elutasitd Egyesiilt
Kirdlysag a fejlett gazdasagok kozil relative alacsony, 73 szazalékos fejlettséggel
rendelkezdett 1999-ben az USA-hoz képest, elmaradva a magorszagoktol (1. dbra).

1 Az eurozéna magorszagai: Ausztria, Belgium, Hollandia, Franciaorszag és Németorszag



1. dbra: A vizsgalt orszagok fejlettségének alakulasa? (USA=100)

Egy fére jutd GDP, USA=100
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Megjegyzés: Folyodron, nemzetkézi dollarban, vdasdrlderéparitdson

Forras: IMF Word Economic Outlook, 2021 oktdberi adatbazis

A 2000-es évek elején a dotcom valsag hatasara a fejlett Eurdpa legtobb orszaga
valsagot élt at. 2001 végén Németorszag és Franciaorszag recesszidba kerilt, és a
kedvezbtlen gazdasagi teljesitmény egészen 2005-ig csokkentette a relativ fejlettség
alakuldsat az USA-hoz képest. A magorszagok mindegyikében 2-4 szazalékponttal
romlott a relativ fejlettség. Ekozben az Egyesiilt Kirdlysag egy fére es6 jovedelme
kismértékben emelkedni tudott, igy némileg konvergalt a magorszagokhoz, 2005-
ben és 2014-2016 kozott a brit-német és a brit-francia fejlettség nagyon kozel volt
egymashoz.

2008-at kovetden a pénziigyi valsag ellenére az id6szak nyertese Németorszag, aki
a 2005-6s mélypontot kovetdéen folyamatosan tudta javitani az USA-hoz
viszonyitott relativ fejlettségét. Szintén kedvez6en zarta a valsagperiddust Belgium
és Ausztria, ahol 2008 és 2015 kozott stagnalt a fejlettség alakulasa. Franciaorszag
fejlettsége kismértékben, mig Hollandiaé nagyobb mértékben csokkent. 2015 utan,
mindegyik magorszag helyzete kedvezd irdnyba valtozott és ez a lendlilet egészen az

2 Az Eurostatrdl elérhetd adatok kismértékben eltérd képet mutatnak, de ott nem all rendelkezésre 6sszehasonlithatd adat az Egyesiilt Allamokra.
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évtized végeéig kitartott. Az Egyesilt Kirdlysag esetében nem tortént érdemi
elmozdulas a vizsgalt id6szakban, fejlettséglik stabilan alakult.

Osszességében a magorszagok relativ fejlettsége a csatlakozast kévetd két
évtizedben kismértékben emelkedett, am nem beszélhetiink jelentos
felzarkozasrol az Egyesiilt Allamokhoz.

A vizsgdlt ot orszag koziil, els6sorban Ausztria és Németorszag tekintheté a
csatlakozast kovetd idGszak nyertesének, hiszen a két orszag mintegy ot szazalékkal
javitott a relativ fejlettségén. A belga gazdasag pozicidja szintén javult mintegy
harom szdzalékkal, mig Hollandia fejlettsége az eltelt husz év alatt érdemben nem
valtozott.

A vizsgdlt id6szak vesztese Franciaorszag, amely a kozos valuta bevezetését
kovetéen nem tudott javitani pozicidjan, és mintegy két szazalékkal alacsonyabb
volt a fejlettsége 2019-ben. Az Egyesiilt Kiralysag kiinduld fejlettsége elmaradt a
magorszagok fejlettségétdl, a vizsgalt id&szakban azonban csak kismértéki
konvergenciat tudott felmutatni, és elérte a kozben némileg leszakado Franciaorszag
szintjét.

A fejlettségi mutaté mellett fontos mas, a gazdasagi novekedés szerkezetét is
megragado indikatorokat is vizsgalni annak érdekében, hogy a nodvekedés
fenntarthatdsagardl képet alkothassunk. Ehhez elsGsorban a beruhazasi rata
elemzése jarulhat hozza, jol tikrozi egy orszag, egy tarsadalom és egy gazdasag
jovGorientaltsagat, rdadasul széleskorben rendelkezésre is all.

