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1. Bevezetés

Az Europai Gazdasagi és Monetaris Uniéo (EMU) elhuzodo valsaga az elmult évtized egyik
legfigyelemreméltobb kozgazdasagi problémaja. A rendkiviili turbulencia egy olyan pénziigyi
struktaraban kovetkezett be, amelyet addig egyfeldl kimondottan eldnyOsnek tartott a
kozvélekedés, masfeldl viszont a kdzgazdasagi munkak egy része mar alapvetd problémakat
vetitett elére vele kapcsolatban. Bar az eurdvalsag Osszefliggésbe hozhaté a 2007-2008-as
vilaggazdasagi valsag hatésaival, az eurdpai fejlemények okainak jo része ennél mélyebben
keresendd. A kétezres évtizedben az EMU egyes gazdasagaiban — a szokasosan periférianak
nevezett déli térségben és frorszagban — nagymértékii eladosodas ment végbe. Néhany esetben
ez eredetileg inkdbb a maganszféra eladésodasat (Spanyolorszag, Irorszag), mas esetben
elsdsorban az allam addssagfelhalmozasat jelentette (Gorogorszag), majd a két szektor
tartozasai a valsag kitdrése nyoman egyiitt, 6rdogi korként stlyosbodtak (példaul a bankok
kimentésének igénye miatt). A folyamat legfobb jellemzdje az volt, hogy az addssagok dontden
a valutadvezeten beliil, az in. mag- vagy centrumgazdasagokkal — koztiik Németorszaggal —
szemben keletkeztek. Az eurdvalsag legalapvetobb kérdései kozé tartozik, hogy mindebben

volt-e szerepe a kozos fizetdeszkoznek vagy masképp: az egységes monetaris politikanak.

A heterogén térséget atfogd monetaris politika dnmagaban azt a veszélyt hordozza, hogy a
monetaris kondiciokat nem mindig lehet az Osszes gazdasag fejleményeinek egyszerre
megfelelve meghatarozni. Az egyes tagok szdmara nem kielégitd feltételek sulyos
kovetkezményekkel — az aktudlis konjunkturdlis helyzetiik felerdsitésével, példaul
tulfitottséggel — jarhatnak. A zoénan beliili széttartd folyamatok eredménye pedig a
fenntarthatatlan addssagdinamika lehet. Ez a dilemma jelenti az optimalis valutadvezetek
elméleteként (theory of optimum currency areas, OCA) ismert munkak kiindulopontjat,
amelyek jelentds részben az eurdpai monetdris egységesitési torekvések nyoman lattak
napvilagot a 20. szdzad utols6 néhany évtizedében. Az OCA elmélet realgazdasagi
homogenitasi szempontokat és egyes piaci korrekcios mechanizmusokat jelolt meg a monetaris
politikai csapdahelyzet elkeriilhetdségének feltételeként. Az eurdvalsdg mindemellett
ramutatott, hogy a hitelezési folyamatokkal, a pénziigyi kozvetitérendszer szerepével, sot a
pénz mibenlétére vonatkoz6 pénzelméleti megfontolasokkal gazdagitott értelmezési keret

szlikséges az eurd hatasanak értékelés¢hez.

A disszertacio e tag megkozelitést alkalmazza, amely alapvetd kételyekre mutat ra a 2010 utani

valsagkezelés hagyomanyos korrekcios elképzeléseivel kapcsolatban is. A bajba jutott

6
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orszagok gazdasagpolitikajat a 2010-es évek jelentds részében az intézményi hitelezék (EU-
IMF) ment6écsomagjainak feltételrendszere vagy az ahhoz hasonlé kormanyzati kiigazitasi
programok (lasd példaul Olaszorszag) hataroztdk meg. Ezek az erdfeszitések sziikebb
értelemben a megbomlott dllamhaztartasi egyensuly visszaallitdsara, az adossagfinanszirozas
nehézségeinek elharitasara irdnyultak, és kozismerten széles korti takarékossagi
intézkedésekkel jartak (szocidlis juttatdsok, nyugdijak, allami alkalmazottak béreinek
csOkkentése stb.). A sziikségszerli korrekcion — az allamaddssag-spiral megfékezésén, a tartos
fizetOképesség biztositdsan — til az intézkedéseknek volt egy markans ,,versenyképességi”
olvasata is. A valsag elott a periféria gazdasadgai a bér- és arszinvonal terén jelentOsen
veszitettek versenyképességlikbdl az dvezet tobbi tagjahoz képest, ami hozzajarult a kiilsd
poziciok romlasihoz, a centrummal szembeni sajitos eladdsodasi mintdhoz.! E kompetitiv
hatrany visszaforditasanak — s6t a novekedési palyara valod visszadllasnak — a kulcsat az EU—
IMF-politikak sokaig az Un. ,expanziv sziikitésben” (expansionary contraction) lattik.> E
megkozelitésre sziikkebb valutadvezeti kontextusban ,,belsé leértékelésként” (internal
devaluation) szokas hivatkozni, amely a bér- és arszinvonal csokkenését kivanja elérni a
koltségvetési restrikcio, tagabban pedig kiilonféle strukturalis politikak (versenyélénkités,
piaci alkalmazkodéas rugalmassaganak fokozasa stb.) révén.> A nomindlis bérek és arak
valtozasa tobb csatorndn keresztiil hathat a gazdasag teljesitményére. Az elméletileg vart
hatasok egyike a gazdasag termékeinek piaci térnyerése és az ebbdl adodo kibocsatasi
tobblet. Azaz a hitelezOk ¢és a ,,reformer” kormanyok tébbek kozott abban biztak, hogy a
gordg, portugal stb. termékek és szolgaltatisok arainak mérséklddése segiti majd a piaci
részesedések novelését a bel- és kiilpiacokon egyarant, ezaltal élénkiilhetnek a valsaggal kiizdd
gazdasagok. (Vegylik €szre, hogy ez a nominalis valutadrfolyam leértékelddésétdl vart hatas

analogiaja.)

Az eurovalsag elhtizodésat és egyes gazdasdgok késlekedd kildbalasat latva azonban okkal
meriill fel a kérdés, hogy a zonan beliili relativ armozgasok ténylegesen mennyiben

befolyasoljak a piaci értékesitési teljesitményt, ezaltal mennyire jarulnak hozza a kivanatos

I A bér- és ar-versenyképesség hanyatlasa — a fentiek szerint — Ssszefiigghetett az egységes monetéris politikaval.
Megjegyzés: Az ar-versenyképesség (price competitiveness) kifejezés alatt a javak relativ arelonyét/relative
olcsobba valasat (olcsobb iranyba mozdulasat) érti a disszertacio.

2 Arrdl, hogy ez a gondolkodis egészen az intézményi hitelez8k technikai modelljeinek szintjéig eljutott,
részletesen olvashatunk a volt gérog pénziigyminiszter visszaemlékezéseiben (1asd Varoufakis 2017).

3 Belsd leértékelésrdl gazdasagpolitikai eszkdzként beszéliink. Ha viszont a bérek és arak alkalmazkodésarol mint
piaci folyamatrdl van szo, a belso leértékelddés kifejezés hasznalatos. A tovabbiakban — ha nem lényeges a
megkiilonboztetés — a dolgozat a ,,bels6 leértékelodést” hasznalja mindkét jelentést egyszerre lefedve. Ennek
megfeleld a bér-/arcsokkenés és -ndvekedés, -kiigazodas stb. szavak hasznalata is.
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kibocsatasi fejlemények eléréséhez.* Ez nemcsak a legutobbi valsagkezelés miatt érdekes,
hanem azért is, mert az aralkalmazkodas elvben automatikus piaci mechanizmusként is
miikodhet, ami akar kiilon beavatkozas nélkiil is tamogathatja a valutadvezet stabilitdsat.
Erdemes tehat empirikusan vizsgalni, mennyiben szamithat az EMU az armozgasok fentick
szerinti kiigazito hatasara, mennyire célszerii azt gazdasagpolitikai eszkdzokkel is 6sztondzni.

A valasz hasznos lehet az euroovezet egyes jovobeli valsagepizodjainak megel6zéséhez.

A kérdéskor jelentdségére mar egyetemi tanulméanyaim legelején felfigyeltem, ami egybeesett
a gorog krizis idoszakaval (2010). Bar ezekben az években a globalis fejlemények (2007-2009)
miatt a valsag egyaltalan nem volt szokatlan jelenség, az érdeklddoknek hamar az a benyomasa
tamadt, hogy az eurdopai események nem csak a vildgszinti folyamatok ,.egyszerd”
tovagylirizései. A témat igy eldszor alapszakos diplomamunkamban dolgoztam fel, a monetaris
politikai visszacsatolds problémdjara és az OCA elmélet valaszaira fokuszalva. Mesterszintii
tanulmanyaim alatt nyertem mélyebb betekintést a rendszerszintii egyensulyhianyok (tartésan
egyoldalu finanszirozasi poziciok) jelenségébe, amely tovabb bdvitette a valutadvezeti belsd
dinamikaroél alkotott értelmezési keretemet. EkOzben a déli és ir periféria hitelezoi altal
keresztiilvitt intézkedések nyoman figyelmem egyre inkabb a bér- és arszinvonalon keresztiili
kiigazodés (kiigazitas) fel¢ fordult. A ,,reformcsomagokhoz” kot6dé europai politikai
turbulencia és a szocialis fesziiltségekrol érkez6 hirek kapcsan az empirikus hatdsok kérdését
tettem fel. Ehhez inspiraciot jelentettek Stiglitz (2016) és Varoufakis (2017) munkdi. A
disszertacid célja, hogy — az eurdpai kdzos monetaris politika lehetséges endogén hatdsainak
feltérképezése nyoman — megvizsgalja az arszinvonal-alkalmazkodds mint valutadvezeti
kiigazodasi opcido miukodoképességét. Mas szoval azt jarom korbe, hogy a belso leértekelddés
egyik hatdsmechanizmusa, az arakra helyez6d0 nyomas hatissal van-e a termékek é&s

szolgaltatasok piaci térnyerésére; lehet-e erre a mechanizmusra szamitani a k6z6s monetaris

politika szamara jol kezelhetd szinkron helyzetek eldémozditasdhoz.

Az értekezés az elmult hét év kutatdsi folyamatdra épit, amely harom, tudomanyos
folydiratban megjelent publikaciomban is nyomon kovethetd. Koziilik az elsd, a

Hitelintézeti Szemlében kozolt mii® adja a 2. fejezet alapjat. A 3. fejezet eredményeit az Acta

4 Az egyszeriiség kedvéért az arszinvonal-alkalmazkodas, -véltozas stb. kifejezések helyett a disszertacid gyakran
az aralkalmazkodas, arvaltozasok stb. szavakat hasznalja. Ezek is az arszinvonalra vonatkoznak.

5> Boros, Eszter (2017): Endogén egyenstlytalansdgok egységes valutadvezetekben. Hitelintézeti Szemle, 16.
évfolyam, 2. szam (2017. junius), pp. 86-116.
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Oeconomica 4ltal befogadott tanulmanyban dsszegeztem.® Az EMU stabilitidsanak egy tovabbi
dimenziojaval foglalkozik a Society and Economy cimil folyoiratban kdzzétett tarsszerzos
munkam.” A cikk az eurdpai intézményi valsdgkezelé mechanizmusok 2010 utéani fejlédésével,
ezen beliil kiemelten a pénziigyi mentdalapok (European Financial Stability Facility, European
Stability Mechanism) szerepével foglalkozik. A téma tavol all az aralkalmazkodas szlikebb
kérdéseitdl, am a kiinduldopont — a valutadvezetek inherens stabilitasi probléméja — azonos. A
disszertacio és a tanulmany igy kiegészitik egymast.® Az értekezés elkészitését és a kutatasi
eredmények publikalasat nagyban segitették nemzetkozi konferencia-részvételeim (33" and
34" ECMS Conference of the European Council for Modelling and Simulation [2019, 2020],
Bmo CES-SEA Conference of the Czech Economic Society and the Slovak Economic
Association [2019]).

Az értékezés felépitése a kovetkezd. A 2. fejezet az alapproblémat, a kozos valutak inherens
kockazatat — a nem minden tagnak megfeleld monetaris politika lehetséges kovetkezményeit
— bontja ki. Célom olyan gondolkodasi keret kialakitdsa, amelyben elrendezédnek a téma
irodalmanak meghatarozé elemei (OCA elmélet, endogenitds versus specializacio elmélete,
egyensulyhianyok, a piaci és az intézményi koordindcids mechanizmusok szerepe), és amely
igy lehetdvé teszi az eurdvalsag hatterének tanulmanyozasat. A fejezet ugyanis e hattér
empirikus feltaraséra is vallalkozik: az EMU létrejottének és kiinduld szerkezeti viszonyainak
attekintését kovetden a Taylor-szaballyal szamszertsiti a monetaris politikai igények eltérését,
majd panelmodellezéssel vizsgalja a hitelfelfutassal valo lehetséges Osszefiiggést. A fejezet
zarasa az OCA kritériumok sorra vételével — és néhany kapcsolddd EU-s intézményi reform
felvillantasdval — attekintd képet alkot arr6l, hogy az endogén monetaris politikai

visszacsatolas mekkora jelentoséggel birhat a jovo formalédo eurozonajaban.

A 3. fejezet az Ovezeten beliili egyensulyhianyok megeldzésére/kezelésére elméletileg alkalmas
arszinvonal-alkalmazkodast veszi gorcsd alad. Két Osszefliggd kérdést tesz fel: hogyan
valtozott az arszinvonal az egyes taggazdasagokban 2010-t61 (a megfeleld indikatorok alapjan);

a megfigyelt &rmozgasok képesek voltak-e az exporttérnyerésen €s az importhelyettesitésen

¢ Boros, Eszter (2020): Internal Devaluation: A Controversial Effort for Adjustment Within the Euro Area. Acta
Oeconomica (megjelenés alatt).

7 Boros Eszter (corresponding author) - Sztand Gabor (2020): The Evolution of European Bailout Arrangements
and its Impact on Sovereign Bond Yields in the Aftermath of the Euro Crisis. Society and Economy. Accepted
papers / online fist. Publication date: 3 November 2020.
https://akjournals.com/view/journals/204/aop/article-10.1556-204.2020.00024/article-10.1556-
204.2020.00024.xml.

8 Tartalmilag nem allnak atfedésben.
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keresztiil tamogatni a déli periféria kildbalasat, ezzel (ceteris paribus) a kiegyenlitettebb
konjunkturailis viszonyok elérését. Mivel a monetaris union beliili kiigazodas all a
kbézéppontban, a fejezet mind az export, mind az import esetén a belsé arfejleményekre irdnyul.
A kérdések megvalaszolasdhoz az aralkalmazkodas valutadvezeti jelentéségének kibontasa, a
kapcsolddo empirikus szakirodalom attekintése és a mdodszertani ismertetok szolgéalnak alapul.
Az értekezés Osszefoglald kovetkeztetéseit €s az arhatasok elemzésének tagabb tanulsagait,

a kitekinto javaslatokat a 4. fejezet tartalmazza.

Mint az eddigiekbdl mar egyértelmii, a disszertacié megkozelitése — az elméleti gondolkodasi
keret kialakitasan tul — célzottan empirikus. Az egyes EMU-tagok tobb éven at rendelkezésre
all6 adatainak elemzése panelmodellezéssel torténik. A dolgozatban tobb, konkrét kérdésnek
megfeleld panelmodellt is illesztek, igy az aktualis modszertani megkozelitést, az alkalmazott
adatkort és -forrdsokat, a valtozokat és a transzforméciokat mindig az adott fejezetek
részletezik. (A felhasznalt adatok nyomon kdvetését az értekezés végén talalhatd Adatforrasok
Jegyzeke segiti.) A kutatasi fokuszpontokhoz kapcsolddé szakirodalmi attekintésre ugyanigy a

megfeleld fejezetekben kertil sor.
A disszertacid legfontosabb megéllapitdsai, eredményei a kovetkezok:

EREDMENY 1.

Az EMU-tagok Taylor-szaballyal szamszerisitett egyedi kamatlabigényei alapjan a
valsag el6tt mindig voltak olyan gazdasagok, amelyek a fennallé kozos kamatszinthez
képest szigoritast vagy lazitast igényeltek (volna). A mediterran és ir periféria szamara az
egységes kamatlab tul alacsonynak bizonyult. Ez idében egybeesett a kiilfoldi eladosodas
folyamataval. A panelmodellezés eredményei azt mutatjak, hogy a kozostol eltéré
kamatigények hozzajarultak az adossagfelhalmozashoz, azaz az uniform kamatszint

endogén hatiasa nem hagyhaté figyelmen kiviil a valsag magyarazataban.

Az eredményt részben ondllonak tartom, mert az endogén visszacsatolasra az eurovalsagot
értelmezo szamos szerzoé ramutatott, ugyanakkor a Taylor-reziduumok és az adossagdinamika
osszekapcsolasara épiilo, Granger-oksdgot tesztelo empirikus modszertan sajat kutatasi
megkozelitésem, amely a kapott eredmény szerint formalisan is tamogatjia az egyik fo
valsagmagyardzatot. Ez az empirikus betekintés igen lényeges, mivel kézgazddsz- és

dontéshozoi kérokben is gyakoriak az olyan érvelések, amelyek az eurovalsag okat szinte
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kizarolag egyes tagallamok ,,felelotlenségében”, a maastrichti szabalyok be nem tartdasaban

talaljak meg, mikozben nincsenek tekintettel a rendszerszintii 6sztonzokre.

