BUZAS-NEMETH ANITA-TOTH SZABOLCS

A VISEGRADI ORSZAGOK GAZDASAGI INTEGRACIOJA
A VALSAG OTA

A tanulmdny a visegrddi orszdgok gazdasdgi integrdciojanak alakuldsdt tekin-
ti dt a 2008-as gazdasdgi vdlsdg ota. Annak érdekében, hogy dtfogo képet kap-
Junk a felzdrkozdasi folyamatrol, a cikkben a szerzok egy Osszetett szemponi-
rendszert (kRonvergenciakritériumok, egyensulytalansdgi Rritériumok, vala-
mint versenyképességi indikdtorok) alkalmaznak. Az egyes indikdtorok és Rri-
tériumok alapjdn egy eredménytdbldt alakitottak ki, amely segit a gazdasdgi
konvergencia értékelésében és Osszehasonlitdsdban. A cikk fo kovetkeztetése,
hogy a visegrddi négyek jelentos elorehaladdast értek el a gazdasagi teljesitmény
és konvergencia mérésére szolgdlo, unios szerzodésben és jogszabdlyokban
meghatdrozott indikdtorok tekintetében. Az egyensuilytalansdgok lebontdsa és
a versenyképesség javitdasa terén azonban nem ilyen ldtvdnyos a siker.

1. BEVEZETES

A visegradi orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Szlovikia, a tovab-
biakban roviden V4-ek) nemcsak az EU dontéshozatalban érvényesilé érdekegyez-
teté egysé€g, hanem a kilfoldi befektet6k szemében fontos gazdasdgi blokk is,
amely az EU népességének 12,6 szdzalékit adja. Az EU csatlakozis 6ta eltelt elmult
10 évben gazdasagi silya is novekedett, hiszen a novekedés a régioban meghaladta
az EU15 atlagos bovulési titemét. A cikk c€lja, hogy attekintse a régio gazdasagi
integraciojanak alakuldsat a 2008-as gazdasagi valsig ota.!

A régio integraciojat, konvergencidjat a f6bb gazdasagi mutatok alakulasan
keresztil vizsgaljuk, amelyeket hirom csoportra osztottunk. Az elsd csoportba az
altalanos gazdasigi mutatok mellett a maastrichti konvergenciakritériumokat
soroltuk, hiszen a 2004-es csatlakozaskor mind a négy tagallam a csatlakozasi szer-
z6dés alairasaval vallalta, hogy torekszik a konvergencia megvalositasara €és ezaltal
az euro bevezetésére. Ennek eredményeképpen a régioban eddig Szlovakia vezette
be a kozos valutat 2008. januar 1-jén. A masik harom tagallam az euro bevezetésére
nem hatarozott meg jelenleg is érvényes céldatumot.

Nyilvanvaloan fontos valasztovonal ebben a tekintetben a 2008-ban kitort gazda-
sagi valsag, amely tobb alkalommal is fenyegetett tagallamok eur66vezetbdl torténd
kilépésével. Néhany, az eurdézona periféridjan valsagba kerilt tagallam esete kap-
csan egyértelmiivé valt az is, hogy a konvergenciakritériumok dnmagaban torténd
teljesitése nem garantalja azt, hogy az orszag az euro0vezetbe zokkendmentesen
képes integralodni €és az eurd bevezetésébdl szarmazo eldnyok nem helyettesitik a

1 Magyar szerzOk magaval a régioval, illetve egyes orszdgaival mar korabban is foglalkoztak, lasd masok
mellett Benczes és Takacs [2014], Csaba [2012], Gy6rffy [2012], Magas [2014] vagy Vida [2015].
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versenyképesség fenntartasihoz feltétleniil sziikséges strukturilis intézkedéseket.
Olyan, egyé€b relevans tényezdket is figyelembe sziikséges venni, mint a belsé és
kiils6 egyensuly fenntartasa, vagy a versenyképesség alakulisa.

Ezt a dontéshozok is felismerték €s a valsag tapasztalataira épitve fejlesztették €s
kiterjesztették az EU gazdasagi kormanyzasi eszkozrendszerét, ezen belil is 1étre-
hozva a makrogazdasagi egyensulytalansagok észlelésére €s korrekciojara hivatott
mechanizmust. Ennek fokuszpontjaban egy olyan, 11 indikatorbol allo eredmény-
tabla szerepel, amely a kiilsé €s belsé egyensuly alakulasat hivatott figyelemmel
kisérni. Emiatt az elemzés mdsodik pilléreként ezekre a jelz6szamokra koncentri-
lunk. Harmadik csoportként pedig azon tovabbi indikatorokat vessziik figyelembe,
amelyek a piaci integracio, a novekedés €s a versenyképesség szempontjabol szin-
tén fontosak, de a konvergenciakritériumok és a makrogazdasagi egyensulytalan-
sagok azonositasara szolgilé eredménytabla kapcsan nem mertultek fel.

Az indikatorok elemzése kapcsin a 2008-ban kitort pénziigyi €s realgazdasagi
valsagot hataroztuk meg kezdépontként, hiszen a valsag teljesen 1j helyzetet terem-
tett. A cikk soran az alapvet$ gazdasagi mutatokra koncentralunk, a vizsgalt tagal-
lamok altal alkalmazott gazdasagpolitikai mix részletes elemzésétdl a rendelkezés-
re allo terjedelem sziikOssége miatt eltekintiink.

A vizsgalathoz kialakitottunk egy értékelési rendszert, amelynek eredményekép-
pen a tanulmany elsésorban adatelemzés. Az elemzést a kovetkezOképpen €pitettiik
fel. Az els6 részben attekintjiikk a V4-ek altalinos novekedési helyzetét, majd raté-
rink arra, hogy a valsag 6ta hogyan alakult a konvergencia az egyes orszagokban.
A masodik részben ravilagitunk a kiils6 €s bels6 egyensulyt meghatarozo tényezok
alakulasara. A harmadik részben pedig az egyéb fontos, a versenyképességet meg-
hataroz6 mutatokat vessziik szemiigyre. Végill pedig levonjuk az adatok elemzésé-
bdl szarmazo kovetkeztetéseket.

2. ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETKEP

Az Eurdpai Unidhoz csatlakozaskor a V4-ek az EU28 (a késébb csatlakozott hirom
tagallamot is beleértve) hetedik legnagyobb ,gazdasagi blokkjat” képviselték, ossze-
sitve az EU foly6 aron szimolt GDP-jének 3,8 szazalékat adtik. Ez az arany 2014-re
5,4 szazalékra emelkedett, tovabbra is 6rizve a Hollandia utani hetedik helyet.
A nominalis GDP tekintetében 2004-ben Lengyelorszag adta a régioé kibocsatasa-
nak kozel felét (1. dbra), az orszag sulya a V4-eken belul 2014-re 55 szazalékra emel-
kedett. Szlovakia részesedése ndtt még 8-rol 10 szazalékra, Csehorszag és Magyaror-
szag esetében csokkenést tapasztalhattunk, elobbi esetében kisebb (2 szazalék-
pont), mig utdbbi esetében jelentds a sulyvesztés 10 év alatt (6 szazalékpont).

Figyelemre mélt6 az elmult 11 évben megvalositott konvergencia az EU atlaga-
hoz, amennyiben a vasarloeré-paritison mért egy fére juté GDP-t tekintjiik. 2004-
ben a V4 atlagos fejlettségi szintje 61,75 szazalék volt, amely 2014-re 74 szazalékra
novekedett. Fontos azonban ramutatni, hogy a fejlédés dinamikaja eltér az egyes
tagallamok kozott.

Amennyiben a 10 éves felzarkozasi teljesitményt az dsszes ,0j tagallam” kozott
sorrendbe allitjuk (2. dbra), akkor Lengyelorszag 19 szazalékpontos felzirkézassal
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a dobogo harmadik helyére kerul Litvania (24 szazalékpont) és Romania (20 sziza-
lékpont) utan. A V4-ek kozil nagysagrendileg kisebb teljesitményt tudott felmutat-
ni Magyarorszag (6 szazalékpont) és Csehorszag (5 szazalékpont). Csehorszag mar
magasabb fejlettségi szintrdl (az uniods atlag 79 szazalékarol) is indult és a visszafo-
gott felzirkozas ellenére is a régio legfejlettebb dllama maradt a vizsgalt mérészam
tekintetében. A masodik helyen Szlovikia llt 2014-ben (76 szazalékkal). Eszaki
szomszédunk 2006-ban el6zott meg minket. A V4-ek koziil a 3. helyen Magyarorszag
és Lengyelorszag osztozik (68 szazalék).