A magorszagok beruhazasi rataja az eurobevezetés évében 20,8 és 25 szazalék
kozott mozgott, Franciaorszag és Belgium kivételével a valsagperiddusok alatt
mérséklodott. A vizsgalt idoszak végére azonban Ujboli emelkedésnek indultak a
beruhazasok minden magorszagban (2. abra). Hollandia és Németorszag esetében
mondhato el, hogy a vizsgalt id6szak végén némileg alacsonyabb a beruhazasi rata,
mint az eurocsatlakozas pillanataban, Ausztria esetében megegyezik az érték, mig
Belgiumban és Franciaorszagban jelent6sebb novekedést, a GDP 2-3 szazalékat elérd
bévilést [athattunk. Az Egyesiilt Kiralysag esetében a beruhazasi rata mar 1999-ben
érdemben elmaradt a magorszagok dinamikajatél és a jelentds kilonbség az id6szak
végéig fennmaradt. A szigetorszag novekedési modellje igy nem tekinthetd
t6keintenzivnek, ami a szolgaltatasok, pénzligyi szektor jelentés sulyaval all
parhuzamban.
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2. abra: A vizsgalt orszagok beruhazasi ratajanak alakuldsa

GDP szazalékaban
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Forras: Eurostat

Az Egyesiilt Kiralysag munkapiaci folyamatai kedvezébben alakultak a
magorszagok tobbségénél

A munkaerdpiaci folyamatok a magorszagok tobbségében és az Egyesiilt
Kiralysagban is sikeresnek tekinthet6ek a vizsgalt id6szakban: a foglalkoztatottsag
fokozatosan emelkedett (3. dbra), mig a munkanélkiiliség esetében elsGsorban a
vizsgalt id6szak végén lathattunk kedvezé folyamatokat. Az euro bevezetését
kovetéen lassan bévilt a foglalkoztatottsag, mely atmenetileg a
valsagperiddusokban mérsékl6dott, de a két évtizedes peridodus végén minden
vizsgdlt orszagban magasabb volt a foglalkoztatottsag, mint a kozos valuta
bevezetésének pillanataban. Az egyetlen kivétel Németorszdg, ahol a 2004-es
mélypontot kovetéen megszakitas nélkll, Osszességében hét szazalékponttal
emelkedett a foglalkoztatottsagi rata. Az Egyesilt Kiralysag a vizsgalt orszagok
tobbségénél kedvezb6bb induld helyzetben volt 1999-ben, és ezt az el6nyét megdrizte
az id6észak egészét tekintve.
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3. abra: A vizsgalt orszagok foglalkoztatasi ratajanak alakulasa
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak aranya a 15 évesnél idGsebb teljes populdcioban.
Forras: WDI

A munkanélkiiliség esetében sokkal valtozatosabb képet mutattak a vizsgalt
orszagok az euroodvezeti csatlakozas pillanataban. Ausztria és Hollandia alacsony
munkanélkiliség mellett vezette be az eurdt, mig Németorszag, Franciaorszag és
Belgium érdemben magasabb munkanélkiliséggel kiizdott 1999-ben. Ezt kovetben
azonban javultak a folyamatok, az alacsony munkanélkiliséggel csatlakozé
orszagokban két évtizeddel kés6bb is alacsony a mutatd szintje, a tobbi orszag
esetében érdemben csokkent a munkanélkiliség. Az orszagcsoport legnagyobb
nyertese Németorszag, ahol az eurobevezetésekor 9 szazalékos induld szintrél, 3
szazalék koré mérséklédott a munkanélkiliek aranya 2019-re. Az Egyesiilt Kiralysag
az euro megalakulasakor a magorszagoknal kedvez6bb, hat szazalékos
munkanélkiliséggel birt, amely csak a pénzligyi valsag miatt emelkedett kissé, am a
vizsgdlt id6szak végére négy szazalék ald sillyedt. A kedvez6 brit munkapiaci
folyamatokhoz hozzdajarult az Egyesiilt Kirdlysagra jellemz6 rugalmas munkaerépiaci
szabdlyozas is.
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Az Egyesiilt Kiralysag és a magorszagok inflacios folyamatai a pénziigyi valsagot
kovet6 néhany év kivételével hasonldan alakultak

A magorszagok és az Egyesiilt Kiralysag inflacids folyamatai altalaban egyiitt
mozogtak (4. dbra). A pénzlgyi vdlsdg kitorését kovetéen a globdlis monetaris
politika keretrendszere megvaltozott, tobbek kdz6tt az Eurdpai Kézponti Bank is
sokkal lazabb, gazdasdgosztonzd intézkedéseket hozott. Mindezek ellenére az
Egyesilt Kiralysdg és a magorszagok atmenetileg deflacids veszélyeket tapasztaltak
a 2010-es évek els6 felében, ami az évtized végére sem olddédott meg teljes
mértékben. Az Egyesilt Kirdlysag esetében az inflaci6 mértéke érdemben
meghaladta a magorszagok inflaciojat a 2008 és 2015 kozti periddusban, ezt
kovetéen azonban Ujra egylttmozgott a magorszagok folyamataival.