EREDMENY 2.

Az OCA kritériumok attekinté, kritikai szempontokat is figyelembe vevé elemzése szerint
a valsag foként széttartd tendencidkat eredményezett az eurdovezetben. Felszinre
keriiltek egyes meglévo heterogén sajatossagok és a gyengébb piaci kiigazodasi
mechanizmusok jelentosége is megmutatkozott. A kozos monetaris politika fenntarthato
miikodtetése igy kozéptavon a bevezetett intézményi reformok — tobbek kozott kiilonosen
a bankuniéo - hatasossagan mulhat. Az intézményi atalakulas sikeréhez pedig
mindenekel6tt a kozosségi kockazatmegosztasrol szolo tartés konszenzus megsziiletése

sziikséges.

Az eredményt éndllonak tartom, mert az OCA kritériumokat az endogén hitelezési valsag
tapasztalatai alapjan helyezi gondolkoddsi keretbe, és atfogo empirikus tanulsdgot von le
beloliik az egyoldalu kockazati mintdk jovobeli kilatasairol. Az eredmény azért is onallo, mert
kevesbé lelhetok fel olyan szakirodalmi munkdk, amelyek a bankunio endogén monetaris
visszacsatoldshoz kapcsolodo, korai kockazatkezel6 szerepét explicit modon hangsulyozndk. A
még fiiggoben [évé kozos betétbiztositds és mas reformok szintén szemlélhetok az

egyensulytalansdagok szemszogébol.

EREDMENY 3.

EREDMENY 3.1.
Az EMU-tagok kiilonb6z6 (export-, import-, belfoldi) arszintjei a vizsgalt adatkor szerint’
csak mérsékelten valtoztak a 2010-2018-as idoszakban. A vart iranyu valtozasok raadasul

csak késleltetetten, 2013-t0l jelentkeztek.

EREDMENY 3.2.
A mediterran periféria exportar-dinamikaja a centrumétol némileg elmaradt, ami foként

kisebb éves novekedést és kevésbé tényleges csokkenést jelentett.

A csokkenés a déli belfoldi termeldi arakban inkabb tetten érheté (bar ugyancsak Kis

mértéki és késlekedo).

9 Az alkalmazott 4r jellegli véltozok részletes ismertetését a 3.1. fejezet tartalmazza.
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EREDMENY 3.3.

A kiigazodas terhei két tekintetben is aszimmetrikusnak bizonyultak.

Egyrészt nem egyforman oszlottak meg a belfoldi termel6k és az exportorok kozott.
Altalaban elmondhaté, hogy a belfoldi termel6k kevésbé tudtak ellenallni az arlenyomé

hatasoknak, mint az EMU-s kiilpiacokon értékesito vallalkozasok.

Masrészt a terhek a térségek kozt sem szimmetrikusak. A relative jobb konjunkturalis
helyzetii centrum arainak kivanatos felfelé mozgasa nem volt élénk, igy a déli kiigazodasi
erofeszitéseket kevésbé katalizalhatta. A belso leértékelodés perspektivajat inkabb az
javitotta, hogy a mediterran orszagok belfoldi piacan viszonylagosan erdsebb
importhelyettesitési motivacio jelentkezett (a belfoldi termeldi arak szamottevobb

csokkenése miatt).

EREDMENY 3.4.

A szektorialis elemzés egyrészt a termékek és a szolgaltatasok kozott tart fel eltérést (az
utébbiak arszintje merevebbnek mutatkozik); masrészt az export-arszinvonal csak az

ipari fogyocikkeknél bizonyult lefelé is rugalmasabbnak.

Az eredményeket ebben a formdban ondllonak tartom, mivel az adatforrdasok célzott
feldolgozasaval, egy helyen és keretben adnak képet a valsagot koveté EMU-s export-, import-
és belfoldi arszinvonal-fejleményekrol. Ez megkonnyiti a tisztabban latast a belsé leértékelodeés
egyik lényeges csatorndjanak miikédoképességét illetéen. Az Eredmény 3.-at bizonyos
tekintetben egyuttal a dolgozat legfobb eredményének is itélem, mert empirikus betekintést nyujt
az arakon és a valutaarfolyamon keresztiili kiigazodas eltéro természetébe. Az eredmények — az

alabbiakkal egyiitt — hozzajarulnak az EMU-s gazdasagpolitikai sulypontok kijeloléséhez.

EREDMENY 4.

EREDMENY 4.1.

A kizarolag piaci térnyerést tiikkrozo (kiigazitott) export és import panelmodelljei szerint
az aktualis arvaltozasok nem tekinthetok kellen hatasosnak az egyes EMU-gazdasagok
kozotti termékhelyettesités meginditasaban, a netto export (és igy az output) ezzel
osszefiiggé befolyasolasaban. Az ar jellegii valtozok és a Kkiigazitott kereskedelmi
aramlasok oOsszefiiggése ugyan nem vethetd el, de a becsiilt kibocsatasi hatasok
késleltetettek, nagysagrendjiik csekély. Makroszinten csak jelentdos armozgasok esetén
keletkezne beldliikk érdemi kibocsatasvaltozas (ceteris paribus). Az exportnal egymast

akadalyozo orszagcsoportos eltérésekre is fény deriilt, ami szintén a déli perifériara
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nehezed6 kiigazodasi teherre utal. A modellek magyarazo ereje alacsony, ami a nem ar

jellegii tényezok szerepét huzza ala.

EREDMENY 4.2.

A szektorialis kiillonbségek elemzésére (az eddigi értelemben) az arucikkek exportja
esetén nyilt mod. Az éves arvaltozasok hatiasa a gyorsan mozgo, jellemzéen Kkis egyedi
tételértéki javaknal (élelmiszerek és italok, ipari fogyoeszkozok, fogyasztasi cikkek)
bizonyult relevansnak, mig a beruhazasi javak esetén nem. A belsé leértékelodés (illetve
egyes aspektusainak) eroltetése a mediterran térségben ezért hozzajarulhat az

alacsonyabb technologiai specializacio konzervalasahoz.

Az eredményeket ondllonak tartom. Tobb szerzo is vizsgalta a belsé leértékelodés kiilonbozo
hatasait fokent egy-egy orszagra, a disszertdacio pedig az egyik relevans csatorna atfogo
empirikus elemzésével jol kiegésziti ezeket a szakirodalmi eredményeket. Az elemzés tébb
lényeges modszertani elemet 6sszekapcsolva, 17 EMU-orszag és 8 év adatsorainak figyelembe
vételével késziilt. A vizsgalatra kimondottan a valutaovezeteket fenyegeto endogén monetaris
politikai visszacsatolas kontextusaban keriilt sor, igy kézelebb vihet az EMU egészének

stabilabb miikédeését biztosito gazdasagpolitikai iranyok meghatdrozasahoz.

Sokakat illet koszonet az értékezés elkészitéséhez nyujtott tamogatasért. Koszonom
témavezetOmnek, Kiirthy Gabor tanszékvezetd egyetemi docensnek, hogy tobb éven keresztiil
sokat tanulhattam t6le a makro-pénziigyek terén, érdekes elemzési szempontokra hivta fel a
figyelmet, és javaslataival segitette a dolgozat megirasat. Koszonet illeti Banfi Tamads
tanszékvezetd professzort, akitdl a Bank és kozpénziigyek szakirany és a Pénziigy Tanszék
alkalmainak keretében szintén sokat tanulhattam. K8szondm Bock Gyulanak, aki — alapszakos
szakdolgozati konzulensként — a témaban els6 meghatdroz6 olvasmanyaimat javasolta, és aki
figyelemmel kisérte annak a gondolatmenetnek a kialakitasat, amely nagyrészt ebben a miiben
is megjelenik. Ko6szondm Madar Istvannak, hogy egyetemi tanulmanyaim kezdetén a
Gazdasagpolitika kurzus keretében legeldszor felkeltette az érdeklddésemet az egységes
valutadvezetek és az OCA elmélet irant. K6szondm Balogh Irénnek és Kalmar Viktorianak a
statisztikai-Okonometriai ismeretek megszerzésében nyujtott segitséget. Kiilon kdszonom
Keresztély Tibornak és Vékas Péternek a panelmodellezésbe torténd bevezetést €s a felmertilt
oOkonometriai és programozasi kérdéseim gondos megvalaszolasat. Koszonet illeti

munkahelyemet, a Magyar Nemzeti Bankot, mivel az ott biztositott szakmai fejlodési
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lehetdségek, a tdmogatd kornyezet és munkaszervezés nagyban hozzéjarultak az elmélyiilt

kutatés lehetdségéhez.

A disszertacid végso formajanak elkészitéséhez értékes tanadcsokat kaptam az értekezéstervezet
biral6itdl, Dr. Suranyi Gyorgytél és Dr. Oblath Gébortol. A dolgozat megvitatasara szant

idejiiket és szakértelmiiket ezuton is koszonom.

Végiil, de nem utols6 sorban halas vagyok csalddomnak, hogy megtanulhattam téliikk: mindig
érdemes a lehetd legmagasabb szinvonalu teljesitményre, tartalmas életre torekedni, és hogy
nagyon sokat tesznek azért, hogy ezt minél konnyebben megvaldsithassam. Koszondm a
barataimnak a szakmai egyiittmiikodéseket és a feltdltodést jelentd programokat, talalkozasokat

1S.
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2. Az endogén monetaris politikai visszacsatolas és a probléma
jelentosége az EMU-ban

E fejezet mindenekelott az alapproblémat bontja ki: a két alapveto pénzelméleti megkozelités
(metallista, kartalista) szemszogét is felhasznalva ertelmezi a kozos valutik inherens
kockazatat, a nem minden tagnak megfelelé monetaris politika lehetséges kovetkezményeit. Az
elemzés célja elsoként tehat (2.1. fejezet), hogy gondolkodasi keretet adjon a monetaris unio
endogén dinamikajarol, és e keretben elhelyezze a téma irodalmanak meghatarozo elemeit (igy
kiilonosen: optimalis valutadvezetek, a kézos pénz integrdciot mélyité vagy szétfeszito hatasa,

tombon beliili egyensulyhianyok, a piaci és az intézményi koordindcio szerepe).

A monetaris politikai visszacsatolas elméleti megkozelitése természetszeriien veti fel a kérdést,
hogy a jelenségnek mekkora jelentésége van ténylegesen, egy olyan kiemelt érdeklodésre
szamot tarto valutatomb — az eurodovezet — esetében, amelyet Krugman és Obstfeld (2003) a
. torténelem legbdtrabb kisérletei” kozé sorolt (p. 717.). Ennek megvdlaszolasahoz csak
konkrétabb kérdésfeltevéseken keresztiil juthatunk kozelebb. Igy vizsgalandé kiilondsen, hogy
(1) az egységes monetaris kondicioknak volt-e szerepe a 2010-2012-es eurovalsag
kialakulasaban, valamint (2) a valsag és az azt koévetd (piaci és bizonyos intézmenyi) folyamatok
soran az eurozona alkalmasabbad vagy éppen alkalmatlanabba valhatott-e a kozos monetaris

politika fenntartasara. E két kérdést a 2.2. és 2.3. fejezet egymdssal Osszefiiggésben elemzi.

Az (1) felvetéssel a valsag ota a szakirodalom mar sokat foglalkozott. Bar nem jelentheto ki,
hogy ezek a munkdk egyértelmii konszenzusra jutottak, meghatarozo résziik alapjan a lenti
Hipoteézis 1.-beli feltevés fogalmazhato meg. A kozos kamatszint szerepének vizsgalata
megkeriilhetetlen a disszertacio sziikebb fokusza, az dralkalmazkodas kontextusanak

megteremtéséhez.

A (2) felvetés és az ahhoz kapcsolodo Hipotézis 2. épit a Hipotézis 1. elemzésének eredményeire.
A vizsgalat célja ebben az esetben nem az egyes valsagkezel6 vagy reformintézkedések részletes
értékelése, hanem a 2.1. fejezet gondolkodasi keretében a 2010 utani fejlemények dttekinto
ertelmezése, a kozos monetaris politika fenntartasat tamogato mechanizmusok atfogo
tanulmanyozasa. Ez elokésziti a disszertdacio kiemelt kérdésének, az drakon keresztiili

kiigazodas mitkodésének értékelését (3. fejezet).
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A fejezetben vizsgalt hipotézisek és az eredmények a kdvetkezok:

HI1POTEZIS 1.

Az eurd bevezetésének idészakaban, a 2010-2012-es valsag elott a valutadvezeti tagok
monetaris politikai igényei szamottevéoen kiilonboztek. Emiatt a kozos kamatszint
endogén visszacsatolast eredményezett: hozzajarult az egyes taggazdasagok tulzott

eladdsodasahoz, ezzel pedig a valsag kirobbanasahoz.

EREDMENY 1.

A Taylor-szaballyal szamszeriisitett egyedi kamatlabigények azt mutatjak, hogy a valsag
elott mindig voltak olyan eurdovezeti tagok, amelyek a fennallo kozos kamatszinthez
képest szigoritast vagy lazitast igényeltek (volna). A mediterran gazdasagok és Irorszig
szamara az egységes kamatlab til alacsonynak bizonyult (mikozben a szigoritast mas
gazdasagok helyzete nem tette indokolttda). Ez idében egybeesett a periféria kiilfoldi
eladésodasanak folyamataval. A panelmodellezési eredmények azt mutatjak, hogy a
kozostol eltéréo kamatigények Granger-okoztak az adossagfelhalmozast, azaz az euréd
miatti uniform kamatszint endogén hatisa nem hagyhato figyelmen kiviil a valsag

magyarazataban.

HIPOTEZIS 2.

Az eurdovezetben osszességében korlatozottak azok a piaci kiigazodasi mechanizmusok
és realgazdasagi sajatossagok, amelyek biztositanak az endogén monetaris politikai

visszacsatolas elkeriilését vagy tompitasat.

EREDMENY 2.

Az OCA kritériumok attekintd, kritikai szempontokat is figyelembe vevé elemzése szerint
a valsag foként széttartd tendencidkat eredményezett az eurdovezetben. Felszinre
keriiltek egyes meglévé heterogén sajatossagok és a gyengébb piaci Kkiigazodasi
mechanizmusok jelentosége is megmutatkozott. A kozos monetaris politika fenntarthato
mikodtetése igy kozéptavon a bevezetett intézményi reformok — tobbek kozott kiilonosen
a bankuni6 - hatasossagan mulhat. Az intézményi atalakulas sikeréhez pedig
mindenekel6tt a kozosségi kockazatmegosztasrol szolo tartos konszenzus megsziiletése

sziikséges.
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2.1. Egységes valutaovezetek: az endogén valsagok kockazata

Az egységes valutadvezet a részt vevd gazdasdgok kozotti pénziigyi integracid egyik
legmagasabb fokat jelenti. A monetaris unidba tomorild egységek sajat fizetdeszkoziik helyett
kozos pénzt vezetnek be, amely kozos — a tomb egészének fejleményeit mérlegelé —
monetaris politikat feltételez. A gazdasagok lemondanak tehat nemcsak a sajat
valutadrfolyamr6l — mint lehetséges rovid tavu kiigazodasi csatornarél —, hanem az 6nalld
monetaris politika lehetdségérdl is (Mundell 1961, Krugman—Obstfeld 2003, De Grauwe 2003,
2012a, 2018). Természetesen az, hogy egy sajat valutaval rendelkezé gazdasag egyébként
mennyire képes kimondottan testreszabott monetaris politikat folytatni, adott esetben kérdéses
lehet (Palankai 2012). Ugyanakkor a valutadvezeti csatlakozassal ez a lehetdség eleve kizartta
valik. (Varhatdan a gazdasag méretétdl fliggden fognak a sajat fejleményei tiikrozoédni a kdzos
monetaris politika irdnyvonaldban, de mas egységek igényeitdl teljesen eltekinteni biztosan

nem lehet. Vagy amennyiben ez torténik, eléallhatnak a hamarosan ismertetett problémak.)

A disszertacio elméleti részében indokolt altalanosan ,,gazdasdgi egységekrdl” mint
valutadvezeti tagokrol beszélni: ezek lehetnek orszagok (szuverének) vagy egy allamon beliili
régiok is. A két eset kozott vannak kiilonbségek, amelyeket konkrét helyzetben szem el6tt kell
tartani (v0. Giavazzi—Spaventa 2010, MNB 2011). Az eltérések alapvetden az éallam ¢és a
rendszerint hozza kapcsolodo fiskalis hatokor meglétébdl erednek, amelyek a kartalista
megkozelités szerint kulcsszerepet jatszanak egy pénzrendszer stabilitasdban (Cesaratto 2015,
Abel et al. 2016). E szempontokra a 2.1.3. fejezet tér vissza; az egységes valutadvezetek
alapprobléméjanak kibontdsdhoz még nem sziikséges a szuverének és a régiok kozotti
kiilonbségtétel. Az aldbbiakban elegendd, ha gazdasagi egység alatt — Mundell (1961)

crer

felé gyenge munkaeré-mobilitas jellemez.

