Nagy Agnes

Mit nyert Finnorszag és a Baltikum az eurozénaval?

Az észak-eurdpai eurozona tagorszdgok teljesitménye az eurét nem haszndlo térségbeli
orszdgokhoz képest a gazdasdgi és egyensulyi mutatok terén vegyes képet mutat az eurdépai kézés
fizetbeszkdz bevezetése ota. Finnorszdg és a balti orszdgok teljesitménye a térség nem csatlakozo
orszdgaihoz (Svédorszdg, Ddnia) viszonyitva elsGsorban a fejlettség és a munkaerépiac terén
mutatott javuldst, mig az infldcio és az egyensulyi mutatdk esetében Gsszességében az eurdt nem
haszndlé skandindvok teljesitménye a kedvezébb. Arnyalja a képet, hogy mind Finnorszdg, mind a
balti orszdgok kedvezétlenebb alaphelyzetbdl indultak, mint a két, eurozéndhoz nem csatlakozd
skandindv orszdg.

Elemzésiinkben az eurozéndhoz csatlakozé Finnorszag, Esztorszag, Lettorszag és Litvania
gazdasagi folyamatait hasonlitjuk 6ssze a zonahoz nem csatlakozo régios orszagok — Svédorszag
és Dania — teljesitményével. Finnorszag a kezdetektdl, 1999 6ta hasznal eurdt, mig Esztorszag
2011-t6l, Lettorszdg 2014-t4l, Litvania pedig 2015-t6l. Az euro bevezetése 6ta eltelt id6 mind a
négy orszagban alkalmas arra, hogy megvizsgaljuk a gazdasagok teljesitményét egyes gazdasagi és
egyensulyi mutaték terén és 6sszehasonlitsuk az eurdét nem hasznalé régiés versenytarsakkal,
Svédorszaggal és Danidval. Az elmult évek teljesitménye mellett bemutatjuk, hogyan alakultak a
vizsgalt mutatdk a 2020-as koronavirus-jarvany id6szakaban, egyben rdmutatva, milyen mértékben
bizonyultak valsagallonak az eurozéna orszagai.

Az eurét hasznalé észak-eurdpai orszagok (Finnorszag, Esztorszag, Lettorszag, Litvania) relativ
fejlettségét vizsgalva két jol elkiilonithetd fejlédési palya kiilonboztetheté meg. A skandinav
orszagok koziil az eurdt egyediiliként bevezet6 Finnorszag EU-atlaghoz mért relativ fejlettsége
Osszességében romlott az eurobevezetés o6ta (1. abra). Finnorszag egy fére juté GDP-je az euro
bevezetésekor (1999) érdemben, mintegy 20 szazalékkal meghaladta az Eurdpai Unié atlagat,
azonban az elmult két évtized alatt a finnek relativ fejlettsége 6sszességében mérséklodott.
Finnorszag EU-atlaghoz mért fejlettsége a 2008-ban kitort pénziigyi-gazdasagi vilagvalsag éveiben
123 szazalékrdl kezdett csokkenni, miutan az unids atlag kevésbé mérséklédott, ill. jelentésebb
Utemben bévilt. 2016 és 2019 kdzo6tt azonban az EU-atlaghoz hasonld béviilés kovetkeztében a
finn relativ fejlettség stabilan alakult, majd 2020-ban a koronavirus-jarvany hatasara a finn
zsugorodas elmaradt az unids atlagtdl, igy az orszag relativ fejlettsége 114 szazalékra emelkedett.
Finnorszagot gazdasagilag és egészségligyileg is az egyik legkevésbé érintette a Covid19-valsag az
EU-ban, és a GDP 2020-as visszaesése az egyik legkisebb volt (-2,9 szazalék), amihez a kormany
valsagkezel6 intézkedései is hozzajarultak. A fiskalis tamogatasok koziul kiemelkednek a
vallalkozdsoknak nyuljtott tdmogatdsok és kompenzacidk, valamint a munkanélkili ellatdsok
bévitése. Osszességében az eurozéndhoz nem csatlakozd, fejlettebb skandindv orszagok koéziil
Danidhoz képest rosszabb, Svédorszaghoz képest enyhén kedvez6bb fejlédési palyat mutatott a
finn gazdasag az elmult két évtizedben.