2004 2014

Forras: Eurostat

1. abra: Az egyes orszagok részesedése a V4 Osszesitett kibocsatasabol
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Forras: Eurostat

2. abra: A V4-ek és a legjobb felzarkozasi teljesitményt nyajtéo Romania és Litvania
fejlettségi szintjének alakulasa (szazalé€k, egy fére jut6 GDP, PPP, EU28=100)

A tobbi tagallamra roviden kitekintve érdekesség, hogy a valsig nyoman GOrog-
orszag majdnem Lengyelorszag és Magyarorszag szintjére zuhant vissza. 72 szazalé-
kon allt 2014-ben, mar Litvania és Esztorszag is megel6zte. Ez is mutatja a gorog val-
sdg sulyos hatdsat az orszag gazdasagi teljesitményére nézve.
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A felzark6zast megalapozo gazdasagi novekedési adatokat tekintve is megfigyel-
hetd a differencidlédds a V4 orszagok kozott. Mig 2004-ben a V4-ek novekedési tel-
jesitménye minden orszag esetében egyarant magas, 5 szazalékos szinten volt, azt
kovetden eléggé kulonbozéképpen alakult. ElsGsorban Magyarorszdg 2006 utani
visszaesése kiugro. Az is megfigyelhetd, hogy Lengyelorszagon kiviil - amely vissza-
esés nélkiil vészelte at a valsag éveit - 2009-ben minden tagdllam siilyos visszaesé-
sen eseltt dt. Megfigyelhetd viszont, hogy a régié novekedési teljesitménye 2012 Ota
ismét sztikebb - bar a korabbinal sokkal alacsonyabb - savban mozog €s Gjra meg-
haladja az euréovezet teljesitményé€t, amely a jovObeni tovabbi felzark6zashoz elen-
gedhetetlen feltétel.
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Forras: Eurostat

3. abra: A real GDP valtozasa 10 év alatt (szazalék)

3. A KONVERGENCIAKRITERIUMOK TELJESITESE

Ebben a részben kizardlag az Eurdépai Unié mukodésérdl szolé szerzédésben
(EUMSZ) meghatarozott konvergenciakritériumok teljesitését vizsgaljuk, amelyek
elvileg az eurd bevezetésének feltételét jelentik. Nyilvanvalo ugyanakkor, hogy egy
sor egy€b relevans tényezd €s fontos politikai tényezdk is befolyasoljak az euro
bevezetését. Ezen relevans tényezOk egy részét a kovetkezd részekben vizsgaljuk,
ugyanakkor a politikai tényezdkre ebben a cikkben nem tériink ki.

Annak érdekében, hogy a konvergenciakritériumok teljesitését a vizsgalt idého-
rizonton konnyebben Osszehasonlithassuk, egy egyszerd pontrendszert vezetiink
be. Az Osszes kritérium teljesitése esetén maximalisan 7 pont kaphato, amely eset-
ben - kizarolag a konvergenciakritériumokat figyelembe véve - a tagallam bevezet-
heti az eurot. A pontrendszer részletes leirdsat az 1. tdbldzat tartalmazza.

Tudataban ugyan annak, hogy az egyes kritériumok teljesitése killonb6z6 mérté-
kil gazdasagpolitikai eréfeszitést igényel, az egyes kritériumokat mégsem sulyoz-
zuk, mivel az EUMSZ sem tesz fontossagbeli kiillonbséget azok kozott.
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1. tablazat: Az egyes konvergenciakritériumok és azok pontozasa

Kritérium Kritérium leirasa? Valtozok

Az eur6 bevezetésére késziil6 tagillam- 0 1 2
nak fenntarthaté dllamhaztartassal kell 3 szazalékot meghalado, de
rendelkeznie, a hidny nem haladhatja kismértékben csokkend
meg a 3 szdzalékot, illetve a tagillam hidny; 3 szazalék alatti
nem dllhat emiatt talzotthidny-eljards hidny, de az EDP eljirds
(EDP) alatt. még nem sziint meg

A GDP-ben kifejezett dllamaddssig nem 1

haladja meg a 60 szizalékot, illetve a tag- 0 60 szazalék alatti, vagy meg-
allam emiatt nem all talzotthidny-eljards | 60 szazalék feletti adossig | egyezd; 60 szazalék feletti,
alatt. de csokkend

Az arstabilitdst illetéen legjobb ered-
) ményt felmutato legfeljebb harom tagil- 0 1
Arstabilitds |lam atlagos inflicios ratdjit legfeljebb
1,5 szazalékponttal meghaladé inflacios
rataval rendelkezhet.

3 szazalék

alatti hidny,

nincs EDP
alatt

3 szazalékot
meghalado
hidny, EDP
eljirds alatt

Hiany

Allamadéssag

nem teljestl teljestl

Az arstabilitdst illetéen legjobb ered-
ményt felmutato legfeljebb hiarom tagal- 0 1
Kamat lam dtlagos nominalis hosszu tava kama-
tat legfeljebb 2 szazalékponttal meghala-
d6 kamatot alkalmazhat.

nem teljestil teljestl

Az adott orszag a konvergenciavizsgala-
Arfolyam tot megel6zéen legalabb két évig 0 1
(ERM I komoly fesziiltségektdl mentesen - és
tagsag) kulonosen az euréval szembeni leértéke-
1és nélkiil - vett-e részt az ERM II-ben.

nem teljestl teljestil

A nemzeti jogszabalyok (beleértve a koz-
ponti bank statitumat) a Szerzédés 130.
és 131. cikkével és az Alapokmany erre
vonatkozo cikkeivel valo 0sszeegyeztet-
hetdsége.

0 1
nem teljestil teljestl

Jogi
kornyezet

Forras: sajat szerkesztés

Alapesetben az adott kritérium teljesitése 1 pontot ér, nem teljesitése pedig O
pontot. Kivételt képez ez alol a koltségvetési hianyhoz (talzotthiany-eljarashoz)
kapcsolodo feltételrendszer, ahol tovabbi differencialast tartottunk sziikségesnek,
mert az unios feliigyelet is kevésbé szigoru azon tagallamokkal szemben, amelyek-
nek allamhaztartasi hianya csak kismértékben haladja meg a hatarértéket vagy meg-
felel6 Gitemben csokken. Az allamhaztartasi egyenlegre, tehat végs6 soron a tilzott-
hiany-eljarasra vonatkozo kritérium esetén:

m 2 pont, amennyiben az allamhaztartasi hiany 3 szazalék alatt van €s a tagallam

nincs tulzotthiany-eljaras alatt,

m 1 pont, amennyiben a hiany csak kismértékben haladja meg a 3 szazalékot;
illetve a hiany ugyan meghaladja a 3 szazalékot, de csokkend tendenciat mutat;
illetve mar sikeruilt 3 szazal€k ala szoritani a hianyt, de a tulzotthiany-eljaras
(Excessive Deficit Procedure, EDP) megsziintetésérdl még nem sziiletett don-
tés, tovabba

2 A Szerzédés rendelkezései és az EKB 2014-es konvergenciajelentése alapjan [Eurdpai Kozponti Bank,
2014].
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m 0 pont, amennyiben az el6bbi két eset nem all fenn.

Az allamadossag-kritérium esetén pedig 1 pont adhatd, amennyiben az allam-
adossag 60 szazalék alatti; illetve ugyan a referenciaszintet meghaladja, de csok-
ken3.