A monetaris 0nallosag feladdsa a gazdasagok szdmara alapesetben aldozatot jelent, amelyre a
k6zos pénztdl vart eldnyok reményében vallalkozhatnak. Miel6tt tehat az aldozat potencialis
negativ kovetkezményei keriilnek fokuszba (2.1.2. fejezet), a valutadvezetek létrehozasanak
motivacioit is targyalni kell (2.1.1. fejezet). Az alabbiakbdl kideriil, hogy az elérhetd hasznok
egymassal sok tekintetben Osszefliggenek, katalizalhatjak egymast. Az elénydk és hatranyok
nyoman azzal a meghatarozo elméleti megkozelitéssel (OCA elmélet) foglalkozom, amely

koltség-haszon elven optimalis tagdsszetételt kivan meghatarozni (2.1.3. fejezet).
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2.1.1. Az egységes valutabdl eredd hasznok

Megtakaritds a tranzakcios koltségeken

A valutavaltas holtteherveszteség jellegli tranzakcios koltségekkel jar, amelyek annal
jelentdsebbek, minél szorosabb kapcsolat fiizi a gazdasagot a kiilfoldhoz. De Grauwe (2003)
becslése szerint a kapcsolodd tranzakcids koltségek nagysagrendileg a GDP 0,25-0,5%-4t

teszik ki, aminek megtakaritasa nemcsak egyszeri, hanem folyamatos nyereséget jelent.

A nominadlis arfolyamkockazat megsziinése a tagok viszonylataban

A kozos fizetdeszkoz bevezetésének masik kiemelkedd Osztonzdje a tagok kozotti
arfolyamkockazat megsziintetése. Noha a valutadrfolyamok elmozduldsa nemcsak alsoagi
kockazattal jar, hanem a nyereség lehetdségét is magaban hordozza, a gazdasagi szerepldk
gyakori kockazatkeriilését figyelembe véve kiiktatasa elonyként jelentkezik. Az el6z6 ponttal
is Osszefiigg, hogy az arfolyam-ingadozasok eltiinése csokkenti a gazdasag alkalmazkodasi
koltségeit, és fokozza az arak informacios szerepét az iizleti dontésekben. Mindez 0sztonzoleg

hathat a beruhazasokra (Tavlas 1993, De Grauwe 2012a).

Ugyanakkor fel kell hivni a figyelmet, hogy a realarfolyamok az egységes valutadvezetekben
sem sziinnek meg létezni (Banfi 2018). A disszertacié f6 fokusza éppen ebbdl kdvetkezik.
Mikdzben egy eurd 1:1 értékben jelenik meg barhol az dvezetben (,,egy eur6 mindenhol egy
eurd”), az abban kifejezett arak kiilonbozd iranyba és/vagy mértékben valtozhatnak az egyes
térségekben. (Ez egyébként barmely, érdemi teriileti kiterjedésli pénzre igaz, nem kell
feltétlentil a monetaris unidk, illetve az EMU példajara gondolni. Akar a sajat nemzeti
fizetéeszkozzel rendelkezd, jellemzden egy gazdasagi egységnek tekintett orszagok esetén is
eléfordulhat, hogy tartdsabban elvalnak egymastol az egyes régiok arszinvonal-fejleményei. Az
alabbi problémakor tehat nem kizardlag a valutadvezetek sajatja, az viszont megéllapithato,

hogy esetiikben fokozott jelentdséggel bir. Ennek okait késdbb kifejtem.)

Az arak lehetséges eltérd dinamikdjabol adoddan tehat a valutatomb térségei kdzott fennmarad
a vasarloértek elvalasanak kockazata. Egyes gazdasdgi egységekben a fizetdeszkoz
tulértékeltté, masutt alulértékeltté valhat, ami megalapozza az egységes valutadvezetek — az
uniform monetaris politika — dilemmajat (lasd 2.71.2. fejezet). A redlarfolyam-kockazatot
akkor lehet kikiiszobdlni, ha az arszinvonal dontden egyforman alakul a monetaris unié minden
egységében, illetve ha eltérés esetén kellden rugalmasan torténik meg a korrekcid. A

disszertacid kozponti kérdésének — az aralkalmazkodas mértékének és egyes hatdsainak —
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relevanciaja tehat innen is megragadhatd: az arak viselkedése szerepet jatszik abban,

mennyire arathatok le egy kozos pénz hasznai.

Nagyobb artranszparencia

Az érak atlathatosdga nemcsak a (nomindlis, illetve adott esetben redl-) arfolyamkockazat
kikiiszobolésének koszonhetéen ndhet, hanem azért is, mert az ugyanazon pénznemben
kifejezett arak Osszevetése eleve konnyebb (Tavlas 1993). Ez nagyobb fogyasztoi

artudatossagot és élénkebb versenyt eredményezhet (Aristotelous 2006).

Kereskedelemélénkités

A tranzakcios koltségek csokkenése és a nominalis arfolyamkockézat megsziinése 6sztondzheti
a tagok kozotti kereskedelem fellendiilését, amely a kozos valutdk jovedelmi hatdsanak
legfontosabb csatorndja lehet. Frankel és Rose (2002) 200 orszag és kiilteriilet keresztmetszeti
adatain arra jutottak, hogy a valutaunios (vagy valutatandcsi, currency board) rendszerek
megharomszorozzak a résztvevok kozotti kereskedelmet. A GDP-aranyos teljes kereskedelmi
érték minden 1 szazalékpontos novekedése pedig legalabb 0,33%-kal emeli az egy fore jutod
jovedelmet. E hatasok iddbeli bekovetkezése nehezen jelezheté elére — a tanulmany
megfigyelése szerint a kereskedelmi volumen haromszoros ndvekedése harom évtized alatt
torténik meg. Frankel és Rose eredményei alapjan ez nem a valutarendszeren kiviili
kereskedelem rovésara torténik, hanem éppen ellenkezodleg: altalaban is megndvekedett kiilsd
forgalommal, nyitottabb gazdasagokkal szamolhatunk ko6zds valutdk esetén. De Grauwe
(2012a) szerint Frankel és Rose becslése felfelé torzitott. Az eurdzona kapcsan a Krugman
(2011) altal alapul vett becslés szerint a tagok kozotti kereskedelem volumene 10-15%-kal

boviilt a kdzos pénz bevezetésének kovetkeztében.

A kereskedelemélénkiilés hozzajarulhat az egységek lzleti ciklusainak szinkronizaldsahoz,
illetve az Oket ér6 sokkok szimmetriajdhoz. Ez egy altalanosabb érvényl érvelés, az un.
endogenitas-elmélet (lasd Artis—Zhang 1997, Frankel-Rose 1998, Aiginger—Leitner 2002,
Inklaar et al. 2008) allitasanak tekinthetd, amellyel a 2.1.2. fejezet foglalkozik, iitkoztetve azt

az uniform monetaris politika lehetséges karos belsd visszacsatolasaval.

Rendszerszintii kockazatcsokkentd hatdsok
A nominalis arfolyamkockazat megsziinése tovabbi kockézati tényezOkre lehet hatassal. Az
arfolyam-volatilitas hianya a fentiek szerint nagyobb kiszdmithatésagot eredményez, ami a

teljes Ovezet szintjén a kamatlabak csokkenéséhez vezethet (De Grauwe 2003). Az egyes
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addsokkal szemben felszamitott hitelkockazati prémiumok (példaul az orszagkockazati
prémium) is csokkenhetnek. Mindez az addssagszolgalat terheinek mérséklodését,
koltségvetési stabilizaciot és a beruhazasok élénkiilése révén gyorsabb felzarkozast tehet
lehetové (De Grauwe 2003). A piacok ilyen értékitéletének — az arfolyam-ingadozasok

eltiinésén tilmenden — tobb indoka is lehet:

1) Egyrészt a kozds pénz eldnyeinek Osszessége GDP-novekedést vetit eldre, amely
fenntarthatobba teszi a meglévo tartozasok torlesztését.

2) Masrészt a kozadossagok — az egyszeriség kedvéért: allamadossdg — esetén a
fizetésképtelenség kockazatat az is enyhiti, hogy a valutaunios tagsag valoszinlibbé teszi
a partnerek altali kimentést (akar annak elvi tilalma ellenére is, vo. Hale—Obstfeld
2014).

3) Harmadrészt a monetaris politika hitelessége javulhat a tag korabbi 6nalld6 monetaris
politikdjanak hitelességéhez — illetve az arrdl kialakult benyoméshoz — képest. Egy
jelentds inflacios multtal rendelkez6 gazdasag példaul megpréobalhatja ,,importalni” mas
térségek alacsony inflacid irdnti elkotelezettségét — példaul kozos monetaris politika
révén (Alesina—Barro 2002, Krugman—Obstfeld 2003, Santos Silva—Tenreyro 2010,
Groll-Monacelli 2016). Ez az inflacios cél hatékonyabb elérésén keresztiil hozzéjarul a
makrogazdasagi stabilitashoz.

4) Negyedrészt a kozos valuta azt a benyomast kelti, hogy csokken az ,,eredend6 biin” —
azaz a devizéban torténd eladosodas — esélye. Mig az idegen valutdban denominalt
adossagokra az adott gazdasagnak (szuverénnek) nincs kozvetlen rdhatasa (nem lehet
nelinflalni” Oket), a kozos valutaban vallalt adéssag formajat tekintve a belfoldi
pénzben (a sajat hivatalos fizetdeszkozben) keletkezik. A piacok ebbdl eredd
kedvezdbb itélete ugyanakkor csaléka lehet, mivel az §vezet monetaris politikdjat a
tagok mégsem oOnalloan formaljak. fgy kérdéses, hogy akut piaci helyzetekben
(fizetésképtelenség vagy annak gyanudja esetén) ténylegesen mennyire sebezhetdk (De

Grauwe 2012b). Ezzel bovebben a 2.1.2. fejezet foglalkozik.

Vilagpénzszerep

A koz0s valutak a nemzetkozi gazdasagi kapcsolatokban nagyobb silyra tesznek szert, mint
a kisebb egységek 6nallo valutai egyenként vagy Osszességében. Valoszinil, hogy az egységes
fizetéeszkdz hasznalata a tombon kiviil is megndvekszik a kiilonb6zd pénzfunkcidkban, mivel
a monetaris unid6 nagyobb piacméretének koszonhetden csokkennek az annak valutajat

(denominaciodjat) valasztok tranzakcids koltségei (Hale—Spiegel 2011). Ezzel a kozds pénz
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kozelebb keriilhet ahhoz, hogy vilagpénzzé vagy legalabbis regiondlis vilagpénzzé valjon. Mint
ismert, e szerep nemcsak gazdasagélénkitd hatassal jarhat, hanem a tartoés jelentds kiils6 hiany
lehet6ségét is magaban hordozza (Banfi 2013). Ennek fenntarthatésagat megalapozhatja
példaul a valuta nyujtotta ,likviditasi szolgaltatds” (egyszerlien fogalmazva: az adott
pénzeszkdzok mindenkor nagyobb piaci likviditasa; Hausmann—Sturzenegger 2006). A
,ointetlen” kiilsé hidnyra azért tekinthetiink elényként, mivel az a kiilfold altal finanszirozott
folyamatos tobblet-fogyasztasi €s -beruhazasi lehetdséget biztosit. (Példaul az import tartdosan
meghaladhatja az exportot.) Természetesen ez azt is jelenti, hogy a monetaris unidnak

hajlanddnak is kell lennie az érdemi kiils6 hidny fenntartasara.

2.1.2. A kozos valutaval jaro aldozat: a valutaovezetek kulcsproblémaja

Az el6z6 rész a kozos valutak lehetséges kockazatcsokkentd hatasait vette sorra, am egyuttal
azt is jelezte, hogy ez a hatas kérdéses. A valutadvezeti tagsagért cserébe ugyanis az 6nallo
gazdasagpolitikai — mindenekel6tt monetaris politikai — eszkoztar jelentds szikiilésével kell

szamolni. A kozds pénz uniform monetaris politikat feltételez.

Ha egy gazdasag sajat valutaval rendelkezik, a valutaarfolyam rendelkezésre all rovid tava
kiigazodasi csatornaként. Az ismert makrookondmiai Osszefiiggés szerint a hazai valuta
arfolyamanak leértékelddése exportbdviilést és importhelyettesitést von maga utan, ezzel rovid
tavon noveli a kibocsatast, tehat alkalmas lehet a gazdasagi visszaesés kezelésére. Ez a
mechanizmus egyuttal akadalyozza, hogy a kiilsé pozicié fenntarthatatlan palyara keriiljon. (A
tartosan egyoldali kiils6 pozici6 — konkrétan a finanszirozasi igény — tulzott kiilfoldi
eladosodast valosithat meg, illetve még jelentdsebb bruttd6 addssagfelhalmozast szignalhat
[Bracke et al. 2010, Borio—Disyatat 2011, MNB 2011, Obstfeld 2012, MNB 2014]).
Amennyiben egy gazdasidg kiils6 pozicidja tartdosan érdemi, ndvekvd hidnyt mutat, a
fizetdeszkoze varhatdan leértekelddik. Ennek egyik oka lehet a felfutdé importkereslet és
nyomaban a kiilfoldi valuta irdnti novekvd igény (vagy az export visszaesése €s emiatt a sziikiilo
valutakinalat). Maga a leértékelddés viszont segithet ,,kordaban tartani” a hianyt az exportra €s
az 1importra gyakorolt fenti hatdsa miatt. Ez nyilvanvaléan kedvezd fejlemény az
addssagvalsagok elkeriilése szempontjabol, még akkor is, ha mikro- vagy szektoridlis szinten —
azaz brutt6 értelemben — nem feltétleniil védi ki az adossagfelhalmozast. A sajat valutaarfolyam
Osszességében tehat képes lehet korrigdlni a gazdasagi visszaeséseket és/vagy megeldzni az un.
egyensulyhidnyokat. Erdemes megjegyezni, hogy az eddigi megfogalmazas a (lebegd)

arfolyam automatikus valtozasainak felelt meg, dm azonos logika szerint természetesen
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elképzelhetd az arfolyamra iranyuld/hatdé gazdasagpolitikai beavatkozas. Tag értelemben
tehat az O6nallé monetaris politika mint korrekciés mechanizmus jelentéségérol kell

beszélni.

A valutadvezeti csatlakozas e kiigazodasi csatorna elvesztésével jar. A probléma sulyat még
inkabb mutatja az a megfogalmazas, hogy a gazdasag egy, a zona egészére szabott monetaris
politikat automatikusan, feltétleniil ,,importil”. Tehat adott esetben nem egyszerlien
kevesebb eszkOze van egy gazdasagi visszaesés (tulfiitottség) rovid tava kezelésére, hanem
abban a helyzetben taldlhatja magat, hogy az aktualis monetaris kondiciok tovabb fokozzak a
recessziot (fellendiilést). Ennek a rendszeren beliili (endogén) visszacsatolasnak a lehetosége

adja az egységes valutadvezetek kulcsproblémajat.

A kockézat abbol ered, hogy a kozponti banknak zonaszinten kell mérlegelnie a gazdasagi
(arszinvonal-) fejleményeket. Ez — a monetaris politika atfogo iranyultsagat (momnetary policy
stance) tekintve — feloldhatatlan helyzetet eredményez, ha a tagok nem egyforma kondiciokat
igényelnének. Mas szoval az Gvezet egészének megfelel6 monetaris politika (egyszeriibben:
iranyad6 kamatlab) meghatarozasa nem mindig lehetséges. Amennyiben az egyes térségeket
aszimmetrikus sokkok érik vagy gazdaségi ciklusaik nincsenek szinkronban, sem a szigoritas
(kamatemelés), sem a lazitds (kamatcsokkentés) nem megfeleld vélasz. Az eldbbi ugyan
visszafoghatja az inflaciot a fellendiild térségekben, de mélyiti a recesszidt a tobbiben. Az
utobbi élénkiti a gazdasagot és elharithatja a célszint alatti inflacié (akar deflacio) kockazatat a
visszaesd régiokban, masutt azonban 0Osztdonzi az inflacié6 emelkedését (Mundell 1961,
McKinnon 1963, Kenen 1969). Ha az dvezeti tagok felzarkozasa mas-mas lépcséfokokon tart,
¢s igy szdmitani lehet a Balassa—Samuelson-hatés érvényesiilésére, az tartdosan tovabb ronthatja

az 0sszes tag inflacios folyamatainak megfeleld monetaris kondiciok irdnti kilatasokat.