Az alacsonyabb fejlettségi szintrél indulé balti allamok esetében lényegében folyamatos
konvergenciat figyelhetiink meg az euro bevezetését kovetéen, ugyanakkor fejlettségiik



tovabbra is elmarad az unids atlagtdl. A baltiak kozil az eurdt utolséként, 2015-ben bevezet6
Litvdnia mutatta a legnagyobb Gtem( felzarkdzast, atlagosan évi tobb mint 2 szdzalékponttal, igy
2020-ra az EU fejlettségének 87 szazalékdra zarkdzott fel a 75 szazalékos kiinduld szintrdl.
Esztorszag és Lettorszag relativ fejlettsége kozel hasonld éves iitemben emelkedett az elmult
években. Az észtek relativ fejlettsége 72-r6l 86 szazalékra, mig a letteké 64-rél 72 szdzalékra
emelkedett a csatlakozasuk — 2011, illetve 2014 — 6ta. 2020-ban, a pandémia okozta valsag idején
mindhdrom balti orszag visszaesése mérsékeltebb volt az EU atlagdndl, Litvania gazdasagi
zsugorodasa (-0,9 szazalék) pedig a legkisebb volt az EU-ban. A pandémia idején mindharom balti
orszag vezetett be vallalkozasokat tdmogaté és munkahelyvédelmi programokat. Esztorszagban a
GDP EU-3atlagtdl elmaradd csokkenése elsGsorban a fogyasztds kismérték( visszaesésének és a
beruhazasok bévilésének koszénhetd, mig Litvanidban féleg az export ellenalloképességének. A
baltiak kozil a legnagyobb GDP-csdkkenést elszenved6 Lettorszag (-3,6 szazalék) esetében a
haztartasok fogyasztasanak jelent6s visszaesése okozta a zsugorodast. A balti orszagok folyamatos
felzarkdzasukkal érdemben kedvez6bb fejlettségi palyat jartak be az euro bevezetését kovetd
években, mint barmely skandindv orszag, bar a kiindulé fejlettségi szintjik jelentésen alacsonyabb
volt.

1. dbra: Az egy fore juté GDP EU-atlaghoz viszonyitott alakuldsa (folyé aras PPS alapjan)
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A munkaerdépiaci mutatok tekintetében az eurdt bevezetd északi orszagok mindegyikében
kedvez6bb valtozasok mentek végbe, mint az eurozénan kiviili dllamokban, igaz alacsonyabb
szintekrdl indultak mint az eurozénan kiviili orszagok (2. dbra). Mind Finnorszag, mind a balti
orszagok kedvezGtlenebb foglalkoztatasi és munkanélkiliségi mutatdkkal rendelkeztek az
eurodvezethez torténd csatlakozasukkor, mint Dania és Svédorszag, azonban az elmult években
jelentGs felzarkozast mutattak. 1999-hez képest a finn foglalkoztatasi rata kdzel 5 szdzalékponttal
emelkedett napjainkra, amivel parhuzamosan a munkanélkiliségi rata 4 szazalékponttal
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mérséklédott, és jelenleg rendre 72 és 8 szazalék korul alakulnak. A csatlakozast kovetd elsd
évtized kedvez6 folyamatait a 2008-ban kirobbant pénzligyi és gazdasagi vilagvalsag, majd az
elmualt évek ismét javuld tendencidjat a 2020-as koronavirus-jarvany torte meg. A finn
foglalkoztatdsi rata jelenleg némileg elmarad az eurozénahoz nem csatlakozd skandinav
versenytarsak atlagatdl (75 szdzalék), mig a munkanélkiiliségi rata jelentésen kozeledett a két
orszag atlagahoz (7 szazalék) az elmult években.