2. tablazat: A konvergenciakritériumok teljesitése

| 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 | 2013 | 2014
Inflacio
Lengyelorszig 4.2 1 40| 0 [27] 0 |39 0 |37 | O |08 1 0,1 1
Csehorszag 63| 0 |06 1 12| 0 | 21 1 35| 0 14| 0 |04 | 1
Szlovakia 3,9 1 0,9 0 0,7 1 41 0 3,7 0 1,5 0 |-0,1 1
Magyarorszig 60| 0 |40 0 | 47| O0 |39 0 |57]| O 1,7 0 |00 | 1
Referenciaérték 42 0,6 0,8 31 2,8 1,3 1,3
Kamat
Lengyelorszig 6,07 1 |612| 1 [578| 1 [596| 0 |500] 1 |4,03 1 [352| 1
Csehorszag 463 1 |484| 1 388 1 |371| 1 |278| 1 |211| 1 |158] 1
Szlovakia 472 1 |4,71 1 |387| 1 (445 1 |455| 1 3,19 1 1207] 1
Magyarorszag 824 0 |912| 0 [728| 0 (764 O |789| 0 |592, 0 (481 1
Referenciaérték | 6,43 6,47 6,81 5,16 5,88 4,73 5,72
Hiany (EDP)
Lengyelorszag -36| 1 |-73| 0 |-76| O |-49| 1 [-3,7| 0 |-40| O |-32| 1
Csehorszag 21| 1 |-55| 0 |-44| 1 |-27| 1 |-39| 1 |-12, 1 |-20| 1
Szlovakia =241 1 |-79| 0 |-75| 0 |-4,1 1 |-42| 1 |-26| 1 [-29]| 1
Magyarorszig -37| 1 |-46| 0 |-45| 0 |-55| O [-23| 1 |-25| 1 |-26| 2
Referenciaérték | -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Allamadéssag (EDP)

Lengyelorszag 46,6 1 |498| 1 [536| 1 [548| 1 |544| 1 |557| 1 |501| 1
Csehorszag 287 1 |341] 1 |382| 1 [399| 1 [446| 1 |450| 1 |42,6| 1
Szlovakia 282 1 |360| 1 |409| 1 |[434]| 1 52,1 1 |546| 1 (536 1
Magyarorszag 71,9 0 |[782| O (809 O |810| 0 [785| 1 |773| 1 [769]| 1
Referenciaérték | 60 60 60 60 60 60 60
Jelmagyarazat:

[] Kritérium nem teljestil
[] Kritérium teljestil
Forras: Eurostat

Szlovakiat ebbdl az elemezési keretbdl kivessziik, hiszen az orszag 2008-ban
bevezette az eurot. Ugyanakkor a tablazatokban az 0sszehasonlitas lehetdsége miatt
szerepel. A 2. tdbldzatban tuntettik fel, hogy 2008 és 2014 kozott a V4-ek hogyan
teljesitették az egyes kritériumokat. Az ERM II tagsagra €s a jogi kornyezetre vonat-
kozo feltételeket nem szerepeltetjiik kiilon, hiszen Szlovakian kiviil egyik tagallam

3 Itt jegyezziik meg, hogy a 2011-ben elfogadott hatos jogszabdlycsomag operacionalizalta az dllamados-
sag csokkentésére vonatkozo feltételrendszert és meghatarozta a csOkkentés sziikséges mértékét.
Ugyanakkor a szabdlyozas értelmében ezt még egyik vizsgalt tagillam esetén sem kell alkalmazni. Emi-
att a csOkkend allamadossag - barmekkora mértéki is legyen a csokkenés - 2 pontot eredményez.
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pénzneme sem vett részt az ERM II arfolyamrendszerben, hanem szabadon lebe-
gett. Emiatt a tagallamok erre a kritériumra egységesen 0 pontot kaptak minden
évben. Hasonloan 0 pontot adtunk a jogi €s szabalyozasi kornyezetre vonatkozo kri-
térium teljesitésére is, hiszen az Europai Bizottsag és az Europai Kozponti Bank
altal kétévente elkészitett konvergenciajelentések megallapitasa szerint a vizsgalt
idészakban Csehorszag, Lengyelorszag €s Magyarorszag koziil senki nem teljesitet-
te maradéktalanul az eur6 bevezetéséhez sziikséges jogi keretrendszer feltételeit.
Ennek fényében tehat az inflaciora, a hosszu lejarata kamatokra, a talzotthiany-elja-
ris keretében a hidnyra és az dllamad6ssigra adtunk pontokat.

Amennyiben az olvas6 az EKB altal készitett konvergenciajelentéseket vizsgalja,
akkor az el6bbiektdl kiilonbdz6 adatokat talalhat, mivel a jelentések készitése soran
figyelembe vett idészak rendre eltér. A cikkben az Eurostat adatbazisaban elérhet6
éves adatokkal dolgoztunk, mig az EKB a jelenté€s készitésének lezarasa -1 (vagy
adott esetben -2) évet vesz figyelembe. Mivel a jelentéseket rendszerint juniusban
(korabban madjusban) adja ki az EKB, ezért az adott év mdjusa €s az azt megel6z6
(két) év majusa kozotti iddszakot vizsgalja.

A hosszu lejarata kamatok atlaganak meghatarozasakor a kovetkezd gyakorlatot
alkalmaztuk. Amennyiben egy olyan tagallam kerult a legalacsonyabb inflacioval
rendelkezd harom tagallam kozé, amelyben a valsag miatti piaci fesziltségek kovet-
keztében az euroovezet atlagatol talzott mértékben eltért a hosszu lejarata kamat
nagysaga, akkor ezt az adatot a referenciaérték szimitasinal nem vettik figyelem-
be, mert jelentésen torzitotta volna az eredményt. Ennek megfeleléen 2010-ben
Lettorszdg, 2011-ben Irorszig, 2012-ben és 2013-ban pedig Gorogorszag atlagos
€ves kamatszintjét hagytuk ki a szamitasbol.

3.1. A VIZSGALAT EREDMENYEI

Az eredmények 0sszegzése alapjan arra a megallapitasra jutottunk, hogy mar 2014-
re az ERM II tagsagra és a jogi kornyezetre vonatkozo feltételeken kiviil mindharom
vizsgalt tagallam teljesiti a bemutatott kritériumokat, 2014-re megkozelitéleg egysé-
ges képet mutat a teljesités szempontjabol a harom tagallam. Az €rtékelés kilonbo-
z0sége csupan abbol adodik, hogy mig Lengyelorszag esetében 2015-ben €s Cseh-
orszig esetében 2014-ben szilint meg a tilzotthiany-eljaras, addig Magyarorszag ese-
tében mar 2013-ban megtortént a 2004 6ta megszakitis nélkiil folyt eljaras meg-
sziintetése. A valsag éveit kovetden tehat csupan azok a kritériumok nem teljesiil-
nek, amelyekhez ,csupan” politikai dontés sziikséges. Hiszen mind az ERM II-be
torténd belépés, mind pedig a jogi kornyezet elfogadasa javarészt ennek kérdése.
Amint mar az el6z6ekben is emlitettiik, a konvergenciakritériumok vizsgalata
nem lehet 6nmagiban iranyado a gazdasagi konvergencia vizsgalatara, amelyben a
cikkben vizsgalt masodik €s harmadik indikatorcsoport is rendkiviil fontos szere-
pet jatszik. Ugyanakkor az eurd bevezetése kapcsan lényeges kérdésként mertil fel

4 A kritériumok teljesitése esetén a hattér fehér, nem teljesités esetén pedig szines a 2. tabldzatban.
Kiilonleges a tiblazatban a hiany esete. Itt abban az esetben is szines a hattér, ha ugyan 1 pontot kapott
az orszag, de a tulzotthidny-eljards még folyt.
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az, hogy a vizsgalt tagallamok gazdasagi ciklusai mennyire vannak 6sszhangban az
euroovezet egészének gazdasagi teljesitményével. Amennyiben hosszabb, 2003-mal
kezd6d6 iddszakot vizsgalunk, akkor mindharom orszag esetén pozitiv, erds kap-
csolatot fedezhetiink fel az euroovezettel. A legerdsebb kapcsolat (0,91) Csehor-
szag esetében figyelheté meg, amit Magyarorszag kovet (0,8). A leggyengébb, de
még mindig erds pozitiv kapcsolat Lengyelorszag esetében lathat6 (0,72). Mindez
nem meglepd akkor, ha figyelembe vessziik az egyes orszagok esetében az euroove-
zet kiilkereskedelmi részesedését.
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Forris: Eurostat alapjan sajat szerkesztés

4. abra: A pontrendszer alapjan a konvergenciakritériumok teljesiilése

4. A MAKROEGYENSULYTALANSAGI KRITERIUMOK TELJESITESE

E fejezetben kiterjesztjiik vizsgalatunkat a V4-ek belsd és kiilsé egyenstilyi dllapotd-
nak monitorozasara. Hiszen amellett, hogy az 1j, 2011-ben bevezetett és eddig négy
alkalommal lefolytatott makro-egyensulytalansagi eljaras c€lja a tagallamok €s az
egész unios gazdasag zavartalan mikodését akadalyozo kiilsé €s bels6 egyenstlyhi-
anyok feltarasa és a megfelel$ szakpolitikai valaszok 6sztonzése, a visegradi orsza-
gok eurdovezetbe torténd gazdasagi integraciojanak allapotat is jol érzékelteti.