A felvazolt helyzetben tehat a monetaris politika barmelyik opcidja kéros visszacsatolast jelent.
Ez azzal is fenyeget, hogy a zona tagjai kozott tartos egyensulyhidanyok, ehhez kapcsoloddan
egyoldala, fenntarthatatlan hitelezési mintak alakulnak ki. Ha példaul az 6vezet kdzponti
bankja kamatot csokkent, a tovabb fiitott térségek kiilsé pozicidja egyre inkdbb hianyba fordul,
mivel az import az olcsd hitelek bazisan emelkedhet, raadasul a magasabb hazai drdinamika
miatt arelOnyt is élvezhet. (Az arak e ponton relevans kiigazito szerepével a disszertacid a 3.1.1.
fejezetben foglalkozik.) A finanszirozéasi igények tiikorképe részben vagy egészben a
valutadvezeti partnerek ndvekvo kiilsé tobblete, illetve kovetelések felhalmozasa az eldbbi

gazdasagokkal szemben. Mint a dolgozat feljebb mar utalt r4, a nett6 kiilsé pozicid ,,csak”
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indikatora a problémanak: a brutté aramliasok és nyomukban az egyes szereplok altal
felépitett allomanyok (adoéssagok/kovetelések) nagysagrendileg nagyobbak lesznek.
(Gondoljunk csak a fizetési mérleg pénziigyi mérlegének ndvekvd jelentdségére, amely a pénz-
¢s tokepiacok gyors boviilésébol fakad, és amelyre a vilaggazdasagi és az eurovalsag tanulsagai
is felhivjak a figyelmet [Bracke et al. 2010, Borio—Disyatat 2011, Obstfeld 2012]). A pénziigyi
mérleg fontossagat alapvetden az adja, hogy az egyes szereplok, szektorok addssagainak
torlesztésére kozvetlenlil nem allnak rendelkezésre a tOobbiek eszkozei. A finanszirozasi
miuveletek raadasul Osszetett pénziigyi kozvetitérendszeren keresztiil valosulnak meg,
amelynek zavarai Onmagukban is képesek valsagot generalni. Ezzel egylitt a netto
finanszirozési pozici6 a vizsgalt valutadvezeti visszacsatolds megragadédsara alkalmasnak
itélhetd. Ha ugyanis a kiilsé pozici6 az el6bbiek szerint az egyik iranyba belso 6sztonzést kap,
ez az irdny a mogottes bruttdé dramldsokra szintén meghatdrozo lesz. Amennyiben példaul a
monetaris politika egyes térségekben rendkiviil laza hitelezési kdrnyezetet teremt, és tovabb
gerjeszti az inflaciot, a gazdasagi szereploknél és szektoroknal dontden finanszirozasi igény
jelentkezik, tehat rendszerszinten is a tartozasfelhalmozas lesz a legvaldszinibb minta.
Megjegyzendd, hogy a tartdsan egyiranyu kiilsé pozicidk, illetve a mogottes finanszirozasi
miiveletek informacidtartalmat sokszor viszont csak utdlag — példaul mar megkezdddott
adossagvalsag esetén — lehet egyértelmusiteni. Ezt megel6zéen az egyoldali aramlasok
felzarkozési folyamat jelei is lehetnek, illetve akként értelmezhet6k. Belsd finanszirozasi
képesség hidnydban a fejlédés wugyanis tipikusan kiilfoldi eréforrdsok bevondsaval
(hitelfelvétellel) jar. Ez fenntarthat6 akkor, ha a tradable szektor beruhdzasaival megteremtik a
hitelek jovobeli visszafizetésének alapjaul szolgaldé nemzetkozi (kiilfoldi) bevételeket (vo.
Blanchard—-Giavazzi 2002). Egy valutaovezetben ugyanakkor még ezzel egyiitt is indokolt
fokozott figyelemmel kisérni az dvezeti tagok egymassal szembeni finanszirozasi pozicioit,

mivel a kdzds monetaris politika 6szténzést adhat azok karos vetiiletének. '

A szakirodalom jellemzden exogén valtozasok — példaul aszimmetrikus, kiilsd keresleti sokkok
— példajan mutatja be a monetaris politikai dilemmat, &m maga a kozos valuta bevezetése is
sokkot jelenthet. Hale és Obstfeld (2014) modelljiikben bemutatjak, hogy amennyiben a
monetaris tomb létrehozasa a hitelkamatok csékkenésével jar, az nemcsak abszolut értelemben
noveli meg a tékearamlasokat, hanem a tagok finanszirozési szerkezetét is megvaltoztatja: a
finanszirozast nyudjtok aranyaiban is egyre inkabb a valutadvezeti partnerek koziil

keriilnek ki. A modell szerint a felfuto hitelezés eredményeképp a finanszirozott projektek

10 Ezzel kapcsolatban tovabbi gondolatokat tartalmaz kiilondsen a 2.2.1. fejezet.
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atlagos sikervaloszintisége csokken. Mindezek miatt a hitelkockazat az ovezeten beliilre
koncentralédik. A kamatszint kiindulé csokkenése a tranzakcids koltségek mérséklodése, a
nominadlis arfolyamkockazat megsziinése, st akar a tagokra vonatkoz6 kockazatészlelés
megvaltozasa miatt is feltételezhetd (lasd 2.1.1. fejezet). Bar evidensnek hat, de kiemelendd,
hogy a pénziigyi piaci integracio (a toke szabad aramlésa, arbitrazslehetdségek) és az egységes
monetaris politikai szabdlyok (példaul jegybanki hitel fedezeteként egyforman értékelt és
elfogadott tagi adossagpapirok) miatt a részt vevd gazdasdgok korében az azonos tulajdonsagu
eszkozok kamatszintjei tartosan és jelentdsen nem térhetnek el (De Grauwe 2012a). gy a kozos
valuta bevezetésekor varhatd kamatcsokkenés és a késobbi atfogdé kamathatasok alapvetoen
nem differencidlhaték a tagok kozott, még akkor sem, ha egyes egyedi gazdasagi sokkok

vagy ciklikus fejlemények ezt megkovetelnék.

Az endogén visszacsatolas az addssagvalsag kilatasaval fenyeget, amely részben a jol ismert,
»Klasszikus” adossagvalsag, masrészt viszont vannak valutadvezeti sajatossagai is. Az
altalanos vonasok a hitelezok kockazatészlelésének megvaltozasa, a bizalom megingasa, végso
soron pedig az adossag fenntarthatatlannd valdsa a megugré kamatok vagy egyenesen a
refinanszirozas elapadasa miatt. Az utobbi gyakori formdja a ,,hirtelen befagyas” (sudden stop).
Ezekben az esetekben mar nehéz likviditasi probléma és fizetésképtelenség kozott kiilonbséget
tenni. A monetaris unids tagsdg a likviditdsi nehézségek atforditdsaban kiemelt szerepet
jatszhat. Mig az 0nall6 valutaval rendelkez6 egységek — az egyszertiség kedvéért: allamok — a
sajat pénziik rendelkezésre allasat mindenkor képesek korlatlanul biztositani (még az esetleges
jogi akadalyok ellenére is), a valutadvezeti tagok esetében ez nem mondhaté el.!! A mas
gazdasagoktol fiiggetlen pénzteremtés elvi lehetdségének mindenekelétt ,,rendkiviili
koriilmények kozott” lehet jelentésége (Mehrling 2000, p. 365.). Mas szdval a mar kialakult
akut helyzetekben a piacokat tovabb nyugtalanithatja, hogy az érintett valutadvezeti szuverén
nem rendelkezik teljes kontrollal a fizetdeszkoze (igy az abban denominalt adossagainak sorsa)
felett. Ilyen értelemben a kozds valutdban fennalldé adossdgaik hasonlatosak a
devizaadossaghoz (De Grauwe 2012b, 2013). A piacok altal észlelt sériilékenység
természetesen fiigg tobbek kozott az dvezeti kozponti bank ,,végsé mentsvar” (lender of last
resort) szerepének feltételeitdl, a tagok kimentésének lehetdségétdl és valdszinliségétdl, a

fiskalis kock4zatmegosztas mértékétdl, valamint attdl, hogy végsd soron ténylegesen mekkora

' Természetesen a sajat valutaval biré szuverénekrél sem mondhato el, hogy korlatlan eladosodasra lennének
képesek, ugyanis devizaban is fizetoképesnek kell maradniuk. Mégis, ha a sajat pénzben denominalt addssagok
visszafizetésérdl van szo, technikailag annak mindig képesek eleget tenni (masoktol fliggetleniil pénzt teremteni).
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rahatasa van az adott tagnak a kozos monetaris politikai dontéshozatalra, illetve milyen
részletszabalyokban donthet esetleg mégis sajat hataskorben. A tagoknak maradhat némi
mozgéstere a kdzponti monetdris politikai irdny valamilyen mértékli ,,finomhangolasara”.
Ruparel és Persson (2011) szerint példaul a likviditasnyujtd jegybanki hitelek befogadhato
fedezeteinek kore és/vagy egyéb feltételei olyan diszkreciondlis dontési lehetdséget
jelenthetnek, amellyel a tagok — bizonyos keretek kozott — befolydsolhatjadk bankrendszeriik
helyzetét, ezen keresztiil a gazdasagot éré impulzusokat és a valsagok kimenetelét. Az 6nallo
monetaris mozgastér besziikiilése azonban igy is egyértelmii, ezért piaci turbulenciak esetén
indokolt a valutadvezeti tagok nagyobb sebezhetdségérol, az adossag-refinanszirozas
hatvinyozott nehézségeirél beszélni.!> A helyzet ,egyszeri” megolddsat a bajba keriilt
gazdasagok kimentése jelentheti. Ez azonban az endogén visszacsatolds olyan nem kivant
kovetkezménye lehet, amely erkolesi kockdzatot és a politikai valsag lehetdségét hordozza
(Esteves—Tuncer 2016, Baldwin et al. 2015). Az addssagvalsdgok két legfobb érintettje, a
bankok ¢és az allamok kozott ekdzben 6rddgi korszeri kapesolat alakulhat ki vagy erésodhet
meg (Acharya et al. 2014). gy — a bankoknak dobott , menté6vek” révén — a maganszektor

eladdsodasabol kiindulo valsadgok is konnyen elérhetik a valutadvezeti szuveréneket.

Mindezek ismeretében felmeriil a kérdés, lehetséges-e olyan tényezék, feltételek
meghatarozisa, amelyek csokkentik az endogén valsagok kockazatat, egyszersmind
elérhetdbbé teszik a kozos valutdk eldnyeit. A szakirodalom egyik alapvetd kérdése éppen ez.
A monetaris unidk tanulmdnyozdsdnak legmeghatdrozobb irdnyzata, az optimalis
valutagvezetek (OCA) elmélete e kritériumok feltarasat célozza. Az OCA elmélet tanulsaga
ugy foglalhatd 6ssze, hogy a monetaris politikai dilemma kialakuldsadra annal nagyobb esély
van, min€l heterogénebb a valutadvezet. (A heterogenités itt a gazdasag szamos tulajdonsagara
vonatkozhat, lasd 2.1.3. fejezet.) Ennek fényében érdekes, hogy egyes kdzgazdasagi munkéak a
(kiindulo) dvezeti heterogenitas jelentdségét nem tartjak ekkoranak, mivel arra kdvetkeztetnek,
hogy maga a kdz0s pénz teszi homogénebbé a valutatombot (bemutatja tobbek kozott Szijartd
2018). Ez a 2.1.1. fejezetben mar emlitett endogenitas elmélete. Figyeljiik meg, hogy ez a
megkozelités az endogén dinamikat épp a fentiekkel ellentétes iranyunak tartja, azaz

értelmezésében az egyeséges fizetdeszk6z nem centrifugdlis, hanem szinkronizalé hatassal

12 Bz nem feltétleniil jelenti azt, hogy magat az eladdsodast 4ltaldban hamarabb/jobban biinteti a piac. S6t az EMU
késObb targyalt folyamatai éppen azt mutatjak, hogy a kiilsé adossagfelhalmozas folyamata a kétezres években
tovabb tarthatott, mint ami az érintett orszdgok szdmara az union kiviil lehetséges lett volna. Ez az EMU-hoz
kotédo piaci optimizmus €s egyes — a kiilsé hidnyok jelentdségére vonatkozo, tévesnek bizonyult — vélekedések
miatt volt igy. Az itt kifejtett fokozott sériilékenység tehat a mar megindult piaci aggodalmak esetére vonatkozik.
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van a tagokra. Mas szoval az optimalis valutadvezet endogén moddon is Iétrejohet. Lényeges
ugyanakkor, hogy ezek a munkak sem tagadjak a karos belsd visszacsatolas lehetdségét, ,,csak”
az ezt kikiiszobolo feltételeket dinamikusnak, endogénnek tekintik: olyannak, amelyeket a
valutadvezeti integracid6 maga képes kialakitani (Frankel-Rose 1998, 2002, De Grauwe—
Mongelli 2005). Frankel és Rose (1998) a kereskedelem ¢és az {izleti ciklusok kapcsolatat
vizsgalta 20 iparosodott orszag 30 évnyi adatai alapjan. A szerzok er0s pozitiv dsszefiiggést
mutattak ki a kereskedelmi integracid és az iizleti ciklusok 6sszehangja kozott: az egymassal
tobbet kereskedd orszagok hullamzasai sokkal inkabb szinkronban voltak. (Ez alapjan a k6zos
europai valuta vonzerejét még inkabb alatamasztottnak itélik.) Artis és Zhang (1997, p. 1.)
szerint a sikeres rogzitett arfolyamrendszerek olyan ,policy fegyelmet” kovetelnek meg,
amelyek dsszhangba hozzak a résztvevok iizleti ciklusait. Ennek empirikus bizonyitékat abban
talaltdk meg, hogy eredményeik alapjan az ERM-tagok (European Exchange Rate Mechanism)
izleti ciklusai Németorszadgéhoz kozeledtek, mikdzben az USA ciklusaival vald egyiittmozgés
csOkkent. Ezt a boviilo kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatokkal hoztak sszefliggésbe. Inklaar
et al. (2008) 21 OECD orszag 1970-2003-as adatai alapjan megerdsitették a kereskedelmi
integracid ¢és a ciklikus mintdk kapcsolatdt. A monetaris politikdk kozeledése megallapitasuk

szerint szintén eldsegiti a harmonizalt ciklusokat. (Ez a fiskalis politikékrdl is elmondhato.)

Az tizleti ciklusok szinkronja megragadhatd az iparagi koncentracion keresztiil is. Ez all az
endogenitas-elmélettel ellentétes allaspontot képviseld specializacio-elmélet kozéppontjaban.
A specializacio-elmélet a széttarté belsé hatasokat hangsulyozza. Krugman (1993) és
Krugman—Venables (1996) szerint a gazdasagi és monetaris integracid felerdsiti a régiok
komparativ eldnyok szerinti specializacidjanak folyamatat. Ennek oka a kiilonféle korlatok
lebontéasaban és a tranzakcids koltségek visszaesésében keresendd, amelyek addig akadalyoztak
a méretgazdasagossag elonyeinek kihasznaldsat a tevékenységek foldrajzi Osszpontositdsa
révén. Az iparagi koncentracio valutadvezeti szempontbol azért relevans, mert értelemszertien
emeli az egyes régiok parcialis (aszimmetrikus) sokkoknak valo kitettségét. Mint lattuk, a k6zos
monetaris politika folytatasa ilyen esetben ellehetetlentilhet. De Grauwe (2012a) a specializacio
elméletével kapcsolatban ugyanakkor arra mutat rd, hogy a szolgéltatdsok gazdasagi silyanak
emelkedésével a méretgazdasdgossag kihasznalasanak lehetdségei korlatozotta valnak, igy a
tevékenységek regionalis koncentracidja egy bizonyos szintet mar nem fog meghaladni az

integralt piac keretein beliil.

A kovetkezd fejezet bemutatja €s pénzelméleti keretbe helyezi az OCA elméletet. Mint lattuk,
az OCA feltételek teljesiilését lehet magatol a kdzos pénz bevezetésétdl varni (endogenités-
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elmélet), mas felfogas szerint viszont mar az Ovezet létrehozdsakor vagy az 10 tagok
csatlakozaskor meg kell kdvetelni a kés6bbi divergencia megeldzése érdekében. Ez az OCA-
szempontok dinamikus vizsgélatdnak sziikségességére hivja fel a figyelmet, amire a 2.3.

fejezetben kertil sor.

2.1.3. Optimalis valutaovezetek és pénzelméleti megkozelitésiik

Az OCA elmélet arra keresi a valaszt, hogyan — milyen tagosszetétellel — lehet minimalizalni a
monetaris politikai dilemma el6forduldsat az egységes valutadvezetekben. A mar emlitett
megalapoz6 munkdk Mundell (1961), McKinnon (1963) és Kenen (1969) nevéhez fiizOdnek,
am a késébbiekben szdmos szerzd bdvitette az optimalis valutadvezetek irodalmat. A kozos
pénzekrol valo gondolkodas hatterét az 1960-as években a Bretton Woods-i rendszer adta,
amely a tagorszagok valutaarfolyamat az amerikai dollarhoz kototte. Ennek eredményeként
barmely kettd, a dollaron kiviili valuta arfolyama is rogzitettként adodott (Krugman—Obstfeld
2003, Banfi 2013). A fix arfolyamok, valamint a ragados arak és bérek megnehezitették a
gazdasagi kiigazodast, igy a fizetésimérleg-egyensulytalansdgok a nemzetk6zi gazdasagi
rendszer szerves jelenségévé valtak (Mundell 1961). Mindez az arfolyamrogzités problémaira
mutatott ra, ugyanakkor a nemzetk6zi kozosség tagjai a szabadon lebegé arfolyamok varhato
volatilitdsdt sem szerették volna elszenvedni. Kiilondsen igaz volt ez nyugat-eurdpai
gazdasagokra, amelyek egyre tobbet valdsitottak meg integracids terveikbdl, ¢és mar
ekkoriban perspektivat jelentett szdmukra a kzds valuta bevezetése. Nem meglepd tehat, hogy
az OCA elmélet fejlédése szorosan 0sszefiiggott az eurdpai integracids folyamattal, az egységes
pénz tervének megjelenésével (lasd példaul az eurdbevezetés egyik megalapozod
dokumentumaként ismert Delors Jelentést [1989]). Mundell (1961) tényezdémobilitast
hangsulyozé ttor6 cikkét kovetden McKinnon (1963) és Kenen (1969) a gazdasagi nyitottsag

¢s diverzifikacio szempontjaival egészitették ki az OCA feltételeket.