A kedvezétlenebb helyzetb6l induld balti orszagok esetében volt a legjelentGsebb a
munkaerdpiaci folyamatok javulasa az északi régioban, ami hozzdjarult az elmilt évek
szamottevd felzarkézasahoz. A 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi-gazdasagi valsag
kovetkeztében mindharom balti orszdgban jelentésen romlottak a munkaerdpiaci mutatok. A
munkanélkiliségi rata 20 szdzalék kozelében alakult, azonban a valsdgkezel6 intézkedések
hatdsara 2010 utdn szamottevd javulds kdvetkezett be. Esztorszagban kiilénds figyelmet
forditottak a munkapiaci rugalmassag (pl. részmunkaidé tamogatasa, allami atképzési
programok) és a gazdasagi digitalizaltsag novelésére, ami a munkatermelékenységet is novelte,
igy nagyon latvanyosan emelkedett a foglalkoztatottsagi rata. Osszességében a balti orszagokban
az euro bevezetése 6ta a Covid19-valsag kitoréséig folyamatosan emelkedett a foglalkoztatdsi és
csokkent a munkanélkiiliségi rata. A harom orszag koziil 2020-ban Esztorszdg esetében volt a
legmagasabb a foglalkoztatdsi rata (mintegy 74 szazalék) és a legalacsonyabb a munkanélkiliségi
rata (7 szazalék). Lettorszdg és Litvania munkapiaci indikatorai Finnorszaghoz hasonléan (72
szazalékos foglalkoztatdsi rata és 8-9 szazalékos munkanélkiliségi rata) enyhén kedvezétlenebbek
az észt mutatdknal és a nem eurozéna skandindv orszagok atlagainal.

A balti orszagok az elmuilt két évtizedben két jelentds kivandorlasi hullamot tapasztaltak meg: az
unids csatlakozasukat (2004) és a 2008-as gazdasagi valsagot koveté elvandorlast, melyekre
jelentds hatassal volt az EU-hoz képest magasabb munkanélkiiliség és az alacsonyabb bérszint.
Az ENSZ 2020-as adatai alapjan a balti orszagok a legjelent6sebb kilfoldon él6 népességgel
rendelkez6 orszagok kozé tartoznak az EU-ban: az észtek mintegy 16, a lettek 20, a litvanok 24
szazaléka él kilfoldon. A nagyardnyu tartds elvandorlds komoly problémat jelent az érintett
gazdasdgok fenntarthatd felzarkdézasa szempontjabdl, ugyanis tartdésan szdkiti a
munkaerékinalatot és a bels6 keresletet, valamint rontja a demografiai szerkezetet, ami a hosszu
tavu novekedés mellett a koltségvetési egyensuly és a szocidlis ellatérendszerek stabilitasat is
veszélyezteti.

3/8



2. dbra: A foglalkoztatasi rata alakulasa a 15-64 évesek korében
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Nem latszik, hogy az euro bevezetése érdemben befolyasolta volna az inflaciét. Az inflacio
alakulasa Finnorszag esetében hasonld, mint Svédorszagban és Danidban, a balti orszagok mutatai
azonban 4tlagosan magasabbak a skandindv allamok ratdinal. A finn inflaciés rdta 1999 6ta
atlagosan 1,6 szazalék volt, és hasonldan alakult, mint a skandindv versenytarsak atlaga, amihez
hozzajarultak globalis eredet(i hatasok is. A finn mutaté alapvet&en a 0 és 3 szazalék kozotti savban
mozgott az euro bevezetése ota, és jelentGsebb emelkedéseket csupdn a pénzligyi vilagvalsag
éveiben mutatott (2008-ban 3,9 szazalék volt). A Covid19-vdlsagot megel6z6 években atlagosan
1 szazalék volt a finn aremelkedés mértéke, 2020-ban pedig 0,4 szazalék, hasonldan a svéd és a

dan mutatok atlagahoz (0,5 szazalék).