Az unios feliigyeleti eljaras keretében egy tizenegy - Ot kiils6 €és hat bels6 - indi-
katorbol allo eredménytablat alakitottak ki, ezt felhasznilva értékeljiik a V4 valsagot
kovetd gazdasagi teljesitményét a masodik vizsgalati fokuszunk szemszogébdl
A konvergenciakritériumok vizsgalatanak mintajara az egyensulytalansagi mutatok
tekintetében az orszigok oOsszehasonlitisit szintén pontrendszer segitségével
végezziik el.

Az egyes indikatorok kiiszObértékeit €s a hozzajuk rendelt pontértékeket a 3.
tdbldzat mutatja. (Az egyes indikitorokat a fiiggelékben mutatjuk be részletesen.)
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3. tablazat: Az egyes makro-egyensulytalansagi kritériumok és azok pontozasa

Egyensulytalansagi mutato Kiiszobérték Valtozo6

Folyo fizetési mérleg egyenlegének 3 éves atlaga +6 0, ha x=+6 vagy x=-4
.. (a GDP szazalékaban) -4 1, ha -4<x>+6
& & Nett6 nemzetkodzi befektetési pozicié 35 0, hax=-35
,',i § (a GDP szazalékiban) 1, ha x>-35
;—5'\& 0, ha x=+11 vagy x=-11
4 J;‘ Effektiv realarfolyam alakulasa a 3 évvel korabbi +11 (eur6zona:x=+5 vagy x=-5)
Yo bazishoz képest (szazalék) eurdzona: £5 1, ha -11<x<+11
% § (eurdzona: -5<x>+5)
2 ® |Exportpiaci részesedés alakuldsa az 5 évvel -6 0, ha x=-6
= | koribbi bazishoz képest (szazal€k) 1, hax>-6
s Fajlagos nominalis munkakoltség alakuldsa 12 0, ha x=12 (eur6zona: x=9)

a 3 évvel korabbi bazishoz képest (szazalék)

eur6zona: 9

1, ha x<12 (eur6zona: x<9)

Bels6 egyensulyhiany

A deflalt lakasarak szazalékos valtozasa
az el6z6 évihez képest

6

0, ha x=6
1, ha x<6

Maganszektorbeli hitelaramlasok
(a GDP szazalékaban)*

15 (2010-2011)
14 (2012-2013)

0,hax=15/ 14
1, hax<15/ 14

A maganszektor konszolidalt adéssagallomanya 133 0, hax=133
(a GDP szazalékiban) - 1, ha x<133
Az dllami szektor konszolidalt adossagallomanya 60 0, ha x=60
(a GDP szazalékaban) 1, ha x<60
A munkanélkiiliségi rata 3 éves atlaga 10 0, ha x=10
(szazalék) 1, ha x<10
A pénziigyi agazat teljes kotelezettségeinek sza- 165 0, ha x=16,5
zalékos valtozasa az el6z6 évihez képest™* > 1, ha x<16,5

*A maganszektorba iranyul6 hitelaramlas indikatoranak kiiszobértéke 2010 és 2011 vonatkozasaban
15 szazalék volt, amit a kovetkezd évtSl 14 szazalékra modositottak.

** A pénzigyi szektor indikatora 2010-re vonatkozéan még nem szerepelt az eredménytabliban.
Forras: Europai Bizottsag alapjan sajat szerkesztés

4.1. A VIZSGALAT EREDMENYEI

Az elemzést a 2008-2013 kozotti idészakra végeztiik el a visegradi orszagokra
vonatkozoan. Kezd6pontnak tehat ez esetben is a pénziigyi €s realgazdasagi valsag
kitorését valasztottuk, a végpontot pedig meghatarozta, hogy az Eurdpai Bizottsag
adatai 2013-ig allnak rendelkezésre az egyensulytalansagi eljarast tekintve.
Az egyensulyhidnyt mutat6 indikatorhoz 0 pontot®, a kiiszobértéknek megfeleléen
alakulo értékhez 1 pontot rendeltiink, igy minden kritérium teljesitése esetén
maximadlisan 11 pont adhat6, a hat év és tizenegy indikator tekintetében pedig
dsszesen maximum 66 pontot érhettek el a vizsgalt orszigok.©

5 Az orszagokat bemutat6 tabldzatokban szines mezdékkel jelolve.
6 Megjegyzendd, hogy az alkalmazott pontrendszeriink ,idésemleges”, azaz mivel hasonlé tendencidjua
folyamatok zajlottak mind a négy vizsgilt orszigban, eltekinthetiink annak figyelembevételétSl €s
sulyozasiatol, hogy azonos pontszim esetén egy szétesében 1évo, romlo gazdasag és egy valsagbol
éppen magdihoz térd, javulé gazdasig helyzete nem azonos.
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A 4. tabldzatban lithato, hogy Csehorszig érte el a legjobb eredményt a V4-ek
kozil a kilsé és belsé egyensulyt illetéen: a maximalisan megszerezheté 66 pont-
bol minddssze 11 pontot veszitett. Az orszag belsé egyensuly tekintetében szinte
hibatlanul teljesitett a hat vizsgalt évben, s bar a kiils6 egyensuly kezd helyreallni,
az egyensulytalansag tovabbra is meghaladja az unios hatarértéket. A folyo fizetési
mérleg hianya csokkent az elmult években, ez a tendencia varhatoan a jovoben is
folytatodik. (Az eredménytablabol nem latszik, de megjegyzendd, hogy 2013 oOta
mar tobbletet is mutat.) A vizsgalatba bevont versenyképességi mutatok (effektiv
realarfolyam, fajlagos munkakoltség) egyre kedvez6bben alakultak Csehorszagban
a vizsgalt id6szakban [Eurdpai Bizottsag, 2014]. Kiemelend6k tovabba Csehorszig
esetében a kedvez6é munkanélkiiliségi adatok: a 7 szazal€k alatti cseh munkanélkii-
liségi rata szamottevéen az unios, eurdoovezeti és V4-es atlag alatt van.

4. tablazat: Az egyensulytalansagi kritériumok teljesiilése Csehorszagban

2008 2009 2010 2011 2012 2013 |(sszes
Erték | Pont | Erték | Pont | Erték| Pont | Erték | Pont | Erték | Pont | Erték | Pont | pont
Folyo fizetési mérleg -28| 1 -29/ 1 -2,6/ 1 =27 1 =24 1 -1,7) 1 6
Netto nemzetkozi

Mutato

befektetési pozicio -382| 0 |-440/ 0 |-46,1] 0 |-453 0O |[-46]1] O |[-401] O 0
Effektiv redlarfolyam 232 O 13,6/ 0 12,0/ O -0,6] 1 04 1 =31 1 3
Exportpiaci részesedés| 22,0| 1 10,1) 1 10,2] 1 6,4 1 -34 1 -7,7] 0O 5
Fajlagos munkakoltség | 6,8 1 9,1 1 62 1 32 1 31 1 370 1 6
Ingatlandrak véltozasa 77| O -47] 1 =23 1 -16/ 1 -39 1 -12| 1 5
Maganszektorbeli

hitelaramlds o1 1 07 1 271 21 1 27 1 31 1 6
Maganszektor

adossagillomanya 637 1 66,0/ 1 681 1 68,6 1 70,7 1 73,7 1 6
Allamadossig 28,7 1 34,1 1 | 382 1 410 1 | 455] 1 | 457] 1 6
Munkanélkiiliség 506/ 1 55/ 1 61 1 69 1 7,00 1 69 1 6

Pénziigyi szektor
kotelezettségeinek 62 1 2,4 1 31 1 450 1 59 1 98 1 6
valtozasa

Osszesen 8 9 9 10 10 9 55

Jelmagyarazat:
Kritérium nem teljestl [] Kritérium teljestil
Forras: European Commission, Scoreboard data platform