Az eddigiekbdl mar kovetkezik, hogy egy valutabvezet — mint teljesen fix arfolyamrendszer —
akkor optimalis, ha elkeriilhetd benne a monetaris politika dilemmaja, az endogén
visszacsatolas. Kenen (1969, p. 41.) megfogalmazasaban: ,,Ha a fennall6 arfolyamrendszer,
legyen fix vagy rugalmas, képes fenntartani a kiils6 egyensulyt anélkiil, hogy
munkanélkiiliséget (vagy a masik oldalon kereslet vezérelte bérinflacios nyomast) okozna,
akkor az a rendszer optimalis”. Ehhez az OCA elmélet szerint az alabbi feltételek teljesiilése
sziikséges. Ezek kozott alapvetden két tipustt kritérium taldlhatd: egy részilk a sajat

valutaarfolyam és monetaris politika nytjtotta kiigazodast kivanja potolni (in. alternativ piaci
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kiigazodasi mechanizmusok), mas résziikk pedig (real-) gazdasagi homogenitast — min¢l
nagyobb hasonlosagot — var el a tagoktol. A feltételek nem fliggetlenek egymastol, sot
kolesondsen befolyasoljak egymas hatékonysagat. A disszertacionak nem célja a kritériumok
egyenkénti részletes elméleti megalapozasa. Sokkal inkdbb azt kivanja megmutatni, milyen
szerepet jatszhatnak ezek a monetaris politikai csapda kivédésében, €s hogy ebben milyen

fenntartasok, korlatok kapcsolodnak hozzajuk.

Munkaeré-mobilitas

A munkaeré gazdasagok ¢és ipardgak kozotti mobilitdsa alternativ  kiigazodasi
mechanizmusként sziikséges. Amennyiben a recessziv gazdasagokbol a munkanélkiiliek
ataramlanak az éppen fellendiild térségekbe, az elébbiekben csokken a munkanélkiiliség, az
utobbiakban pedig a bérinflaciés nyomas. A talfiitottséggel fenyegetett egységek fokozodd
inflacioja tehat orvosolhatdo, mivel a nagyobb munkakindlat megallitja vagy fékezi a
bérszinvonal-emelkedést. Hasonloképp, a valsdggal stjtott régiokban mérséklodik a
munkakinalat, amely az ottani bércsokkenéseknek ¢és ezaltal a dezinflacios/deflacios
folyamatnak vethet gatat. Elvileg tehat szimmetrikusabb, az egységes monetaris politika altal
jobban kezelhetdé 4llapot jon létre. A munkaerd-mobilitds jelentdségének felismerése
Mundellhez (1961) kotédik, és mint lattuk, a gazdasagi egység fogalma is megragadhato a
munkaer6-mobilitdson keresztiil. (Olyan térség, amelyet nagyfoku belsd, am alacsony kiilsd
mobilitas jellemez.) Ha pusztan stabilitasi szempontbél nézziik, Mundell szerint az egyes
valutak teriileti Kiterjedését a leheté legsziikebben, minden apré immobilitasi jelenség

figyelembe vételével kell meghatarozni.

A munkaerd mobilitasat szamos tényezo korlatozza még jogi-adminisztrativ akadalyok hijan
is. Bar a makrookondmia a munkaerdt alapesetben homogénnek feltételezi, ez ténylegesen
ritkén teljesiil, az ipardgak kozotti munkaerd-aramlés igy akadalyokba iitkozhet. A foldrajzi
mobilitas viszont gyakran foglalkozasi mobilitast is megkdvetel, mivel a kiillonb6z6 térségek
jelentésen eltérd iparagi szerkezettel, sO6t mas technologidkkal, munkaszervezéssel
rendelkezhetnek. Az utobbiak még megfeleld foglalkozas birtokaban is ndvelhetik az
elhelyezkedés koltségeit. Kielégitdé munkaerd-mobilitdsra tehat akkor szadmithatunk, ha az
egyes teriileteken torténé munkavallalasnak kozel azonos képzettségi, szaktudasbeli és
gyakorlati kovetelményei vannak (Kenen, 1969). Ez aldhtizza a gazdasagi szerkezetek
hasonlésaganak jelentdségét (lasd lejjebb). Ehhez kotddden az oktatasi-szakképzési rendszerek
eltérése, valamint tdgabban a tarsadalmi-kulturalis és nyelvi kiilonbségek is akadalyozhatjak a
munkavallalok mozgasat.
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A munkaeré-mobilitas fiskalis kovetkezményeire is ¢érdemes kitérni, ami jorészt mar
tulmutat a standard OCA érvelésen, ¢s a valutadvezeti tagok allam (szuverén) vagy régio
mivoltaval is kapcsolatban all. Stiglitz (2016) felhivja a figyelmet, hogy ha egy valutaunidoban
a tagok onallé koltségvetéssel és sajat neviikben felvett adéssaggal (place-based debt)
rendelkeznek, a munkaeré-aramlas akar széttartéo mintakat is eredményezhet, stilyosbitva
az adossagszolgalatot. Tipikusan ez a helyzet a szuverén tagok esetében (igy az egyszeriiség
kedvéért ez a bekezdés a tovabbiakban allamokra hivatkozik). A sztenderd makrodkondmiabol
ismert, hogy a munkaerd két térség kozotti aramlasa addig tart, amig a munka hatarterméke —
¢s az annak megfeleld munkabérek — ki nem egyenlitddnek. Mint azonban Stiglitz ramutat, a
munkavallalok végsd illetményét nemcsak a munka hatarterméke, hanem az adoztatas mértéke
is befolyasolja. Az adok pedig jellemzden 0sszefiiggenek a szuverén eladosodottsagaval. Még
ha tehat a munka hatarterméke azonos is két gazdasag kozott, a munkavallalok az
eladdsodottabbol a kevésbé eladdsodott gazdasdgba fognak aramlani, ahol kisebb az
adoterhelés és igy magasabbak a keresetek. Minél tobben vandorolnak ki, az allamadossag terhe
egyénileg egyre magasabb adokat kényszerit az otthon maradokra. Igy természetesen egyre
kevesebben fognak maradni, azaz ,a szabad munkaerd-aramlas ¢és az orszdgok sajat
adossaganak kombinacioja divergenciat teremt” (Stiglitz 2016, p. 134.). A munkavallalokat
kibocsatd szuverén szdmara még akkor is megneheziilhet az addssagszolgalat, ha valdoban
novelni tudja az egyes alanyok adoterhelését. A fiskalis restrikcid hatasara ugyanis a
megadodztathatd jovedelem (vagy arbevétel, tranzakcio stb.) sziikiilésével kell szamolni, igy a
koltségvetési bevételek dsszességében csokkenhetnek is (Varoufakis 2017). Viladgos, hogy ez
adossagesapdat jelent. (Erdemes emlékeztetni arra, hogy a valutadvezeti tagok ilyen helyzetben

jellemzden érzékenyebbek a piaci reakciokra, mint a sajat pénzzel rendelkez6 szuverének.)

A munkaerd-aramlés e hatranyat arnyalja, hogy a monetaris politika szamara jol kezelhetd
allapot kialakitasa a munkaerd egyszeri, illetve atmeneti (reverzibilis) vandorlasaval is elérhetd,
mivel a valutadvezeti kulcsprobléma mindenekeldtt rovid tava kiigazodasi kényszerként
jelentkezik. (Ahogy a valutaarfolyam és a monetaris politika is dontéen rovid tava kiigazodasi
eszk0z.) Azonban ezzel egyiitt is figyelemre méltd kockazat, hogy a tartés egyensulyhidanyok
nyoman mar Kkialakult adossagvalsagokat a munkaero-mobilitas kevésbé képes
korrigalni, mivel a munkavallalok kidramldsa permanenssé véalhat. A human eréforrasok
végleges elvesztése az adott gazdasag potencialis novekedését csorbitja, igy az még inkabb
elszakadhat partnereitdl. Stiglitz (2016) a tartos, végleges kivandorlas szellemi-érzelmi

vetiileteit sem hagyja figyelmen kiviil, ami szintén masképp vetddik fel a (nemzetallami)
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szuverénekbdl all6 valutadvezet és a ,,csak’ régidkkal rendelkezd egyetlen nemzetallam esetén.
»(--.) Az USA-ban (amely kozos valutaval rendelkezik) a munkaerd-mobilitas egyike a fontos
kiigazodéasi mechanizmusoknak. Ha ez a migraci6 egy teljes USA-allam elnéptelenedéséhez
vezet, az bizonyos mértékig aggodalomra ad okot, de ez semmi Gorogorszag és frorszag
indokolt félelméhez képest, hogy hazdjuk kiiiriil, veszélybe sodorva kultardjukat ¢&s

identitasukat™ (Stiglitz 2016, p. 136.).

Tékemobilitas

A masik termelési tényezd, a téke rugalmas aramlasa a kiigazoddsnak szintén fontos
csatorniaja, mert ugyanugy sziikséges a tobbletkereslettel jellemezhetd teriiletek
beruhdzéasaihoz, mint a poétlolagos munkaerd. A tokeexportnak — kiilondsen nemzetkdzi
viszonylatban — szintén lehetnek akadalyai, hasonléan a munkaerd-mobilitdshoz. Ha a jogi-
adminisztrativ korlatoktol el is tekintiink, a tagan vett beruhazasi kornyezet szamos eleme
jelenthet nehézséget, koztiik példaul az eltérd addterhek és jogalkalmazas (Pagano—Thadden

2004, Pitti 2007).

A tOkére nemcsak redl értelemben (termelési tényezoként), hanem pénziigyi forméban is lehet
tekinteni. Ekkor a tékemobilitas feltétele egyet jelent a pénziigyi piacok integraltsaganak — a
portfoliok oOvezeti szintli diverzifikalasainak - Kkovetelményével, az ugyanis az
aszimmetrikus fejlemények ellen egyfajta biztositasként szolgal. Az dsszefonodott pénziigyi
piacokon a szereplOk egyarant szamottevl befektetésekkel birnak a divergens hatasok altal
negativan €s pozitivan érintett térségek instrumentumaiban, azaz veszteségeket és nyereségeket
egyarant elkonyvelnek. E kockazatmegosztas kovetkeztében a nemzeti jovedelemszintek és
arszinvonal-fejlemények kiegyenlitettebben alakulnak. Ezt a bankszektorok integracidja, a

bankok zdénaszintii terjeszkedése is eldsegitheti (De Grauwe 2012a).

Emlékeztetni kell azonban arra, hogy a pénziigyi piaci integracido és a megnovekedett
tokearamlasok ,,kétélii fegyvernek” bizonyulhatnak. Mikdzben sziikségesek az aszimmetrikus
fejlemények tompitasdhoz és a k6zos monetaris politika megfeleld transzmissziojahoz is (vo.
Clements et al. 2001), meglehetdsen paradox mddon az endogén visszacsatolas atvivoi is
lehetnek. Amennyiben a kiillonb6z6 mechanizmusok nem tudjék kivédeni az egyes tagoknak
nem megfeleld monetaris kondiciok megjelenését, a belsé 6sztonzésre indulo hitelfelfutasban
kozremiikddnek az akadalytalan tOkedramlasok. Ez nem madés, mint az Ovezeten beliilre
koncentralodott hitelkockazat esete (Hale—Obstfeld 2014), amikor foként egyes tagok toltik be

a tobbi finanszirozasi igényeit (bruttd értelemben sokszoros tranzakciokkal). Ennek
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,melléktermékeként” megjelenhetnek a mar emlitett, ©6rdogi korszeri bank—allam
osszefonodasok. Ilyenkor a zonaszinten diverzifikalt portf6liok mar kevés védelmet jelentenek:
nemcsak a thlzottan eladdsodott térségek papirjain keletkezik veszteség, hanem az Oket

hitelezOkén is. (Kockazatmegosztas helyett egyfajta , kockazatelterjesztés” torténik.)

A bérek és arak rugalmassaga

A Dbérek ¢és arak rugalmassidga szintén alternativ kiigazodasi mechanizmus lehet. Az
arvaltozasok meghatarozzak a tagok kozotti redlarfolyam alakulasat, és rugalmassaguktol
fliggden az aszimmetrikus/aszinkron helyzetek korrigalasara képesek. Mivel a dolgozat fokusza

az aralkalmazkodas, a mechanizmus kifejtésére nem itt, hanem a 3.1.1. fejezetben keriil sor.

Arupiaci nyitottsag és integrdcioé

Az OCA feltételek koziil ez a legkézenfekvobb, hiszen konnyl belatni, hogy azoknak az
egységeknek ésszerli valutadvezetet alkotniuk, amelyek egymadssal szoros piaci kapcsolatban
allnak. Ez kétféleképp is indokolhato. Egyrészt a hasznok oldalarol: ,,A kozos valuta hasznai
azon miulnak, mennyi lesz az érintett iizlet. (...) Azok az orszagok, amelyek nagy forgalmat
bonyolitanak egymassal, sokat nyerhetnek egy valutauniobol” (Krugman 2011). Masrészt
érvelhetiink amellett, hogy a nyitott, kereskedelemmel 6sszekapcsolt gazdasdgok nemcesak tobb
hasznot hiiznak, hanem kevesebbet is kockaztatnak a monetaris fliggetlenség feladasaval.
Palankai (2012, p. 724.) szerint a jelenlegi vilaggazdasagi integracié mellett ,.(...) az autoném
monetaris politika lehetdsége kiilonosen kis és nyitott gazdasdgok esetében gyakorlatilag
megsziint. (...) Az arfolyam nagyrészt elvesztette kereskedelempolitikai és egyensulyteremtd
szerepét”. McKinnon (1963), Krugman és Obstfeld (2003), valamint De Grauwe (2012a) a kis,
nyitott gazdasadgok esetén hasonld kdvetkeztetésre jutnak az azokban megfigyelhet6 termelési-
fogyasztasi szerkezet és arfejlemények nyoman. McKinnon (1963) a kereskedelemben részt
vevo (tradable) és az abbol kimaradd (non-tradable) javak elkiilonitése alapjan a nyitott
gazdasagot ugy hatdrozza meg, mint amelyben az eldbbi termékek sulya dontd a termelésben
¢és a fogyasztasban. Ha az ilyen kis gazdasagnak a valutdja leértékelddik, ugyan az exportja
Osztonzést kap, azonban az import jelentdsége miatt a belfoldi arszinvonal megnd,
béremeléseket is maga utan vonva. A kivitel importigényébdl €s a tovabbi termelési koltségek
felfutdsdbol adoddan az arfolyam-leértékelddés kezdeti, exportjovedelmet ndveld hatasa
elenyészhet. Eszerint tehat a kis, nyitott gazdasdgokban a sajat valutaarfolyamnak nincs érdemi
stabilizacios hatdsa. Noha a disszertdcid tanulsagai szerint az O6nalld monetéris politika
kiilonbozd aspektusainak €s a tobb térségre egyszerre alkalmazand6 uniform kondicioknak a

jelentdségét leegyszeriisités lenne ez alapjan elvetni, a gondolatmenet arra rdmutat, hogy a
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térségek arupiaci nyitottsaga és integraltsaga révén a kozos valutaval jaro aldozat

mérsékeltebb lehet.

Diverzifikalt gazdasagok

A ,termék- €s szolgaltatasmix sokfélesége” olyan sajatossag, amely csokkenti a parcialis
(aszimmetrikus) sokkoknak valo Kitettséget (Kenen 1969, p. 49.). Amennyiben egy térség
gazdasagi szerkezete €s igy exportja valtozatos, az egyes iparagakat egyedileg érint6 gazdasagi
zavarok nem okozhatnak akkora visszaesést az aggregalt kibocsatasban, mint amekkoraval egy

specializalodott gazdasag szembesiilne az egyik meghatarozo joszagot érintd sokk esetén.

A diverzifikacio ugyanakkor nem jelent védelmet az aggregalt sokkokbol, illetve az {izleti
ciklusok valtozasabol adodd esetleges aszimmetridkra, mivel ezek atfogdan érintik a
gazdasagot és igy az exporttermékek teljes skaldjat. Innen is felvetddik tehat a szinkron tizleti

ciklusok kovetelménye (lasd alabb).

A gazdasagi szerkezetek hasonlosdaga

A hasonlé gazdasagi szerkezet Osszefiigg az el6zd feltétellel, hiszen minél valtozatosabb a
gazdasagok iparagi Osszetétele, sziikségszertiien annal tobb parhuzamossagot is kell mutatniuk.
Mégis, mint a munkaeré-mobilitdsi kritérium is ravilagit, a szerkezet kérdésére kiilon is
érdemes kitérni, mivel az nem egyszerlien az ipardgak listajanak atfedését, hanem a
tevékenységi aranyok, az alkalmazott technolégia, munkaszervezés és a meghatarozo
versenystratégia (hozzaadott érték) hasonlosagat is felveti. Ugyanazok a hatasok
kiilonbozoképp érinthetik példaul két gazdasag feldolgozdiparat, ha az egyik a termékek
arérzékeny also szegmensét (low-end), mig a masik a prémium kategorias cikkeket (high-end)
gyartja. A munkavallalok, a beruhazok is legalabb részben eltérd kihivasokkal talaljdk szemben
magukat a felsorolt szerkezeti kiilonbségek megléte esetén, ami neheziti az alternativ

kiigazodasi mechanizmusok mitkodését.