A balti orszagok inflacids ratdi nemcsak az euro bevezetése 6ta, hanem az eimult két évtizedben
is atlagosan magasabban alakultak, mint a skandindv orszagok mutatéi. A baltiak
aremelkedésének mértéke az euro bevezetése el6tt érdemben magasabb volt, a 2008-as valsag
idején pedig kétszamjegylire emelkedett, azonban az elmult évtizedben a balti inflacids ratak
kozeledtek a skandindv orszagokhoz, t6bb évben is elérve azokat. A balti orszagok
aremelkedésének mértéke — a skandinav orszagokhoz hasonldéan — lassult az elmult években és
atlagosan 3 szazalék alatt alakult. 2020-ban tovabb mérsékl6dott az inflacié mértéke: Litvanidban
1,1 szazalék, Lettorszagban 0,1 szazalék volt, mig Esztorszagban deflacié kovetkezett be 0,6
szazalékos arszinvonal-csdkkenéssel.

A belsé egyensulyt leir6 mutatdk koziil Finnorszag koltségvetési egyenlege és kamatkiadasai
hasonléan alakultak, mint az eurét be nem vezet6 skandinav orszagok mutatoi, azonban a finnek
adllamaddssaga jelent6sen meghaladja Dania és Svédorszag értékeit (3. abra). Finnorszag
koltségvetési tobblete az euro bevezetésekor magasabb volt (1,7 szazalék), mint a svéd és a dan

4/8



mutato, és az egyenleg a 2008-ban kitort valsagig stabilan tobbletet mutatott. Azéta azonban
folyamatos hiany jellemzi a finn gazdasagot, mikdzben a skandinav versenytarsak egyenlege tobb
évben is tobbletet mutatott. 2020-ban a koronavirus-valsag hatasara ugyanakkor mindhdrom
orszag koltségvetési egyenlege hianyba fordult, a legnagyobb mértékben Finnorszagé (-5,4
szazalék). A finn dllamaddssag-rata alakulasaban hasonlé torés figyelheté meg, miutdn az a 2008-
as pénziigyi-gazdasagi valsag kovetkeztében jelentésen emelkedett, elszakadva igy a svéd és a dan
mutatoktél. A gazdasagi vilagvalsag éveiben a finn koltségvetési folyamatok romldsdhoz
hozzdjarult a skandindv és unids atlagnal is kedvez6tlenebb gazdasagi teljesitmény és lassabb
kildbalas, mely részben a technoldgiai ipar (Nokia) térvesztésére, illetve a fa- és papiripari kereslet
csokkenésére vezethet6 vissza. 2020-ban a finn allamaddssag-rata kozel 10 szazalékponttal, 69
szdzalékra emelkedett az el6z6 évhez képest, ami meghaladja a svéd és a dan addssag atlagos
novekedését és szintjét is (7 szazalékpont és 41 szazalék). A finn allamaddssag-rata 6sszességeben
25 szazalékponttal magasabban alakul jelenleg, mint 1999-ben. A kamatkiadasokat tekintve
hasonldé csokkend tendenciat figyelhetliink meg a harom orszdgban az elmult két évtizedben, és
jelenleg Finnorszag GDP-aranyos kamatkiadasai (0,7 szazalék) kismértékben haladjak meg a svéd
és a dan atlagot (0,4 szazalék).