A tobbi visegradi orszag pontértékeit tekintve megallapithatd, hogy Lengyelor-
szag, Szlovakia €s Magyarorszag jelentésen lemaradt Csehorszaghoz képest egyen-
sulytalansigi pontszama alapjin. Lengyelorszdg makrogazdasagi teljesitménye a
maisodik helyre volt elég a 2008 és 2013 kozotti adatok tekintetében (Idsd az 5. tdb-
ldzatot), 47 ponttal. A foly6 fizetési mérleg hidnya folyamatosan javult, azonban
csak 2013-ra kerilt a kiiszObértéken beltilre (ez a kereskedelmi mérleg tobbletének
és a jovedelmi mérleg alacsonyabb hianyanak koszonhetd). A valsig hatdsara a
kiiszob folé emelkedett lengyel munkanélkiiliséget atmenetileg sikertilt 10 szazalék
ala csokkenteni, ajboli ndvekedése azonban aggasztd egyensulytalansagi tényezd
lehet a jovoben. A maganszektor adossagallomanya csak kismért€kben ndétt évrol
évre, és az egyik legalacsonyabbnak szamit az Unioban [Eur6pai Bizottsag, 2014].
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5. tablazat: Az egyensulytalansagi kritériumok teljesiilése Lengyelorszagban
. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Osszes
Mutato " - - " " -
Erték | Pont | Erték | Pont | Erték | Pont | Erték | Pont | Erték | Pont | Erték | Pont | pont
Foly6 fizetési mérleg -55 0 -55 0 -52| 0 -47 0 -46/ 0 =33 1 1
Netté nemzetkozi
befektetési pozicié -56,3| 0 |[-588 -64 -635 0 |[-67,0] 0O -68/ 0 0
Effektiv realarfolyam 143 0 -4/ 1 -1,4 1 |-11,6| O 1,2 1 -43 1 4
Exportpiaci részesedés| 39,2 1 279 1 20,1 1 122 1 1,1 1 -0,4 1 6
Fajlagos munkakoltség | 10,4 1 124 0 12,00 0O 44 1 51 1 39 1 4
Ingatlanarak valtozasa | n.a.| - =54 1 -62| 1 =54 1 =55/ 1 -44) 1 5
Maganszektorbeli
hiteliramlds 163 0 42 1 58 1 790 1 36 1 29 1 5
Maganszektor
adossagallomanya 67,7 1 675 1 70,1 1 74,7 1 74,00 1 749 1 6
Allamadéssﬁg 471 1 50,9 1 53,6/ 1 548/ 1 544 1 557 1 6
Munkanélkiiliség 10,2 O 83| 1 83 1 9,2 1 98/ 1 10,0, O 4
Pénziigyi szektor
kotelezettségeinek 69 1 92| 1 133/ 1 48 1 104 1 76 1 6
valtozasa
Osszesen 5 8 8 8 9 9 47
Jelmagyarazat:
[] Kritérium nem teljesil [ ] Kritérium teljesiil
Forras: European Commission, Scoreboard data platform
6. tablazat: Az egyensulytalansagi kritériumok teljesiilése Szlovakiaban
. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Osszes
Mutato " - - - - "
Erték | Pont | Erték | Pont | Erték | Pont | Erték | Pont | Erték | Pont | Erték | Pont | pont
Folyo fizetési mérleg -64 0 | -47 0 | -42| O -34| 1 -1,8/ 1 02 1 3
Netté nemzetkozi
befektetési pozicio -57,4 0 |-66,7] 0 |-63,1] O |-655 O |-64,1 0 |-651| O 0
Effektiv realarfolyam 249 0 269 0 109, O 34 1 -32 1 21 1 3
Exportpiaci részesedés| 52,1 1 398/ 1 31,3 1 21,1 1 32 1 -22 1 6
Fajlagos munkakoltség | 6,5 1 11,1 0 97| O 63 1 1,2 1 25 1 4
Ingatlanarak valtozasa | 12,8) 0 |-12,8/ 1 -5/ 1 =52 1 -59| 1 -0,5) 1 5
Magainszektorbeli
hitelaramlis 1,1 1 311 311 270 1 31 1 54| 1 6
Maginszektor
adossagillomanya 658 1 70,20 1 68,7 1 71,1 1 71,2 1 748 1 6
Allamadéssig 282 1 36| 1 411 1 | 435 1 | 521 1 | 546 1 6
Munkanélkiiliség 11,4 0 11,0 O 12,1 O 134 0 14,1 0 14| 0 0
Pénziigyi szektor
kotelezettségeinek 93 1 -49 1 200 1 1,0/ 1 28 1 -0,3 1 6
valtozasa
Osszesen 6 6 6 9 9 9 45
Jelmagyarazat:

[] Kritérium nem teljesiil

[ Kritérium teljesiil

Forras: European Commission, Scoreboard data platform
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Szlovakia teljesitménye - amelyet euroovezeti tagsaga ellenére, az 6sszehasonlit-
hatosag érdekében szerepeltetiink - hajszallal el6zi csak meg Magyarorszag teljesit-
ményét, el6bbi 45 pontot ért el, mig Magyarorszag 44-et. Hirom indikator (a folyo
fizetési mérleg hianya, az effektiv realarfolyam €s a munkakoltség) tekintetében is
elmondhat6, hogy 2011-re sikertlt csak felszimolni az egyenstulyhianyos allapotot,
a netté nemzetkozi befektetési pozicioé €s a munkanélkiiliség esetében pedig 2013-ra
sem, sOt ezek esetében még romlott is a mutatod (ldsd a 6. tdbldzatot). Megallapit-
hat6 ugyanakkor, hogy az egyensulytalansagok felszamolasat a valsagbol valo kilaba-
l4s és a 2009-es eurdovezeti csatlakozas is tamogathatta. Az ar- €s koltség-versenykeé-
pesség alakulasa 2011 6ta nem ad okot aggodalomra: mind az effektiv realarfolyam,
mind a fajlagos munkakoltség novekedése stabil. A szlovak dllamadossag allomanya
2008-r61 2013-ra csaknem megduplazodott, de még a 60 szazalékos kiiszobérték
alatt maradt. (Az eredménytablan tali adatok alapjan lathato, hogy megtorpanni lat-
szik az adossagallomany folyamatos gyarapodasa.) Az ingatlanarak négy egymast
kovet6 €évben csokkentek Szlovakiaban, majd 2013-ban stabilizalodtak. A legstirge-
tobb egyensulytalansiagi tényezé azonban évrdl évre a munkanélkiiliség, amely
nagyrészt strukturalis jellegq.

7. tablazat: Az egyensulytalansagi kritériumok teljesiilése Magyarorszagon

. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Osszes
Mutato - - - " " -
Erték |Pont| Erték |Pont| Erték |Pont| Erték |Pont|Erték | Pont|Erték |Pont| pont

Foly6 fizetési mérleg -7,1 0 -5,0| 0 =25 1 0,1 1 1,0 1 22 1 4
Netté nemzetkozi

befektetési pozicio -102,7| 0 |-116,1| 0 |-109,4| O |-106,7| O |-94,1| O [-84,4 O 0
Effektiv redlirfolyam 8,0 1 78| 1 -1,2| 1 -42 1 -1,0] 1 -4,0] 1 6
Exportpiaci részesedés| 23,3| 1 121 1 24 1 =27 1 |-199| 0 [-19,2] O 4
Fajlagos munkakoltség 12,6/ 0 13,5 0 7,00 1 41 1 48 1 59| 1 4
Ingatlandrak valtozasa -31 1 -90 1 -58| 1 -69| 1 -93| 1 -50 1 6
Maganszektorbeli 127 1 60 1 | 42/ 1| -45 1| -63 1| -10 1| 6

hitelaramlas
Maganszektor 1060 1 | 1175 1 | 1161 1 | 1154 1 1018 1 | 955 1 | 6

adossagillomanya
Allamadossig 71,9 O 78,2 O 80,9 0 81| 0 | 785 0 | 77,3] O 0
Munkanélkiiliség 76/ 1 84| 1 97 1 10,7 O 11,0 O 10,7 O 3
Pénziigyi szektor

kotelezettségeinek 26,2 0O 1,9 1 -0,2| 1 62 1 -59 1 -0,3] 1 5

valtozasa
Osszesen 6 7 9 8 7 7 | 44

Jelmagyarazat:

[] Kritérium nem teljesiil [ | Kritérium teljesiil
Forras: European Commission, Scoreboard data platform

Az egyensulytalansagi mutatok tekintetében Magyarorszag teljesitett 2008-2013
kozott a V4-ek koziil a legkevésbé jol (ldsd a 7. tdbldzatot), am 44 pontjaval és kozel
67 szazalékos Osszteljesitményével nem jelentSs a lemaradasa, hiszen 2010-t61 javul-
tak az egyensulytalansagi mutat0i. A folyo fizetési mérleg ugyan hazankban mutat-
ja alegstabilabb tObbletet a régioban 2013-ban, a netté nemzetkozi befektetési pozi-