Szinkron iizleti ciklusok, hasonlo inflacios preferencidk és novekedési ratik
Az eddigiek alapjan mar aligha szorul magyarazatra, hogy a k6zos monetaris politika a tagok
iizleti ciklusainak szinkronjat kivanja meg. Ez nemcsak a hullimzas iranyanak, hanem

amplitiddojanak hasonlésagat is magaban foglalja.

Az inflaciés preferenciaknak azért kell egymashoz kozel esnilik, mert ellenkezd esetben a
kdézponti bank altal megcélzott inflacids szint egyes résztvevok szamara azzal jar, hogy a

kivanatostol érdemben eltérd pontot (inflacio-munkanélkiiliség kombinaciot) kell elfoglalniuk
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a Phillips-gorbén. Természetesen megtdrténhet, hogy a tagok inflacios ratai kiilonb6z6 okokbol
elszakadnak egymastol, sot a disszertacio fokuszaban allo aralkalmazkodas — mint rovid tava
kiigazodasi folyamat — éppen a relativ drak valtozasan alapszik. Ugyanakkor a tartdsan
kiilonbozo inflacios tendencidk mar valsagjelenségként értékelhetdk egy monetéris uniodban,
mivel versenyképességi kiilonbségeket, polarizalodo kiilsé pozicidkat és egyoldala hitelezési
mintakat, 0sszességében tehat a monetaris politika dilemmajat vonjak maguk utan. Az inflacios
cél — a kivénatos, elérendd inflacids szint — tehat optimalis esetben minden tag szamara kozel
azonos. A gazdasagoknak ehhez mérten hasonlé ,,toleranciasavval” is kell rendelkezniiik a
minél zOkkendmentesebb rovid tava kiigazodas érdekében. Ellenkezd esetben ugyanis inflacios
vagy deflacios torzitas (inflationary/deflationary bias) — a ketté koziil valamelyik iranyba
elhajlé nyomas — jelentkezhet (Mundell 1961, Stockhammer—Sotiropoulos 2014). Mint
Mundell (1961, p. 659.) megfogalmazza: ,,a tobb régidbol all6 monetdris unidban az inflacid
itemét az hatdrozza meg, hogy a kozponti hatésdg mennyire hajlandd eltlirni a
munkanélkiiliséget a deficites térségekben”, illetve forditva. Az inflacios preferenciak
kiilonbozdsége torténelmi tapasztalatokon és eltérd gazdasagfilozofiai elveken, mélyebb

tarsadalmi értékitéleteken is alapulhat (v6. Bibow 2017, Dallago 2019).

Hasonlo problémat képvisel a résztvevok mas-mas (potencialis) novekedési iiteme (De
Grauwe 2003). Ha az import jovedelemrugalmassagat zonaszinten azonosnak is tekintjiik,
akkor is igaz, hogy a ,.fiirgébb” (felzark6zo) tagok gyorsabban bévitik importjukat, mint a
lassabban novekvd gazdasagok. Ez ceteris paribus afelé mutat, hogy az eldbbiek
hajlamosabbak lesznek kiilsé hidnyokat produkalni, azaz a valutabvezeti partnerek felé
addssagokat épiteni. Ez egy lehetséges magyarazata annak, hogy a (potencidlisan) gyorsabban

boviilo térségek miért vonakodhatnak inkabb a valutaunios tagsagtol.

A hasonl6 inflacios preferencidk és novekedési ratak elvarasaval szemben felvethetdk a
kovetkezdk (De Grauwe 2003). A bevett Osszefliggés szerint hosszu tdvon a gazdasagok nem
valaszthatnak az inflacio-munkanélkiiliség kombinaciok kozott (fiiggbleges Phillips-gorbe). A
gyorsabban ndvekvO gazdasagok beruhdzdsvonzd-képessége magasabb, ezért a magasabb
novekedési rata valutabvezeti tagsag esetén is megtarthato a kiilsé egyensuly romléasa nélkiil
(ha a beruhédzasok a tradable szektorban torténnek). Mig ugyanis rovid tavon a beruhdzasokbol
magukbol is importigény szadrmazik, kozép- és hosszl tavon joval versenyképesebb exportra
adnak lehetdséget. A kivitel késObbi boviilése akadalyozza a kiilsé pozicid romlasat. Lathato,
hogy e két felvetés kozos eleme az iddtav: a hosszu tavval érvelve csokken a szoban forgo
OCA elvarasok jelentdsége. Nem feledhetd azonban, hogy a disszertacié fokuszaban egy
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alapvetden rovid tava kiigazodasi probléma all, amelyben a valutadvezeti tagok kevesebb
eszkozre alapozhatnak. Az eltérd inflacids tolerancia és az aktualis novekedési titem/kilatasok
megnehezitik a minden egység szamara megfelelé monetaris politikai dontéshozatalt, ami

endogén zavar forrasa lehet.

Ha a felsorolt kritériumok teljesiilnek, elvben olyan dvezet jon létre, amelyben a monetaris
Onallosag feladasanak koltségei minimalisak, mig eldnyei a lehetd legnagyobbak. Krugman ¢és
Obstfeld (2003, p. 707.) terminoldgidjat kovetve a ,,pénziigyihatékonysag-nyereség”
meghaladja a ,,gazdaséagistabilitds-veszteséget”. Tehat az optimalis valutadvezetek elmélete
végs6 soron koltség-haszon elemzés, és mint ilyen, valdjaban két alapvetd pénzelméleti
megkozelités egyikét tiikkrozi. Az OCA a metallista pénzelmélethez kapcsolhatd, amely a pénz
értékét a piac hatékonysagi torekvésébol szarmaztatja: a pénzt a tranzakcidés koltségek
csOkkentését célz6 magangazdasag produktumanak tekinti. (Eszerint a pénz azért jon 1étre és
azért képvisel értéket, mert a cserében hasznalni lehet, sokkal kdnnyebben, mintha a kiilonb6z6
fajtaju, mennyiségl stb. joszagokra vonatkozd vételi és eladasi szandékoknak kellene pontosan
egymasra taladlniuk. Emellett a pénz természetesen mas funkciok betoltésére is képes, ami
nagyrészt a cserében jatszott szerepével hozhato osszefliggésbe.) Az OCA elmélet e metallista
megkozelitésnek egyfajta foldrajzi vetiilete, mivel a k6zos valutabol szarmazd hasznok és
koltségek kozott egyensulyozva kivanja kijeldlni a monetdris uni6 teriileti kiterjedését. A
koltség-haszon logika kdvetése nem meglepd, mivel az OCA elmélet a piaci onkorrekciora €s
a racionalis varakozasokra épitd wjklasszikus kozgazdasagi iranyzat (féaram) keretei kozott

alakult ki (Goodhart 1998).

Az 1ujklasszikus makrodkonomiai, illetve metallista megkozelités azt is jelenti, hogy az OCA
elméletben nem kap hangsulyt a monetaris és fiskalis politikai hatokor osszehangolasanak
— masképp: a pénzhasznélat és az allamhatarok egyeztetésének — kérdése (Goodhart 1998,
Barba—De Vivo 2013, Cesaratto 2015). Ez szembeallithat6 a kartalista megkozelitéssel (MNB
2011, Abel et al. 2016), amely szerint a pénz stabilitdsat az allam adja, illetve valamely
koltségveteési korrekcios, koordinacids mechanizmus. Az egységes valuta €s a fiskalis hatokor
viszonya azért lényeges, mert befolyasolja a karos endogén visszacsatolasnak valé
kitettséget. A ,,gazdasagi egység” tipusa tehat ebben a vonatkozasban nem kozombds. Mig
ugyanis a szuverén tagok tipikusan jelentds fiskalis onallosaggal rendelkeznek, addig a régiok
sajat koltségvetése korlatozott (vagy nem is létezik), igy dontden egy kozponti koltségvetési
politikatol fliggenek. Még ha egy valutaunidban a monetaris kondicidk testre szabasara nincs
is lehetdség, a piacok itéletét a fiskalis berendezkedés is befolyéasolja. Ettdl fliggden masok
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lehetnek az adossag refinanszirozasdnak kilatasai is (Giavazzi—Spaventa 2010, MNB 2011,
MNB 2014). Ennek magyarazata, hogy a fiskalis unié — az egész tombre kiterjedd, érdemi
kozos koltségvetés — kiigazitasi csatornaként szolgalhat. A zénaszintli jovedelemtranszferek
képesek az aszimmetrikus/ aszinkron gazdasagi fejleményeket tompitani, a valsagban 1évo
térségek helyzetén javitani. A diszkrecionalis koltségvetési tdmogatasok is lényegesek
lehetnek, am leginkdbb az automatikus stabilizaciot érdemes kiemelni. Eszerint, ha egy
monetaris uni6 egyik tagja valsdgba keriil, adobefizetései a kozponti koltségvetésbe
csokkennek, mig az onnan kapott juttatasai — példaul munkanélkiili-segélyek forméjaban —
nonek. A fellendiil térségekben mindez forditva torténik, igy a mechanizmus t6liik csoportosit
at jovedelmet a recessziv egységek élénkitésére (Godley 1992, Feldstein 1992, De Grauwe
2012a, Martin-Flores 2017). A kiegyenlitettebb jovedelemalakulas mérsékli a monetaris
politika dilemmajat. Ezzel szemben nyilvanvald, hogy fiskalis 6nallésag esetén a valsaggal
sijtott tag koltségvetési egyenlege romlik, hiszen adobevételei visszaesnek, mig szocidlis
kifizetései emelkednek. Kevésbé valoszinii, hogy egyedi koltségvetési mozgastere elegendd az
anticiklikus politikdhoz (¢élénkitéshez), a relative jobb helyzetben 1€v6 dvezeti koltségvetések

er6forrasaihoz pedig nem fér hozza.

Rokon érvelés, hogy a tagok koltségvetési onallosaga, a biidzsék eltérd szerkezete és alakitasa
maga is aszimmetridk forrasa lehet (De Grauwe 2012a). Az egyedi fiskalis politikdk ugyanis
egységspecifikus sokkokat eredményezhetnek. A koltségvetési széttagoltsag — vagy
megengeddbben: a koordinacié hianya — tehat nemcsak egy kiigazodasi csatornatol fosztja meg

a valutadvezetet, hanem a monetaris politikai dilemma kivaltoja is lehet.

A fiskélis hatokor gyakorlati jelentéségére Goodhart (1998) szerint az is ramutat, hogy a
tapasztalatok alapjan a nagy, igen heterogén, am egyetlen kozponti koltségvetés keretein
beliil miik6dé allamok képesek egységes fizetdeszkozt fenntartani (példaul USA, Brazilia).
Arra azonban kevés modern példa van, hogy egy allam kiilonb6z6 teriiletei eltérd pénzt
hasznaljanak, vagy hogy allamok szétvalasakor az 0j szuverének ne sajat kiilon valutat

vezetnének be.

Egyes munkak szerint (MNB 2011) a koltségvetéssel osszefliggd stabilizacid nem feltétleniil
kovetel meg mélyrehato fiskalis uniot: a kivant hatds megfeleld koltségvetési koordinacioval
is elérhetd. Ez 1ényeges megallapitas, mivel szuverének monetaris unidja esetén a koltségvetés
kozosségi szintre emelésének varhatéan csekély a realitdsa. A koltségvetési koordinacidba

beletartozhat akar egyes adossaginstrumentumok kdzos kibocsatasa is.

35



PHD ERTEKEZES BOROS ESZTER

Miutén e fejezet feldolgozta az egységes valutadvezetek kulcsproblémajat és a mérséklésére

szolgald f6 mechanizmusokat, az empirikus vizsgéalat kovetkezik.

2.2. Az egységes monetaris kondiciok szerepe az eurovalsag kialakulasaban
és a valsagot kovetoen

Az eddigiekbdl egyértelmiien kovetkezik a kérdés, hogy az eurdvalsag elézményei kozott
megtalalhato-e az endogén visszacsatolas: mennyire voltak Osszhangban az EMU-tagok
monetaris politikai igényei 2010 el6tt, és az esetleges kiillonbségeknek milyen kovetkezményei
figyelhetok meg. E fejezetben tehat a disszertacio kezdd hipotézisét vizsgalom (Hipotézis 1.).
Ehhez el6szor a 2.2.1. fejezet attekintd képet ad az EMU létrej6ttérdl, intézményi kereteirdl és
az eurdbevezetést kovetd évek f6 makro-folyamatair6l. Ezutdn a 2.2.2. fejezet a Taylor-szabalyt
¢s a panelmodellezést hivja segitségiil a tapasztalt fejlemények értelmezésére, a kdzos
monetaris politika szerepének értékelésére. A Taylor-ajanlasok kalkulacidja 2010 utanra, az
akkori egyedi kamatszintigények felmérésére is kiterjed, a kapott eredmények pedig a 3. fejezet

relevancidjat tamasztjak ala.

2.2.1. Az Europai Gazdasagi és Monetaris Uniéo (EMU) létrejotte és valsaga

A nyugat-eurépai allamok (Belgium, Franciaorszag, Hollandia, Luxemburg, Német
Szovetségi Koztarsasag, Olaszorszag) masodik vilaghdaboru utani egyiittmiikodése a Szén-
¢s Acélkozosség 1étrehozasaval kezdddott (1950), €s a kooperacid a hatvanas évektdl mar olyan
eredményeket hozott a térség szdmaéra, mint a teljes vamunio, a kozos agrarpolitika, a
termékekre vonatkozé eldirdsok egységesitése, a személyek szabad mozgasa. A kapcsolatok
jelentds szélesedése miatt is indokoltnak mutatkozott, hogy az érintett orszagok menedzselt
arfolyamokat tartsanak fenn. Ugyanakkor a Bretton Woods-1 rendszer hanyatlasanak jeleként
1967-t6] a jegybankokra id6rdl idére arfolyam-kiigazitdsi nyomas nehezedett. 1979-ben az
arfolyam-ingadozasok egyiittes mérséklésének céljaval létrejott az Eurdpai Monetéris Rendszer
(EMS), amelynek keretében a részt vevé valutak kosaraként kialakitottdk az ECU-t
(European Currency Unit). Az ECU elszamolasi egységként miikodott. Dollarral szembeni
arfolyamat a tagorszagok valutaarfolyamainak sulyozott 4tlaga adta. Mivel a hatvanas-hetvenes
évek konstrukcioiban az arfolyamok kiigazitasa elkeriilhetetlen volt, az ECU esetében a
valutakosar sulyainak idészakos (6tévenkénti) feliilvizsgalataval kivantdk a rugalmassagot

biztositani (Banfi 2018, Mehnert 1989, Tietmeyer 1998). A sulyok a kodzdsségen beliili
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kereskedelmi aranyokat tiikrozték. ,,Anélkiil, hogy leirtdk vagy kimondtdk volna, a [német]

marka dominancigja érvényesiilt” (Banfi 2018, p. 151.).

Az arfolyam-ingadozasok csokkentését célzo 1€pésekre a mar ekkor meglévd nagyivii terv, a
valutaunio eldkészitése jegyében keriilt sor (Delors Jelentés 1989, Ingram 1973, Krugman
2011, Banfi 2018). A monetaris egység végiil 2002-ben bontakozott ki, amikor az eur6 a teljes
pénzforgalomban (tehat készpénzként is) felvaltott 12 nemzeti valutat. (Az eurdt 2002. januar
1-jén készpénzként is bevezetd orszagok: Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszag,
Gorogorszag, Hollandia, [rorszag, Luxemburg, Németorszag, Olaszorszag, Portugilia,
Spanyolorszag). Azota a bovitések révén az eurd6 mar egyiitt mintegy 342 millio lakossal
rendelkez6 19 orszag hivatalos fizetéeszkoze (Eurostat 2019). Az ujonnan csatlakozok a
bevezetés datumaval: Szlovénia (2007), Ciprus és Malta (2008), Szlovékia (2009), Esztorszag
(2011), Lettorszag (2014), Litvania (2015). Az 6vezet koz6s monetaris politikdjat az Eurdpai
Kozponti Bank (ECB) alakitja, mig a résztvevd orszagok kozotti koordinacidé magas szintd,

informalis foruma a pénziligyminisztereket tomorité Eurdcsoport (Europai Tanéacs 2019).

Az eur6 a fésodru interpretacio szerint sokaig alapvetd sikernek szamitott (Kiss J. 2011), az
indulasanak tizedik évforduldjara kiadott ECB-tanulmany is ezt az allaspontot tiikrozi (ECB
2008). A valsag azonban Oriasi bizonytalansagot hozott az eur6 fenntarthaté miikodésével
kapcsolatban, igy a kordbbiakhoz képest az eurdbevezetés makrogazdasagi hatasainak
értekelése joval nehezebbé valt (MNB 2014). A 2010 ota eltelt években ugyanis szamos olyan
munka latott napvilagot, amelyek a krizist legalabb részben az eurd létezésének és/vagy
konstrukciés problémdinak tulajdonitottdk (példaképp Krugman 2011, Stiglitz 2016,
Varoufakis 2017).13

Mint a 2.1.3. fejezet az OCA elmélet kapcsan mar kifejtette, az jklasszikus makro6konomia —
a 20. sz4dzad utols6 harmadénak egyik meghatdrozo irdnyzata — optimalizalé gazdasagi
szereplOket, racionalis varakozasokat feltételezett, ebbdl kdvetkezden a piacok dnkorrekcidjat

(benne a rugalmas ar- és béralkalmazkodast) hangsulyozta, és a relative sziik szerepkorre

13 A koronavirus-valsag fényében a korabbi problémaék jelentsége pillanatnyilag halvanyulni latszik. Valojaban
azonban a 2010-es eurdvalsag még egyaltalan nem tekinthet6 lezart fejezetnek, els6sorban azért, mert az arra adott
valaszok a jarvany eld6tt még nem voltak véglegesek (nem alakult ki teljeskorii konszenzus az dvezeten beliili
kockéazatmegosztas mértékét és mechanizmusait illetéen), illetve a végbement intézményi valtozasokrol még nem
all rendelkezésre kelld tapasztalat. A COVID-19 nyoman eldallt helyzet igy akar az eddigi megoldasok tesztjének
is tekinthetd, masrészt pedig tovabb lenditheti a zona fenntarthaté mitkddéséhez sziikséges reformfolyamatot.
(Lasd példaul azuj hétéves EU-s koltségvetést és tervezett 750 milliard eurds helyreallitasi alapot, amely varhatéan
bizonyos mértékil kozos adossagvallalast is megvalosit majd.)