A koltségvetési folyamatok terén a balti és az euré6t nem haszndlé skandinav orszagok
osszehasonlitasaban vegyes kép bontakozik ki. A koltségvetési egyenleg szintjét tekintve az euro
bevezetése 6ta Esztorszag kezdetben kedvezSbb, majd kedvezétlenebb, mig Lettorszag és Litvania
folyamatosan kedvez6tlenebb mutatéval rendelkezik, mint a nem csatlakozé skandinavok atlaga.
Az 3allamaddssag-rata szintje Esztorszag esetében az Osszes vizsgalt orszagnal érdemben
kedvez6bb. Az orszag eurodvezethez vald csatlakozdsat kovet6en a mutatd évekig a GDP 10
szazaléka koril alakult, azonban a koronavirus-valsag évében 18 szazalékra emelkedett, amely
tovabbra is jelent6sen alacsonyabb a tobbi északi orszag mutatdjanal. A lett és a litvan
allamaddssag szintje enyhén magasabb a nem eurodvezeti skandinav orszagokénal, tovabba az
el6bbi ratak 6sszességében emelkedtek 2014, ill. 2015 6ta, mig a skandinav orszagoké atlagosan
csokkent. A lett és a litvan GDP-aranyos allamaddsag 44 és 47 szazalék volt 2020-ban. A két orszag
GDP-ardnyos kamatkiaddsainak mértéke az euro bevezetése éta megfelez6dott 2020-ra (0,7-0,7
szazalék), azonban tovabbra is meghaladja mind a dan (0,5 szazalék), mind a svéd értéket (0,3
szazalék). Ezzel padrhuzamosan a 10 éves, német allamkotvényhozamhoz viszonyitott hozamfelarak
Lettorszagban és Litvanidban is atlagosan magasabbak (jelenleg 0,5 és 0,7 szdzalékpont) a nem
csatlakozé orszagokénal (4tlagosan 0,3 szazalékpont). Esztorszdg 2020-ban kdzel két évtized 6ta
el6szor bocsatott ki hosszu lejaratu allampapirt 10 éves kotvény formajaban, melynek a némethez
viszonyitott felara 0,5 szazalékpont. A kamatkiadasokat tekintve az elmult években megfigyelhetd
mérséklédés és konvergencia a globdlis monetaris politikai lazitas kovetkeztében kialakult alacsony
kamatkornyezettel magyarazhatd a skandinav és a balti orszagok esetében is.
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3. dbra: A GDP-ardnyos brutté allamadodssag alakulasa

GDP szazaléka

80
69.2
435
42.2
399
20
10
0
(2] (=] — o~ m <t un o r~ o0 (=2] o — o~ m <t w w ™~ (e o] (=)] o
(=] Q o o (=) o o (=) o o =) — i - i — - - — — — o~
a o o o Q o o o o o =) o o (=) (] o (=) o (=] o o o
— ~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ ™~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~
——Finnorszag Esztorszag — Lettorszag Litvania =-==Svédorszag ===Dania
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A kiils6 egyensulyt leiré folyd fizetési mérleg egyenleg atlagosan kedvezétlenebb az északi
eurozdna tagorszagok korében, mint Danidban és Svédorszagban (4. abra). Finnorszadg folyo
fizetési mérlegének GDP-aranyos egyenlege a 2000-es évek elején meghaladta a vizsgalt orszagok
mutatdit, majd a pénzligyi vildgvdalsagot kovetéen negativba fordult és jelentGsen elszakadt az
eurot nem hasznalé skandindv orszagok mindvégig pozitiv értékeit6l. A folyd fizetési mérleg
egyenlegének romldsat elsGsorban a pozitiv aruegyenleg jelentds zsugorodasa okozta, amihez
hozzajarult a fa- és elektronikai ipar (Nokia) térvesztése is. A finn egyenleg az elmult évtizedben
folyamatos hidanyt mutatott, majd 2020-ban ismét pozitivba fordult a GDP 0,8 szazalékanak
megfelel6 értékkel. A finn mutatdval ellentétben a svéd és a dan folyo fizetési mérleg folyamatosan
tobbletet mutatott az elmult két évtizedben. A skandinav orszagok kozil Dania rendelkezik a
legnagyobb folyé fizetési mérleg tobblettel (2020-ban a GDP 8,3 szdzalékdval), melynek
legnagyobb tétele az daruegyenleg (a GDP mintegy 5 szdzaléka), de a szolgaltatas- és
jovedelemegyenleg is folyamatosan tébbletet mutatott az elmult évtizedben. A kilsé kockazati
megitélést jellemzd 10 éves német allamkoétvényhozamhoz viszonyitott felar Finnorszag esetében
a 2008-as gazdasagi valsagot kovetd években enyhén magasabban alakult, mint a skandinav
versenytarsaké, az elmult évek atlagaban azonban hasonlé mértékd volt (0,3 szazalékpont).