TANULMANYOK 121

ci6 azonban ennek ellenére a leginkabb negativ értékeket produkalta a vizsgalt id6-
szakban. Az indikativ kiiszObértéket jelentOsen, bar csokken6é mértékben meghala-
do NIIP pozicioért a valsagot megel$z6 évek folyamatos fizetési mérleg hianya okol-
hat6. A NIIP alakuldsa azonban 2009 ota folyamatosan javul a folyo fizetési €s a
tOkemérleg tobbletét tiikr6z6 kedvezd kiilsé finanszirozasi pozicionak koszonhetd-
en. Ez els6sorban a visszafogott hazai kereslet és az unidés tamogatasok novekvd
bearamlasanak az eredménye, az exportpiaci részesedés azonban joval alatta marad
arégio tobbi orszagaban mért értéknek. A haztartasok adossagillomanya évrol évre
Magyarorsziagon volt a legnagyobb a vizsgalt orszagok tekintetében, a problemati-
kus tartomanyt jelzé kiiszObértéktdl azonban mindvégig tavol maradt. A munkanél-
kiiliség ugyan atmenetileg a 10 szazalékos kiiszob f6lé emelkedett, mértékét 2014-
re azonban ismét 10 szazal€k ala sikertilt leszoritani. [Europai Bizottsag, 2015]
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Forras: sajat szerkesztés

5. abra: A pontrendszer alapjan az egyensulytalansagi kritériumok teljesiilése

Az eredmények Osszegzése (5. dbra) alapjan arra a megallapitasra jutottunk,
hogy a 2008-ban kirobbant valsag - ugyan eltéré mértékben €s iddintervallumban,
de - mind a négy orszag makrogazdasagi egyenstlyi teljesitményé€t visszavetette.
Megallapithat6, hogy a V4-ekben a leginkdbb problematikus egyensulytalansigi
tényezok a kiils6 indikatorok tekintetében mutatkoznak: a folyo fizetési mérlegnek
a multban hossza id6 alatt felhalmozodott hianya, €s az annak O0rokségéiil kapott
kedvezotlen netté nemzetkozi befektetési pozicio. A NIIP mind a négy vizsgalt
orszagban joval meghaladta a kiiszoObértéket 2008 €és 2013 kozott. Ez a stabilan
negativ pozicio a térségben a hosszu ideig fennall6 fizetésimérleg-hiany miatt hal-
mozodott fel (Idsd 6. dbra), és még annak ellenére is magasnak tekinthet$, hogy a
kulfoldi kotelezettségek nagy részét a kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI) teszik
ki. A sulyos fizetésimérleg-hidnyokat 2013-ra - Lengyelorszag kivételével - sikertlt
leépitenitik a vizsgalt orszagoknak. Jellemzd tovabba, hogy 2013-ra az egyensulyhi-
anyt mutato indikatorok szama 2010-hez képest jelentdsen mérséklodott (kivéve
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Magyarorszagon, ahol 2010-hez képest 2013-ban tdobb egyensulyhidny - mindha-
rom kovetkezd évben 4-4 - volt).
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6. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlegének alakuldsa a V4-ben
(a GDP szazalékaban)

Az eredménytablaban nem szerepel, azonban érdemes a makroegyensulytalansi-
gi tényezok vizsgilatit kibéviteni mind a bels6, mind a kiils6é egyensuly vonatkozasa-
ban 1-1 tovabbi indikatorral. Az elsé a kiilkereskedelmi orientdcio vizsgalata, hiszen
kiils6 egyensuly tekintetében a V4-ek exportpiaci részesedésének valtozasa mellett
fontos megvizsgalni ezt is az atfogo kép érdekében. Az 7. dbra alapjan vilagos, hogy
az EU (azon belill pedig elsésorban Németorszag) mindegyik V4 tagillam szamara
kiemelt jelent6ségii kereskedelmi partner. Az export részardnya hasonl6 nagysigren-
di (Szlovikia 83,8 és Lengyelorszag 75,1 szdzalékos részaranya kozott alakul), ugyan-
akkor az EU-bOl szirmaz6 import részaranya szélesebb spektrumon mozog.
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7. abra: Az EU részesedése a V4-ek 0sszes aruexportjabol és importjabol, 2014 (szazalék)
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A masodik pedig a munkaerdpiac helyzete, hiszen az atfogo értékelés érdeké-
ben a munkanélkiiliség mellett a foglalkoztatottsagi ratat is érdemes megvizsgalni.
Megallapithatd, hogy a visegradi orszagok koziil a munkanélkiiliségi rata a vizsgalt
idészakban Szlovakiaban €s Magyarorszagon lépte at a kuiszobértéket, tObb alka-
lommal is. A foglalkoztatottsigi mutatok Magyarorszag kivételével javultak a V4
orszagaiban (ldsd 8. dbra). A legjobb eredményt 2008-ig Lengyelorszag (+7,7 szaza-
Iékpont) és Szlovakia (+5,1 szazalékpont) €rte el. A pozitiv tendenciat a valsag meg-
torte, ez a foglalkoztatottsagi adatok romlasahoz, majd stagnalasihoz vezetett.
Ugyanakkor lathat6, hogy 2011-et kdvetéen 2014-ig Magyarorszidgon jelentSs (+6,3
szazalékpont), Csehorsziagban (+2,6 szazalékpont) és Lengyelorszagban (+2 szdza-
Iékpont) mérsékelt foglalkoztatasboviilés kovetkezett be.

75
73
71
69 -
67 +
65 -
63 5
6l -
39 5
57
55

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

— Cschorszig Lengyelorszag

=== Szlovikia  <veeer EU-27

Magyarorszag

Forras: Eurostat

8. abra: Foglalkoztatottsag a V4 orszagokban (szazalék)

5. TOVABBI VERSENYKEPESSEGI SZEMPONTOK VIZSGALATA

Elemzési keretiink harmadik részében az eddigi kritériumrendszerbdl hianyzo -
azonban az unios hatosagok altal természetesen folyamatosan figyelt - indikatoro-
kat, igy a tokebedramildst, a hitelmindsitést valamint a versenyképességi rangsor-
ban elfoglalt helyezést tekintjik it.

A V4-ek GDP-arinyos kulfoldimiikod6téke-bearamlasi (FDI) indexében -
ahogy az uniés atlagban is - a gazdasagi valsag hatasara csokkend tendencia
figyelheté meg (ldsd 9. dbra). 2004-ben ennek értéke 2-4 szazalék kozotti volt,
2009-re az 1-2 szazalékos tartomanyba csokkent. Ebbdl a tendenciabdl kivételt
jelent Magyarorszag, amely hasonl6 értékekrdl indult, mint a V4-ek az unios csat-
lakozas idépontjaban, de a csokkenés utan, 2010-t61 egy jelentds emelkedés figyel-

hetd meg, koszonhetden a jelentds mennyiségu atfolyo t0kének, amely kidramlas-
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ként is megjelenik a statisztikaban. 2012-re a GDP-aranyos FDI értéke elérte a 10
szdzalékot.”
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9. abra: GDP-aranyos kiilfolditoke-bearamlas (szazalék)

A V4-ek orszagaiban a brutt6 alloeszkoz-felhalmozas, amely a beruhizasi hajlan-
dosag mérdeszkoze, az unios csatlakozas idéopontjaban - Lengyelorszag kivételével
- magasabb volt, mint az uniods atlag (ahogy a 10. dbra is mutatja). A brutt6 dlléesz-
koz felhalmozas mértékének csokkenése valamennyi orszagban egybeesik a gazda-
sagi valsag kialakulasaval. Magyarorszag esetében a mutatonak a néhany év viszony-
lagos stagnalast kovetd visszaes€s utan 2012-ben sikeriilt ismét novekedési palyara
allnia. Szlovakidban két év alatt 4 szazalékpontot esett vissza a mutaté a valsag hata-
sira. Lengyelorszag kivételt jelent a V4-ek koziil: a valsag elStti dinamikus noveke-
désnek koszonhetéen Lengyelorszagban kevésbé volt fajdalmas a beruhazasok visz-
szaesése, 2014-ben a 2004-es szintet egyedul Lengyelorszagban multa feliil a mutato.