37



PHD ERTEKEZES BOROS ESZTER

szoritott gazdasagpolitikdn beliil a monetaris politika pozicidit erdsitette meg (Mellar 2010,
Cesaratto 2015). Mindez az eur6 bevezetésének eldkészitésére is jelentds hatast gyakorolt,
hozzajarulva a dontéshozok azon meggy6zéséhez, hogy ,,(...) az eurdpai kozos piac 1étrejotte
utdn mar a kozos fizetdeszkdoz bevezetése kovetkezhet, ha az eurdpai szintii jegybank az
egységes monetaris politikat biztositja” (Banfi 2018, p. 140.). Igy a kialakitott ,,EU-s policy
keretrendszert a piacok hatékonysagaba és onstabilizacios képességébe vetett erés hit és
az allam tevékenysége iranti komoly bizalmatlansag jellemzi” (Stockhammer—Sotiropoulos

2014, p. 212.). Innen két f6 kovetkezmény, észrevétel emelheto ki.

1. Az egyik a fiskalis politika alulértékelésének probléméja. Az ujklasszikus érvelés a
monetaris ¢és fiskalis politika hatokorének teljes szétvalaszthatosagat implikalta: az
euroovezetet életképesnek itélték a tagallamok széleskorii fiskalis onallésaganak
megtartasa mellett. (Természetesen a politikai realitds is ezt diktalta; a kérdés megkozelitése
viszont még ennek tudataban is sokatmondo.) A hivatalos el6készité dokumentécio, igy a nagy
befolyast Jacques Delors vezette bizottsag jelentése (1989) a decentralizalt fiskalis politikat
csupan az egységspecifikus sokkok generalasa szempontjabol tartotta érdekesnek (vo.
Banfi 2018). Ez tiikr6zédik az eurdt szabalyozd Maastrichti Szerz6désben (1992) is, hiszen a
jol ismert maastrichti konvergenciakritériumok — egy-egy hatarérték megadasaval — a
koltségvetési fegyelemre kivanjdk réaszoritani a valutadvezeti tagokat. Eszerint az
allamhaztartasi hidny nem haladhatja meg a GDP 3%-at, mig az allamaddssag a GDP 60%-at
(illetve csokkend tendenciat kell mutatnia). A szabalyok érvényesiilésének biztositasara 1997-
ben megkototték a Stabilitasi és Novekedési Egyezményt (Stability and Growth Pact, SGP),
amely tartalmazza a hidnycél megsértése esetén éEletbe 1éptetendd tulzottdeficit-eljarast
(excessive deficit procedure, EDP) (Martin-Flores 2017). A hidny ¢és az allamaddssag
megengedett szintjére vonatkozo feltételek elégségessége, hatdsa, betartasa/be nem tartdsa a
késobbiekben — kiilondsen az eurovalsag fényében — a vitdk kereszttiizébe keriilt, amelyek sok

tekintetben a keretrendszer Gjragondolasat tették sziikségessé (Racz 2011).

Ide kapcsolodik €s szintén az Ujklasszikus €s rokon iranyzatok hatasara vall az egységes
monetaris politika mandatumanak meghatarozasa: a tisztan arstabilitasi cél kijelolése. Ez
ugyan nem Kkifejezetten valutadvezeti, hanem altalanosabb érvényli kérdés, dm témank
szempontjabdl is jelentdséggel bir. Az egységes monetaris politika alapjainak lefektetésekor ,,a
[Maastrichti] Szerzédésben az »antiinflacids politikdk« egyeduralkodova valtak™ (Cesaratto,
2015, p. 4., lasd még Coeuré 2015, Stiglitz 2016). A monetaris politika folytatasa sordn csak a
sziiken vett arstabilitasi szempontokat mérlegelték, és a tovabbi stabilizacios kérdések joval
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kevesebb figyelmet kaptak. ,,Az eurddvezeti keretrendszert tudatosan a »monetaris
dominancia« koré épitettiik — biztositva, hogy a kdzponti bank az arstabilitast célozhassa
korlatozo fiskalis megfontolasok nélkiil. (...) De a valsagbdl azt is megtanultuk, hogy a
szakpolitikai egymasrautaltsagnak kiilonb6z6é dimenzidéi vannak. Finomabb, 0Osszetettebb
kolcsonhatasok l1éteznek a politikdk kozott, mint amilyet a rendszerlink eredetileg figyelembe
vett. Es ez nemcsak a monetaris és fiskélis politikat érinti, hanem a pénziigy- és strukturalis
politikakat is” (Cceuré 2015, p. 13.). Mindez Eurdpéban is hozzajarult ahhoz, hogy az dvezeti
egyensulyhianyok, az egyoldalu hitelezési mintak a valsag elott 6sszességében nem kaptak

meg a Kkell6 figyelmet.

Ezzel 6sszefiiggésben érdemes kiemelni, hogy a kézos valuta bevezetésével a tagok kozotti
kiilso pozicidk jelent6ségét rendszerint mar csekélynek tartottak (vo. Ingram 1973, Delors
Jelentés 1989, OMOM Report 1990, Giavazzi—Spaventa 2010). Ez a vélekedés szintén a piac
szerepérdl kialakitott képpel fliggott 6ssze. A piacorientalt érvelés szerint a gazdasagokat
elvalaszté jogi-adminisztrativ korlatok lebontasaval (a kozos pénz altal keretbe fogott
szabad aru-, szolgaltatas-, toke- és munkaerd-aramlassal) a tagok kozott esetlegesen létrejovo
fizetésimérleg-egyensilytalansagok a bérek, arak és mas piaci valtozok alkalmazkodasan
keresztiil automatikusan megsziinnek. (A piacon vannak ugyan surldodasok, de ezek ,,csak”
lassitjak a korrekcio iranyaba igyekvo folyamatokat. Rdaddsul — mint fent mar tobbszor utaltam
ra — ezeket a surloddsokat maga a kozos valuta is csokkentheti ebben az olvasatban.)
Egyszeribb megfogalmazéasban tehat a dominans vélekedés az volt, hogy a tagok kozotti folyd
fizetési mérlegek egyenlege ugyanugy nem fog problémat okozni, ahogy altaldban az egyes
orszagok (gazdasagok) régidi kozott sem. A kiilsé egyensuly igy nem kapott helyet a
maastrichti kritériumok kozott (Suranyi 2012). (Mint a kés6bbi /. dbra egyoldali mintaibol
vagy a kovetkez0 fejezetek tanulsagaibdl is latszik, ez a megkdzelités nem vette elég komolyan
a tagallamok kozott huzodo évszazados strukturalis, nyelvi stb. szakadékokat, amelyek miatt

korantsem alakult ki az ,,ideélis integralt belsé piac™.)

Az els0 észrevétel tehat a kovetkezoképp Osszegezhetd: az EMU-t 1ényegében tisztan monetaris
unioként hoztdk 1étre, és fenntarthatd miikodését mindenekel6tt a piaci korrekcios
mechanizmusoktol véartdk. gy mem alkottik meg a tagabban vett gazdasagpolitikai
koordinacios és valsagkezel6 intézményeket, keretrendszereket (Godley 1992, MNB 2011,
Suranyi 2012, Neményi—Oblath 2012, De Grauwe 2013, Stiglitz 2016, Dallago 2019). A
valsagkezelés kapcsan az esetlegesen bajba jutott tagok pénziigyi kimentésének tilalmat
rogzitették (no bail-out clause), tovabba kizartdk a koltségvetési hidnyok és a lejard
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allamadoéssdg monetaris finanszirozasat is (lasd Rémai Szerzédés Maastrichti Szerzodés

alapjan modositott, konszolidalt szovege, 1992, 104. és 104b. cikk).

2. Az eurdovezet kiindul6 piacorientalt koncepcidja kapcsan a méasodik 1ényeges kovetkeztetés
az, hogy a kozos fizetoeszkoz bevezetése a maga kozgazdasag-elméleti keretében sem volt
feltétleniil jol alatamasztott lépés. Itt azt érdemes felidézni, hogyan itélték meg az
ezredfordulot megel6z6 id6szak kozgazdasagi munkai, elokészitdé anyagai a tizenkét orszag
monetaris uniora valdé alkalmassadgat az ujklasszikus, benne az OCA megkozelités
nézépontjabol. A kapcsolodd elemzések jo része valoban az OCA elmélet kiillonbozo
aspektusait hasznalta elemzési keretként. Mint Bayoumi és Eichengreen (1997, p. 761.)
megjegyezték: ,,(...) az optimalis valutadvezetek elmélete (...) az eurdpai monetaris

egységesités vizsgalatanak motorja”.

Talan meglepd, mégis megallapithatd, hogy a szakirodalom osszességében inkabb arra
jutott, hogy a tizenkét gazdasag nem alkot optimalis valutadvezetet, vagy legaldbbis
gyengén teljesit egyes kritériumokban (v6. Eichengreen 1991, Molle—-Mourik 1988, Pisani-
Ferry 2012). Pisani-Ferry (2012) kifejezésével élve ,,ismert ismeretlennek” (known unknowns)
szamitott a kozO0s monetéris politika destabilizalé potencidlja és az alternativ kiigazodasi
mechanizmusok elégtelensége. Ezeket a kockdzatokat tehdt azonositottdk, még ha azok
mértékét nem is lehetett eldre latni. Egyes munkék a fiskalis kiigazitd mechanizmus, illetve
koordinacid kérdésére is felhivtak a figyelmet (Lamfalussy 1989, Godley 1992, Feldstein
1992). Maga a Delors Jelentés (1989) szintén felfed kétségeket a leendé tagok jelentds
szerkezeti, gazdasagi teljesitménybeli kiillonbségeivel kapcsolatban, amelyek miatt
,valoszintitlen, hogy a (...) korlatok eltdvolitdsaval mozgasba hozott alkalmazkodési és
atalakulasi folyamatok egyenletes hatassal lesznek a kiilonb6z6 régiokra, vagy mindig kielégitd

eredményt hoznak ésszerti idon beliil” (p. 17.).

A heterogenitas felismerése is okozhatta, hogy az OCA irodalmaboél ismert realgazdasagi
feltételek nem valtak az eurdcsatlakozas kritériumava. A Maastrichti Szerz6dés nominalis
valtozokra (allamhaztartasi hiany, allamadossag, inflacid, hosszi kamatlab, arfolyam)
vonatkoz6 elvarasokat rogzit. Ezek teljesitése természetesen feltételez szimmetriat, szinkront a
tagok kozott, magénak a kritériumszettnek a betartdsdt (a nomindlis konvergenciat) egy
meghatarozott idészakban ugyanakkor ennek hidnyaban is el lehet érni (v6. Mongelli 2013,

Buti—Turrini 2015). A masodik észrevétel 1ényege tehat, hogy az eurobevezetést megeldzden a
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meghataroz6 gondolkodasi keretben is meriiltek fel kétségek a kozos monetéris politika

fenntarthatosagat illetden.

Tobb szerzo foglalkozik azzal, hogy a fentiek ismeretében végsé soron mi indokolta az eurd
bevezetését. Krugman (2011, oldalszam nélkiil) a valaszt a kovetkezOképp adja meg: ,,Akkor
tehat miért haladt a projekt elére? Mert az eur6 6tlete megragadta az eurdpai elitek képzeletét”.
Banfi (2018, p. 138.) szerint az eurd ¢€letre hivasa ,kizarélag politikai dontés volt”. A kozos
valuta mogotti erds politikai akaratra és a nemzeti jegybankok egyet nem értésére,
vonakoddasara az ,,eurd atyjanak” tartott Lamfalussy Sandor is visszaemlékezik (Lamfalussy et
al. 2014). A politikai szandék abbol fakadt, hogy az egységes fizetdeszkdzben az europai
integraci6 nagyivii projektjének kovetkezd mérfoldkovét lattdk, amelyhez kézzelfoghatd
gazdasagi-tarsadalmi eldnyok kotddnek. A képhez az is hozzatartozik, hogy a kézgazdasagi
munkak egy nem elhanyagolhato része deriilaté volt a feltart hianyossagok hatasat és
tartossagat illetden. A mar bemutatott endogenitds-elmélet szerint azzal a lehetdséggel
szamoltak, hogy maga az eur6 fogja optimalis valutadvezetté alakitani az érintett gazdasagok
korét, mivel a gazdasagi integraci6 és konvergencia katalizatorava valik (Pisani-Ferry 2012,
Estrada et al. 2013). Frankel-Rose (1998) ¢és Bayoumi-Eichengreen (1997) a
kereskedelemélénkiilés szinkronizacids hatdsat hangsulyoztdk. Alesina et al. (2002) hasonld
eredményre jutott: a kereskedelmi kapcsolatok erdsodését és az arak fokozottabb
egyiittmozgasat mutattak ki a kozos valutak esetén. (Ezt azzal magyaraztak, hogy a tagok
elkeriilik a nominalis arfolyam-volatilitast.) A szinkronizaciés érvet az Europai Kozosségek
,,One Market, One Money ” Jelentése (OMOM Report, 1990, p. 11.) is tartalmazta: ,,Az EMU
csokkenteni fogja az orszagspecifikus sokkok el6fordulasat”. Késobb ezek a varakozasok

tulzottan optimistanak bizonyultak (Krugman 2011, Suranyi 2012, Banfi 2018).

Az eurddvezet a kozos valuta hatékonysagi elényei terén érdemi hasznokra tehetett szert, bar
ennek nagysagardl, megoszlasarol, jovobeli kilatasairol eltéré becslések és allaspontok
lelheték fel a szakirodalomban. Santos Silva és Tenreyro (2010) més eredményekkel
ellentétben gy talaljak, hogy az eurd kereskedelmi hozzdjarulasa csaknem zérd. A szerzok
irodalomattekintése alapjan az erre vonatkozd mas (2006-2008-as) szamitasok 2%-t6l tobb
mint 70%-o0s ndvekményig terjednek. Santos Silva és Tenreyro arra hivja fel a figyelmet, hogy
az eurot bevezetd tizenkét orszag egymas kozotti kereskedelmi kapcsolatai mar a kdzos valuta
elott is erdsebbek voltak, mint a mas orszagcsoportokkal fenntartott kapcsolatok. Ezt az
Osszefiiggést kontrollvaltozoként alkalmazva a tanulmany nem taldlja alatamasztottnak, hogy
az eurd hatassal lett volna a kereskedelemre. De Sousa (2011) hosszl id6sorok alapjan azt
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allapitja meg, hogy a kozds (vagy fixalt) valutarendszerek kezdetben jelentdsen bovitik a belsd
kereskedelmet, azonban a hatés idében lassan csokken. Ez az eredmény magyarazatot adhat az
eurd bevezetésének iddszakaban sokak altal kimutatott jelent0s pozitiv nagysagrendekre,
ugyanakkor 6vatossagra int a tekintetben, hogy a kezdeti mintakat talértékeljiik. Mongelli
(2013) mas munkakra tamaszkodva szintén a kereskedelmi hatast emeli ki, emellett az eurd elso
évtizedének foglalkoztatas terén elért eredményeit és a pénziigyi piacokra gyakorolt kedvezd

integracios hatasokat hangstlyozza (az ,,érem masik oldalara” is kitérve; 1asd a kovetkezdket).