A balti orszagok folyo fizetési mérleg egyenlege az euro bevezetése Gta Osszességében
kedvezétlenebb, mint az eurodvezeten kiviili skandinav orszagoké, azonban Litvania tobblete
2020-ban elérte Dania szintjét. A baltiak a 2008-ban kitort pénziigyi valsag el6tt jelentds, tobb
esetben kétszamjegyd folyo fizetési mérleg hianyokkal rendelkeztek, azonban az elmult évtizedben
a javulo kils6 kereslet, az export diverzifikdltabba valdsa és a versenyképesség erGsodése
kovetkeztében a mérlegek érdemben javultak, és tobb évben tobbletet mutattak. Esztorszag folyd
fizetési mérleg tobblete atlagosan a GDP 0,8, Lettorszagé 0,4 szazaléka volt az eurozénahoz valé
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csatlakozast kovet6 években. Litvania atlaga 2015 6ta 1,5 szazalék, amelyet jelent8sen javitott az
utolsé két év adata. 2020-ban a litvan egyenleg — Danidhoz hasonldéan — 8,3 szazalékra emelkedett,
amiben a magas szolgaltatasegyenleg mellett els6sorban a javulé és az év végére tobbletbe forduld
aruegyenlegnek volt szerepe.

4. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasa a GDP aranyaban
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Osszességében megallapithatd, hogy az eurét bevezetd észak-eurdpai orszagok elsésorban a
munkaerdpiac és a fejlettség esetében kozeledtek az eurét be nem vezeté skandinav
orszagokhoz, tovabbra is tébbnyire elmaradva azok szintjét6l, mig az egyensulyi mutatdk terén
altalaban Svédorszag és Ddania helyzete a kedvezébb. Finnorszag a munkaerdpiaci mutaték
javulasa, mig a balti orszagok a munkaerdépiac mellett a fejlettség névekedése esetében is jobban
teljesitettek a csatlakozasuk 6ta, mint az eurét nem hasznalé Svédorszag és Dania. Ugyanakkor
arnyalja a képet, hogy mind Finnorszdg, mind a balti orszagok kedvezGtlenebb helyzetbdl
indultak, mint a két skandindv orszag. Az inflacié és az egyensulyi mutatdk esetében néhany
kivételtdl eltekintve az eurozonahoz nem csatlakozé skandinav orszagok helyzete kedvez6bben
alakult (1. tablazat).
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1. tablazat: A vizsgalt orszagok egyes makrogazdasagi mutatdinak alakulasa

Finnorszag belépése,

Esztorszag belépése,

Lettorszag belépése,

Litvania belépése,

1999 6ta 2011 6ta 2014 éta 2015 é6ta
FI SE és DK EE SE és DK LV SE és DK LT SE és DK
Egy fére juto relativ GDP valtozasa -5,1 -0,7 14,3 0,0 7,6 1,3 11,4 1,0
Foglalkoztatasi rata valtozasa 4,7 1,4 8,4 2,4 5,3 2,0 4,4 1,2
Munkanélkiiliségi rata valtozasa -3,9 0,7 -5,6 -0,8 -2,7 -0,4 -0,5 0,1
Inflacié atlaga 1,6 1,5 2,3 1,0 1,3 0,8 1,6 0,9
Koltségvetési egyenleg atlaga 0,6 0,6 -0,5 -0,3 -1,4 0,3 -1,0 0,4
Brutto allamaddssag valtozasa 26,7%* -10,3* 12,1 -0,6 1,9 -3,6 4,8 -0,7
Kamatkiadasok atlaga 1,5 1,7 0,1 0,9 0,9 0,7 1,1 0,7
Z:L‘;:T:::ﬁ:'kr::::ag 03**  5.8%* 0,8 6,0 0,4 6,0 15 59
10 éves kotvényhozamfelar atlaga| 0,3** 0,2%* 0,5%** 0,3%** 0,6 0,3 0,5 0,2

Megjegyzés: A tablazatban az eurozénahoz csatlakozé orszagok mutatdinak a csatlakozastdl 2020-ig terjedd idGszaki
alakuldsat hasonlitottuk 6ssze a nem csatlakozo régios orszagok — Svédorszag és Dania — atlagos értékének
ugyanezen id6szaki teljesitményével. A kotvényfeldarak a 10 éves német allamkotvényhozamhoz képest keriltek

kiszamitdsra. Adathiany miatt *2000 6ta és **2005 dta. ***2020-as adat.
Forras: Eurostat

»Szerkesztett formdban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2021. oktéber 15-én.”

8/8