Az unios adatok elemzésén tul érdemes az EU-tol fliiggetlen tigynokségek, alapit-
vanyok rangsorait is szemiigyre venni. A 8. tdbldzatban lathato, hogy a valsag el6tt
avisegradi orszigok mindannyian kézepesen magas hitelképességgel rendelkeztek
(ez a harmadik legjobb kategoria). 2015-re Szlovakia hitelmindsitése enyhén javult,
Csehorszag €és Lengyelorszag esetében enyhén romlott, de a befektetésre ajanlott
mindsitési kategoriat egyik orszag sem hagyta el. Magyarorszag esetében azonban
a hitelmindsités 2011-ben a befektetésre nem ajanlott (spekulativ) kategoriaba
keriilt mindharom meghatarozo hitelmindsitonél, amelybdl a cikk szerkesztetésé-

7 A jelentds emelkedés oka a 3931 millié eurd atfolyo6 téke bedramlasanak, illetve egyes kiilfoldi tulajdo-
nosok eszkodzportfolidja atrendezésének (3 milliard eurd értékben) kdszonhetd, amely tranzakciok a
bedramlassal parhuzamosan tékekivitelként is megjelentek a statisztikiban. A nagyarinyu bedramlas-
hoz az is hozzajarult, hogy 1,7 milliard eur6 koriili 6sszeg a bankszektorba érkezett. Fontos azonban
megjegyezni, hogy az utobbi bearamlastipus statisztikai elszamolasa nem FDI-ként, hanem egyéb
befektetésként torténik a fizetési mérlegben.
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nek lezarasig® nem is kertilt ki. Ugyanakkor érdemes megemliteni, hogy mindossze
egy osztalyzat valasztja el Magyarorszagot a kedvezd kategoriatol, valamint az osz-
talyzat kilatasa jelenleg is stabil, azaz hazink felmindsitése a kozeljovoben varhato.
Mindezt alatamasztja az is, hogy Magyarorszag inflacios mutatdja, folyo fizetési mér-
legének helyzete €s az allamhaztartasi hiany szempontjabol hasonlo tulajdonsago-
kat mutat, mint azok az orszagok, amelyek a befektetésre ajanlott kategoria also sav-
jaban vannak [Kuti-Ligeti, 2015].
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10. abra: Brutto alloeszkoz-felhalmozas a GDP aranyaban (szazalék)

8. tablazat: A hitelmindsités alakulasa a visegradi orszagokban 2004-ben és 2015-ben®
(a mindsités sorrendjében)

2004 S&P Moody’s Fitch
Magyarorszag A- Al A-
Csehorszag A- Al A-
Szlovakia BBB A3 A-
Lengyelorszag BBB+ A2 BBB+

2015 S&P Moody’s Fitch
Csehorszag AA- Al A+
Szlovakia A+ A2 A+
Lengyelorszag A- A2 A-
Magyarorszag BB+ BA1 BB+

Forras: S&P, Moody’s, Fitch

8 2015. szeptember 17-ig

9 A 2014 mdjusaban és 2015 augusztusaban érvényes mindsités. Mindharom cég kiilon kategoriarend-
szert hasznal, de ezek nagyban hasonlitanak egymasra. A legjobb hitelmindsités az AAA, ezt koveti az
AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, D. A f6bb kategoriakon beliil is 1éteznek kisebb kiilonbségek, amiket +
vagy - jellel szoktak jelolni, igy a tényleges sorrend: AAA, AAA-, AA+, AA, AA-, A+, A, A- és igy tovabb.
A besorolasok kozott a legfontosabb valasztovonal a BBB- osztalyzat. Az ez alatti kotvények ugyanis
befektetésre nem ajanlott kategoridba tartoznak, vagyis az dtlagosnal magasabb kockazatiak.
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A svijci sz€khelyli nonprofit nemzetkodzi szervezet, a Vildggazdasdgi Forum
altal évente kozzétett versenyképességi rangsorban a V4-ek koziil az unios csatlako-
zas évében, 2004-ben, Magyarorszdg elsé volt a ranglistan elért 38. helyével, 6t
kovette Csehorszdg a 40. helyen, majd Szlovikia (48.) és Lengyelorszag (72.).
Az elmult tizenegy €v folyaman azonban a visegradi négyek - Lengyelorszag kivéte-
lével - jelentdsen hatraléptek a ranglistan: Csehorszag ugyan 2015-re csaknem visz-
szaszerezte 2005-0s poziciojit, Magyarorszag azonban a 63. helyig csaszott vissza,
mig Szlovikia csak a 67. helyezést érte el. Lengyelorszdgnak sikertilt a 72. helyrél a
41. helyig el6rejutnia a ranglistan. A visegradi orszagok versenyképességi rangsora
tehat a kovetkezd: Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag €s a legkevésbé ver-
senyképes Szlovakia, ami euroovezeti tagsagit tekintve meglepd eredmény.
(A rangsor alakuldsat 2004 és 2015 kozott a 11. dbra mutatja.)
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11. abra: A visegradi orszagok versenyképessége (helyezés a rangsorban)

KOVETKEZTETESEK

A cikkben egy altalunk felépitett Osszetett szempontrendszer (konvergenciakritéri-
umok, egyenstlytalansiagi kritériumok, valamint versenyképességi indikatorok)
alapjan attekintettiik a V4-ek vilsiag ota végbement gazdasagi integraciojat. A vizs-
galat alapjan megallapithato, hogy a valsag hatasara megtorpant a csatlakozast kove-
téen lassan beindul6 konvergencia a régioban, a kilabalast kovetéen azonban latva-
nyos elérehaladast értek el a vizsgalt orszigok mind a hivatalosan a konvergencia
mérésére szolgalo indikatorok tekintetében, mind az egyensulytalansagok lebonta-
sa terén. 2014-re a hairom eur6zonan kivuli visegradi orszag a gazdasagi konvergen-
cia valamennyi szamszerd kritériumat maradéktalanul teljesiti, kizarolag a gazda-
sagpolitikai dontést igénylo feltételek (belépés az ERM II. arfolyamrendszerbe, a
nemzeti jogszabalyok unios szerzédéssel valo Osszeegyeztethetdsége) hianyoznak.
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Az egyensulytalansagi tényezOk tekintetében azonban mar nem ilyen egyértel-
mi az elérehaladas. Ugyan megfigyelhetd, hogy 2008-hoz képest 2013-ra valameny-
nyi visegradi orszag javitott kiilsé és bels6 egyensulyi poziciojan!®, a kiiszobérték
ala azonban nem sikeriilt minden mutat6t leszoritani. A V4-ekben a leginkabb prob-
lematikus egyensulytalansagi faktorok a kiilsé indikdtorok tekintetében mutatkoz-
nak: a multban hosszua id6 alatt felhalmozodott folyofizetésimérleg-hianyok, és az
annak orokségéil kapott kedvezdtlen netté nemzetkozi befektetési poziciok jelzik
a tovabbra is fennallo egyensulyhianyokat. Bels6 egyensuly tekintetében kedve-
z6bb a helyzet, azonban a valsag alatt (Csehorszag kivételével) felgyiilemlett mun-
kanélkuli-allomany €s a magas (bar Magyarorszag esetében folyamatosan csokkend,
€s a tobbi orszag esetében kiiszob alatti, de rohamosan névekvd) allamadodssag-allo-
many leépitése tovabbi kihivasokat tartogat a visegradi orszagok szamara. A tenni-
valok listajara irando tovabba a korabbi, 10 évvel ezeldtti versenyképességi pozici-
Ok visszaszerzése.

FUGGELEK
AZ EGYENSULYTALANSAGI INDIKATOROK BEMUTATASA

A foly6 fizetési mérleg egyenlege (Current External Balance/Current Account
Balance) a nemzetkdzi beruhazasi pozicio valtozasanak f6 meghatarozoja, az egyik
leggyakoribb statisztikailag szignifikins mutat6 a valsag el6fordulasinak magyara-
zataban [Frankel €s Saravelos, 2010]. Egy adott orszag rezidensei €s a nem reziden-
sek kozott egy adott iddszakban végbemend realgazdasagi €s pénziigyi tranzakcio-
kat mutatja. Az egyensulytalansagi vizsgalat soran a folyo fizetési mérleg haroméves
atlagat alkalmazzak, hiszen igy megfeleléen kimutathat6 a rovid tava ingadozasok
és a potencialis egyensulytalansag tartossaga. Fizetésimérleg-hidny esetében a
kuszobértéket a GDP -4 szdazalékiban hataroztak meg, mert az 1970-2007-es éve-
ket felolelé empirikus adatok vizsgalata alapjan ez az érték mar kockazatosnak bizo-
nyult. Tobblet esetén azonban nagyobb beavatkozasi rugalmassagot enged meg az
eljaras, hiszen +6 szazalékban allapitottak meg a hatarértéket.