4. abra: A vizsgalt orszagok inflacios ratajanak alakulasa
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Forrds: Eurostat

A pénziigyi valsag hatasara a vizsgalt orszagok tobbségében emelkedett az
allamadossag mértéke

A koz6s valuta bevezetésének pillanataban Belgium kivételével kedvez6 volt a
vizsgalt orszagok GDP aranyos allamaddssagszintje, amely azonban a pénziigyi
valsagot kovetden jelentésen romlott. Az euro bevezetését kdvet6en a fiskalis
politika fegyelmezett és anticiklikus maradt a vizsgalt orszagokban. A pénzigyi valsag

6/9



soran kivétel nélkiil minden magorszagnal jelent6sen és tobb éven keresztil
megemelkedett a hiany mértéke, és az azt kdvetd kiigazitas is lassabban, tobb éven
keresztll tortént meg. Németorszag a valsag mélypontjan csupan 3-4 szazalék
kozotti deficitet mutatott, amelyet 2012-re teljesen eltlintetett és azt kovetSen
szufficitessé valt a német koltségvetés. A tobbi magorszag ennél lassabban, de a
vizsgdlt id6szak végére szintén mérsékelte a koltségvetési hidnyat. Az Egyesiilt
Kirdlysag esetében volt a legjelent6sebb a pénzigyi valsag utdn a hiany
megemelkedése, am a tobbi vizsgdlt orszdghoz hasonldan itt is folyamatosan javult
a koltségvetési egyensuly az évtized végére.

Az eurocsatlakozas pillanataban a magorszadgok atlagos allamaddssaga 71 szazalék
korul alakult, amely 4 szazalékponttal volt magasabb, mint az évtized elején. Ekozben
a brit allamaddssag érdemben alacsonyabb szinten 40 szazalék koril mozgott. A
pénziigyi valsag soran az atlagos addssagrata a 71 szazalékrdl 85 szazalék kozelébe
emelkedett, majd az évtized végére 75 szazalékig mérsékl6dott a magorszagok
korében. A korabban kedvez6 addssagszinttel rendelkezdé Egyesilt Kiralysag
addssdga meredeken emelkedett és 85 szazalék koril stabilizdlddott (5. dbra).

5. abra: A vizsgalt orszagok allamaddssaganak alakulasa

GDP szazalékaban
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Forras: Eurostat
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A magorszagok kiils6 egyensulya kedvez6en alakult az euro bevezetését kévetden,
mig az Egyesilt Kiralysag fizetési mérlege tartos hiany mutat

Az euro bevezetése utan a legtobb vizsgdlt orszag pozitiv fizetési mérleget
mutatott (6. dbra). A fizetési mérleg szempontjdbdl Németorszag és Hollandia a
legnagyobb nyertes, de Ausztria esetében is kedvez8en alakult a csatlakozast kévetd
két évtized. A fizetési mérleg tobblete ugyanezen id8&szak alatt Belgiumban
fokozatosan mérsékl6dott. Franciaorszagban pedig a csatlakozaskori toébblet
kismérték( hidannya valtozott a két évtized alatt. Az Egyesult Kirdlysag fizetési
mérlege mutatta a teljes vizsgdlt id6szakon a legjelent6sebb hianyt, amely érdemi
eltérés a magorszagok folyamataitol.

6. abra: A vizsgalt orszagok fizetési mérlegének alakulasa

GDP szazalékaban
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Forras: Eurostat, IMF Word Economic Outlook
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Osszességében az a kép rajzolddik ki, hogy az euroévezeti magorszdgok képesek
voltak egyes makrogazdasagi valtozok esetében javitani, vagy legaldabb szinten
tartani a teljesitményiiket az eurocsatlakozast kévetéen, ekézben az Egyesiilt
Kiralysag fébb tendencidi pedig hasonloan alakultak a magorszdgokéhoz. A
legfébb kiilonbségnek a némileg alacsonyabb relativ fejlettség, a kedvezébb
munkapiaci folyamatok és kedvezétlenebb folyo fizetési mérleg tiinik a brit
gazdasdg szempontjabol. A magorszagok kézétt is Iatszanak érdemi kiilonbségek,
fejlettség szempontjabol Németorszag és Ausztria a csatlakozds nyertese, a belga
és holland folyamatok szintén kedvezéen alakultak. A makrogazdasdgi valtozok
szélesebb kérét vizsgdlva kiegyenlitettebb kép rajzolodik ki, Németorszdg és
Ausztria mellett Hollandia és Belgium is jol teljesitett, mig Franciaorszag
teljesitménye tiinik a vizsgalt orszagok koziil 6sszességében a leggyengébbnek.

»Szerkesztett formdban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2021. november 8-an.”
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