A netto nemzetkozi befektetési pozicio (Net International Investment Position,
NIIP) a nett6 pénziigyi poziciot mutatja a hazai gazdasagi dgazatok tekintetében a
vilag tobbi részével szemben. A NIIP szorosan kapcsolodik a forgalmi (flow) szem-
Iéletd folyo fizetési mérleghez, annak allomanyszemléletd (stock) parja. Erésen
negativ NIIP tipikusan tartosan magas folyofizetésimérleg-hianybol ered. Mivel a
NIIP magaba foglalja a kozvetlen kulfoldi miikodoétdke-befektetéseket (FDI) is,
amely stabil finanszirozasi forrasa a gazdasagnak, az FDI-tol - részben -megtiszti-
tott netto kiilsé adossdg (NED) mutatoé redlisabb képet ad a kiils6 egyensulyrol, igy
a NIIP gazdasagi értelmezésének része a NED mutato is. Habar nehéz megallapita-
ni egy kockazatosnak tekinthetd NIIP-szintet €s a szakirodalom is ovatos e tekintet-

10 Megjegyzendd ugyanakkor, hogy Magyarorszag a vizsgalt id6északban kiilsé pénziigyi segitséget vett
igénybe, mig a tobbi visegradi -orszag nem.
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ben, a Bizottsag statisztikai adatok alapjan a GDP -35 szazalékaban hatarozta meg
az indikativ kiiszObértéket. [Europai Bizottsag, 2012a]

Az effektiv redldrfolyam (Real Effective Exchange Rate, REER) egy olyan multi-
lateralis mérészam, amelynek valtozdsa szemlélteti a hazai gazdasag ar- €s koltség-
versenyképességének valtozasat a legfontosabb kereskedelmi partnerekkel szem-
ben. A REER az adott tagallam valutdjanak tobb fontos devizaval szembeni arfolya-
manak sulyozott atlagaként szamitando, amely igy méri a valuta globalis er6sodését
vagy gyengiilését. A mutato értékének emelkedése tehat a hazai gazdasig nemzet-
kozi versenyképességének novekedé€sét jelzi. Az arfolyamvaltozas mutatojanak a
szakirodalom szerint szintén fontos szerepe van a valsagok korai eldrejelzésében
[Reinhart és szerzdOtarsai, 1998]. Kilonodsen az eurdovezeti tagallamok tekinteté-
ben, a tarsaikkal szemben fennall6 tartds ar- €s koltség-versenyképességi divergen-
cia adhat okot aggodalomra, mivel ez gatolhatja a monetaris unié zokkenémentes
miikodését.

A kozelmultbeli valsag ramutatott az exportpiaci fejlemények tekintetében a
nem arjellegli tényez6k fontossagara is, aminek kovetkeztében a makrogazdasagi
egyensulytalansagi eredménytabla tartalmazza az exportpiaci részesedés (Export
Market Shares) mutatot is. Az indikator megmutatja, hogyan alakul egy tagallam
részesedése a globalis kiilkereskedelembdl, igy ravilagit a szerkezeti versenyképes-
ség csokkenésére. Az eljards az exportpiaci részesedés Ot év alatt 6 szdzalékos csok-
kenését a GMU egészséges miikodése tekintetében mar karos egyensulytalansag-
nak tekinti.

A kiils6 egyensuly allapotat jelz6 utolso tényezd a fajlagos nomindlis munka-
koltség (Unit Labour Costs, ULC), amely az egységnyi termé€kre juto atlagos munka-
er0koltséget méri. Amennyiben a fajlagos munkaerdkoltség a munkatermelékeny-
séget meghalado mértékben novekszik, akkor ez potenciilis vesz€ly lehet a gazda-
sag koltségalapu versenyképességére, ha mas koltségek (pl. tékekoltség) nem kom-
penzilnak. Az ULC eredménytabliaban valo szerepeltetésének indoka, hogy a tagal-
lamok kozotti tartos versenyképességi kiilonbségek er6sen Osszefiiggnek a terme-
Iékenység €s a munkaerd-piaci politikak terén adando tagallami valaszokkal. A fajla-
gos munkakoltség nagymértéku és tartdos emelkedése a versenyképesség visszaesé-
s€hez vezethet, kiillonosen, ha egytitt jar a folyo fizetési mérleg hidnyanak noveke-
désével és az exportpiaci részesedés csokkenésével. Az indikator jelzOszintje
kilonbséget tesz eurdovezeti €s azon kiviili tagallamok kozott: el6bbi esetében
harom év alatt 9 szazalékos munkakoltség-novekedést tekint veszélyesnek, mig
utobbi esetében megengeddbb (12 szazalék), hiszen ezen orszagok zomében keres-
kedelmi liberalizicio ment végbe, amelynek természetes velejaroja az drak kiegyen-
litédése.

Az eszkoOzarak, igy a lakdsdrak éves vdltozdsdnak (House Price Index) vizsgala-
ta szintén kilonosen fontos, hiszen a lakaspiac fellendiilése és valsiga szimos csa-
tornan keresztil hat a redlgazdasagra, igy belsé egyensulytalansiagok forrasa lehet.
Tizenkilenc OECD-orszag 1970-2007 kozotti lakaspiaci adatainak, lakasar-buboré-
kainak vizsgilata alapjan a Bizottsig 6 szdzalékban hatirozta meg a veszélyes nove-
kedési szintet.

A valsag arra is ravilagitott, hogy a magdnszektor talzott mértékl adossdgdllo-
mdnya (Private Sector Debt) novekedési és pénziigyi stabilitdsi kockdzatokat hor-
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doz, noveli a sokkok el6fordulasat. A tulzottan eladosodott maganszektorral rendel-
kez6 orszagok hajlamosabbak a nagymértéki hitelallomany leépitésre. Széles kort
szakirodalom azonositja a gyorsan bévild hitelallomanyt a pénziigyi- €s bankvalsa-
gok egyik legjobb eldrejelzéjeként, mind a feltorekvd, mind a fejlett gazdasagok-
ban, ezért a magidnadodssag-allomany forgalmi szemléletd pdrja, a magdnszektorbe-
li hitelaramlds (Private Sector Credit Flow) szintén megjelenik az eredménytabla-
ban. Empirikus adatok alapjin a GDP 160 szdzalékinil nagyobb maginaddssag és a
GDP 15 szazalékat kitevd maganszektorba iranyulo hitelnovekedés jelzi a sebezhe-
t6ség hatarat.

Az dllami szektor adossdgdllomdnya (General Government Debt) szintén sze-
repel az egyensulytalansagi eredménytablaban, azonban ez esetben nem a fenntart-
hat6 allamhaztartis monitorozisa a célja, hiszen arra a Stabilitdsi és novekedési
egyezmény szolgal (lasd a konvergenciakritériumok vizsgilatat az el6z6 fejezet-
ben), hanem a maganadossaggal egytitt nézve nyujt atfogo képet egy tagallam ela-
dosodottsagarol. Kiiszobértéke a tulzotthidny-eljarashoz hasonloan szintén a GDP
60 szazaléka.

A munkanélkiiliség rdta hiroméves atlaginak eredménytabliban val6 szerepel-
tetését az indokolja, hogy az er6forrasok nem megfelel elosztasa és az alkalmazko-
dasi képesség hianya altalanossagban mérhet6vé valjon.

A pénziigyi dgazat Rotelezeltségeinek vdltozdsa indikatorral id6kozben, az elsé
eljarasi ciklus lezarasat kovetéen egésziilt ki az egyensulytalansagi eredménytabla,
mert a Bizottsag felismerte egy pénziigyi szektor altalanos egészséguigyi allapotat
mutato, a kockazatokat idében észlelni képes atfogd pénziigyi indikator hianyat.
A kotelezettségek novekedését abrazold mutato valasztasa mellett sz616 érvek koziil
a legnyomosabb az volt, amely szerint ez képes a legszélesebb korben mérni a
potencialis pénziigyi kockazatoknak valo kitettség terjedését, emellett a leger6sebb
korai el6rejelz6 tulajdonsaggal rendelkezik az Osszes pénziigyi indikator kozil
A kotelezettségallomanyban bekovetkezd valtozas esetében az eljiras a 16,5 szazalé-
kos novekedést tekinti a veszélyes zona hataranak. [Eurdpai Bizottsag, 2012b]
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