Ugyanakkor 2010-tol jelentds kockazatok tarultak fel az EMU-ban, amelyek komoly
gazdasagi megrazkodtatast és elhuzodo kilabalast eredményeztek. Egyes orszagok Ovezeti
tagsaga, s6t bizonyos értelemben maganak az eurénak a léte is veszélybe keriilt (Racz 2011).
Az eurdvalsagot a gorog koltségvetési ,,triikkkozés” napvilagra keriilése robbantotta be. (Mint
kideriilt, Gorogorszag allamhaztartdsa sokkal rosszabb helyzetben volt a korabban kozolt
statisztikdkhoz képest.) Ez azonban ,,csak” felhivta a figyelmet az 6vezet tobb tagjat is érintd
sulyos adossagproblémakra. Gorogorszag esetén dontden az allam, mig Spanyolorszagban és
frorszagban a maganszektor tulzott eladosodésa jelentkezett, eszkozar-buborékok kiséretében.
Erdemes kiemelni: az utobbi gazdasigok ugy keriiltek bajba, hogy maguk a kormanyok a
fiskalis kritériumokat betartottdk (Neményi—Oblath 2012, Surdnyi 2012). Az adossagok
tiikorképét elsésorban az EMU mas tagjai — koztiik is mindenekeldtt Németorszag — kdvetelései

jelentették. Netto tekintetben ez kdvethetdé nyomon az . abran, amely egyes eurddvezeti

1. ABRA. EGYES EMU-TAGOK FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEGENEK ALAKULASA GDP-
ARANYOSAN, 1998-2018

N émetorszag
—[rorszag

= (GOr0gorszag
e SpaNy OlOTSZAZ
e 1A11C120TSZAZ
=== (laszorszag

Hollandia

e Ausziria

==Portugalia

FORRAS: Sajat szerkesztés az Eurostat és a Vilagbank adatai alapjan. Eurostat: Current account balance — annual
data (tipsbp20). Vilagbank: Current account balance (% of GDP). Letoltés ideje: 2019.07.30.
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gazdasagok folyo fizetési mérleg egyenlegének alakuldsat mutatja. (A kiilsé pozicio kisebb
sulyu 0Osszetevojétol, a tokemérleg egyenlegétdl itt eltekintek.) Megfigyelhetd, hogy az
eurobevezetés idején a folyo fizetési mérleg egyenlegek szorodasa mérsékelt volt a kdvetkezo
évekhez képest, és a (késdbbi) centrum-periféria polarizacio (tobblet/hiany) sem volt olyan
egyértelmii. Portugalia és Gorogorszag kivételével a folydo mérleg poziciok -1,9% ¢és 2,5%
kozotti intervallumban (4,4 szdzalékpontos terjedelmen) szorddtak az bra orszdgainak kdrében
1998-ban. Gorogorszag szembetlindbb kiilsé eladosoddsa mar kordbban kezdddott, tobbek
kozott mivel az Europai Gazdasagi Kozosségtol szerkezeti atalakitasra és felzarkoztatasra
kapott hiteleket a szegénységgel kiizdd orszag fogyasztasra és €letszinvonal-emelésre hasznalta
fel (Balogh 2013). A finanszirozasi igény azonban a kétezres évek elejétdl fokozodott; a
periféria gazdasagainak kiilso hianya folyamatosan emelkedett, mikézben Németorszag,
Hollandia és Ausztria egyre nagyobb tobbleteket mutatott. (Az abrdn nem szerepld
Finnorszag, Belgium ¢és Luxemburg is tobblettel rendelkezett ebben az iddszakban.) A folyo
mérleg egyenlegek szorodasa 2007-ben érte el csticspontjat: ekkor a maximum és a minimum
értékek kozotti kiilonbség 22,1 szazalékpont volt az abran feltiintetett orszagok korében
(Hollandia: 6,9%; Gorogorszag: -15,2%). Ez az 1998-as terjedelem (10,6 szdzalékpont)
duplajat is meghaladja. Azaz mig az eurddvezet egészének kiilsd pozicidja a vilag felé
kiegyensulyozott maradt a valsag el6tt, a belsé egyensulyhianyok a globalisnak (USA—Kina)

megfeleld aranyava valtak (Schmitz—Hagen 2011).

Mint mar tobbszor felmeriilt, a folyd fizetési mérleg egyenlege ,.csak” a folyamatok nettd
leképezddése. Ezért a 2. dbra a periféria gazdasagaival (rezidenseivel) szembeni brutté
kiilfoldi banki kovetelésallomanyok alakulasat vizsgalja 2000 elsé negyedévéhez képest. Az
abra kiilon kiemeli a centrumbeli (osztrak, belga, finn, francia, német és holland) bankok
koveteléseinek valtozasat, valamint azok allomdnyi ardnyat is. A Nemzetkozi Fizetések
Bankjanak (Bank for International Settlements, BIS) adatbazisabdl szdrmazo adatok egy bank
orszagat aszerint hatdrozzak meg, hol talalhaté a végsdé tulajdonos székhelye. Az alabbi
1d6sorok igy lefedik az adott orszagban miikodo kiilfoldi leanybankok rezidensekkel szembeni
koveteléseit, ugyanakkor a lednybankokkal szembeni anyabanki koveteléseket nem
(konszolidalt adatok). (A brutto jelzd pedig természetesen arra utal, hogy a kovetelésekbdl nem

szamitddnak le az addsnak a hitelezdvel szemben fennalld esetleges sajat kdvetelései.)

A 2. abra feltarja, hogy a kiils6 poziciok széttartasaval egyidejiileg a periféria mindegyik
gazdasagaban ugrasszeriien felfutott a brutté hitelfelvétel. A gorég addsokkal szembeni
kiilfoldi banki kintlévségek 316%-kal néttek nyolc év alatt (2000 elsd negyedévének végéhez
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képest), mig a spanyoloknél 494%, a portugaloknal 275%, az olaszoknal 189%, a cstcstartd
ireknél pedig 601% ez a gyarapodds. A szaggatott vonalak azt is megmutatjdk, hogy

2. ABRA. KULFOLDI BANKI KONSZOLIDALT, BRUTTO KOVETELESALLOMANYOK
NEGYEDEVES ALAKULASA A PERIFERIA-GAZDASAGOK REZIDENSEIVEL SZEMBEN, 2000-2018

Megjegyzes: A lenti jelmagyarazat minden orszagra azonos, igy a nem folytonos vonalak az adott
gazdasag rezidenseivel szembeni 6sszes, valamint a centrum (AU, BE, DE, FI, FR, NL) koveteléseinek
alakulasat mutatjak (index, 2000 Q1 = 100%). A folytonos vonal a centrum kéveteléseinek aranyat (%)
jelzi. A szamitasok 2012-es USD-ban kifejezett allomanyi adatokon torténtek.
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FORRAS: Sajat szerkesztés a BIS és a St. Louis Fed (FRED) adatai alapjan. BIS: Consolidated positions on
counterparties resident in Greece/Spain/Portugal/Italy/Ireland. Amounts outstanding (stocks), at the end of the
quarter, in millions of USD. (Luxemburgra mint hitelezére nem tartalmaz adatokat.) FRED: US GDP, Implicit
Price Deflator, Index (2012=100), quarterly, seasonally adjusted data. Letoltés ideje: 2019.08.06-07.
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az eurdovezeti centrum felé fennallé tartozasok is jocskan boviiltek. A gorogoknél ez az
emelkedés a kétezres évek elején még meredekebb is volt a teljes alloméanyénal, ezért
Gorogorszagra a Hale—Obstfeld-modell (2014) tipikus példajaként tekinthetiink. A gorogokkel
szemben bizonyos dvezeti partnerek nem pusztan tobb kitettséget vallaltak, hanem a kitettségek
a korabbiakhoz képest nagyobb aranyban is keriiltek hozzajuk, mas hitelnytjtok helyett. 2000
elsé negyedévében a centrum bankjai 42%-kal részesedtek a gorog hiteltartozasokbol, mig a
2009-ig terjedd idészak legmagasabb értéke mar 65% volt, ami tobb mint 20 szézalékpontos
boviilést jelent. A tobbi négy orszagban a mag hitelezéinek ardnya egy-egy rovidebb
periddusban szintén emelkedett. (Portugélidban a centrum részesedése a 2000 Q3-as 38%-r6l
44%-ra n6tt 2004 végére; Olaszorszagban pedig a 2003 eleji 60% fokozatosan 73%-ra hizott
2007-ig). Mindez jol mutatja, hogy a valsag elétt az eurdzona oriasi hitelkockazatot halmozott
fel a hatarain beliil. (Ebben mind az adésok, mind a hitelezok szerepét, 6sztonzoit érdemes

vizsgalni.)

Az adossagfelfutast az alacsony kamatszint — a sokszor egyenesen negativ redlkamatlab — tette
lehetové. A finanszirozast a kontinentalis modellnek megfelelden dontéen a bankszektor
nyujtotta, komplex bank-bank és bank-allam 6sszefonddasokat eredményezve. A hitelezésben
¢len jartak a német, francia ¢és holland (illetve brit) bankok, amelyek egyiittes kitettségei a
valsag kitorésekor meghaladtdk a 30 trilli6 USD-t, azaz a német nemzeti jovedelem
nyolcszorosat (Varoufakis 2017). E rendkivill laza finanszirozasi kornyezetet a globalis
likviditasi bdség mellett az hozta el, hogy az eurd bevezetésével a tagok kamatlabai
(hozamai, t6kekoltsége) alacsony szinten egységesiiltek. Ez részben magyarazhato a 2.1.1.
fejezetben bemutatott pénziigyi hatékonysagi hatasokkal. Emellett foként az EMU létrejottét
ovezd optimista varakozasok jatszottak kiemelkedd szerepet, amelyek miatt az
orszagkockazati felarak elolvadtak (Hankel et al. 2010, Baldwin et al. 2015, Da Silva Costa
2015). Igy a korabban dragabb finanszirozassal szembesiild periféria dllampapirhozamai a
német papirok szintjére keriiltek (3. dbra). Azt a piaci megitélést, hogy az EMU-tagok
addssagpapirjai — a megfeleld lejaratokon — egymas helyettesitdi, az a szignal is alatamasztotta,
hogy az ECB fedezetként egyforman értékelte ¢s fogadta be Oket (Pisani-Ferry 2012). A
kimentés tilalmat a piacok nem vették komolyan, ezért is gyokeret vert a vélekedés, hogy az
EMU-hoz tartoz6 szuverének nem mehetnek csédbe (Surdanyi 2012). A kiilsé pozicidk egyre
tartosabb polarizalddasara és a felépiilo adossagokra kevésbé figyeltek fel, vagy ha igen,
rendszerint a felzarkozasi (kohézids) folyamat kisérdjének tekintették (Blanchard—Giavazzi

2002), mivel a valsag el6tti években a periféria kedvezd GDP-novekedést konyvelhetett el.
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3. ABRA. EGYES EMU-TAGOK TiZEVES ALLAMPAPIRHOZAMAINAK ALAKULASA,
1994-2019. JUNIUS

= Ausziria
Belgium
——Németorszag
=== Spany olorszag
= Finmorszag
—Franciaorszag
—Gordgorszag

—Irorszag

== laszorszag
-5 . L. Hollandia
——Portugalia

1994. 01
1996. 01.
1998. 01.
2000. 01.
2002. 01.
2004. 01.
2006. 01.
2008. 01.
2010. 01.
2012. 01.
2014. 01.
2016. 01
2018. 01

FORRAS: Sajat szerkesztés az ECB adatai alapjan. ECB interest rate statistics, long-term interest rate for
convergence purposes, debt security issued (10 years). Letoltés ideje: 2019.07.31.

A novekedési tobblet azonban azzal fiiggott ssze, hogy az eurd bevezetését kovetden a tagok
(foképp a szegényebb déliek) nem a gazdasagi egyensuly megtartdsara, hanem a jolét minél
gyorsabb emelésére helyezték a hangsulyt. A mediterran és ir térségbe bearamld hitelek
mindenekel6tt fogyasztast és ingatlanpiaci (nem termelékenység- €és exportképesség-ndveld)
beruhazasokat finansziroztak. Ez piaci talfutottséget, eszkozar-buborékokat
eredményezett. A fogyasztas felfutdsa sem elsddlegesen a belfoldi tradable szektort érintette
(ami kozvetetten exportra is termeld beruhdzasokat Osztondzhetett volna), hanem az
importcikkekre és a non-tradable javakra (szolgaltatdsokra) iranyult. A hitelek felhasznaldsa
tehat Osszességében nem alapozta meg a visszafizetést biztositdo kiilfoldi jovedelmeket
(Giavazzi—Spaventa 2010, Baldwin et al. 2015). A valsdgot megel6zé versenyképességi €s

inflaciés folyamatokat részletesen a kovetkezo fejezetek targyaljak.

Amikor e fenntarthatatlan mintak feltarultak, az adossagfinanszirozas koltségei gyorsan
szétszakadtak az Ovezetben. A 3. dbrdn latszik, hogy 2009-t6l, de kiilondsen 2010-t6l a
hozamok jelentdsen kiilonbozové valtak. Gorogorszag, Irorszag, Portugalia hozamai
meredeken megugrottak, de — kisebb mértékben — a spanyol €s az olasz hozamok is emelkedtek.
A csticspontot Gordgorszagnal 29%, Portugalianal 14%, frorszagnal pedig 12% jelentette —
ezek az adossag-refinanszirozast ellehetetlenité kamatszintek. A valsag tet6fokan a

problémat mar a refinanszirozas teljes elapadasa jelentette, ami miatt tobb tagallam EU-IMF
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mentdcsomagra kényszeriilt. A likviditas hirtelen befagyasat és a biztonsagosnak tartott (német,
svajci) papirokba menekiilését az is fokozta, hogy — a fentiek szerint — az eur6ovezet nem
rendelkezett lefektetett valsagkezeld mechanizmusokkal, vilagos és kész valaszokkal a helyzet
feloldasara. Tobbek kozott az ECB végso hitelezoi szerepe sem volt tisztazott (Suranyi 2012,
De Grauwe 2013). Az EMU pénziigyi piacanak gyors széttoredezése nyoman a valsag
gdcpontjaban 1€vo periféria-gazdasagok pénziigyi elszigeteltségbe siillyedtek (Darvas 2013, De
Grauwe 2012b). Hitelezésiiket jelentds részben a nemzetkdzi szervezetek vették at, illetve
valamivel késobb az ECB OMT programjanak bejelentése hozott konnyitést a
refinanszirozéasban (beleértve a piaci refinanszirozas ujraindulésat is). Az Qutright Monetary
Transactions (OMT) keretében az ECB vallalta a bajba jutott allamok addssagpapirjainak
elvileg korlatlan megvasarlasat. Ehhez kapcsoldédott Mario Draghi jegybankelndk hiressé valt
2012. jalius 26-1 beszéde, melyben kijelentette, hogy ,.barmi aron™ (,,whatever it takes”)
megmentik az eurdt (Draghi 2012, oldalszdm nélkiil). Mivel a belsd politikai fesziiltségeket jol
példazza, érdemes itt megjegyezni, hogy tobbek kdzott a monetaris finanszirozas tilalmanak
megszegése miatti aggalyok okdn az ECB programjat a német Alkotmanybirésag, majd az
Eurépai Unié Birdsaga is vizsgalta (Varnay 2017, Varoufakis 2017). Mint a 3. dbra
megmutatja, az OMT bejelentése véget vetett a fenntarthatatlan kamatdinamikénak (a 2015-6s
ujabb, atmeneti gordg turbulenciat leszdmitva). Bar a hozamok a periféria orszagai esetén is
visszakeriiltek az alacsony tartomanyba, bizonyos mértékii Ovezeti szorddas tartdsan

fennmaradt.

Az eurdvalsag miatt kialakult helyzet a déli és ir gazdasagok szdmara nyilvanvaléan nem tett
lehetdve tovabbi 1) eladosodast, ami a folyé fizetési mérleg egyenlegének 2010 utani gyors
alkalmazkodasat — tipikusan az import visszafogasat — kényszeritette ki (vo. Belke—Gros
2017). Ugyanakkor mig a periféria egyenlegei visszatértek a nulla kozelébe (lasd /. dbra),
Németorszag és Hollandia jelentds tobbletei nem sziintek meg, s6t inkabb a legutobbi idokig
emelkedtek. Ez mar a bels6 valutadvezeti kiigazodas kérdését veti fel, és mint ilyen, a tovabbi

fejezetek targya.

2.2.2. Az egységes kamatszint megfeleloségének vizsgalata Taylor-szaballyal a valsag elott
és utan. Uniform kamatszint és adéssagkrizis: ok és okozat?

E fejezet a Hipotézis 1. vizsgalataval arra keresi a valaszt, hogy a fent bemutatott eladosodasi
folyamatban, az 6vezeten beliili kitettségek felépiilésében szerepet jatszott-e a kozds monetaris

politika. Ennek megvalaszolasahoz azt kell mérlegelni, mennyiben feleltek meg az ECB szabta
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feltételek az egyes gazdasagoknak 2010 elott. (Mivel a 3. fejezet szempontjabol 1ényeges, az

elemzés a sziikséges pontokon a valsag utani idészakra is kiterjed.)

A monetéris feltételek — és ezen beliil kiemelten az iranyadé kamatlab — megfelel6ségének
értékelésére alkalmasak a kamatszabalyok.'* Ezek kozvetlen célja, hogy — a kdzponti
bankok mandatumahoz igazoddan — 6sszekottetést teremtsenek az arszinvonal- €s adott esetben
a kibocsatasi (foglalkoztatasi) fejlemények, valamint a rovid tdva kamatlab (alapkamatlab)
kozott (Taylor 1993). A kamatszabalyokat a diszkrecionalis 1épések szerepének mérsékléséhez,
a kiszamithatosag és transzparencia ndveléséhez hasznalhatja a monetaris politika a
kamatdontési helyzetekben. E disszertdcioban a kamatszabaly ugyanakkor az ECB
kamatpalydjanak ex post értékelését szolgalja. A legismertebb és leggyakrabban hasznalt
Taylor-szabaly segitségével megvizsgalom, hogy a tényleges euroovezeti kamatlab milyen
viszonyban all az egyes tagok sajat adatai altal kiillon-kiilon implikalt kamatszintekkel. A
Taylor-szabaly két formajanak alkalmazéasara keriil sor: a kibocsatdsi és inflacids rést is
tartalmazo alapalak, valamint a csak inflaciés réses Osszefiiggés szamszeriisitésére. A
kamatszabaly formaja az elemzésben megvalaszthat6, mivel az ECB nem tett kdzz¢é olyan
konkrét szabalyt, amelyet dontéseiben deklaraltan kdvetne (vo. Belke—Polleit 2007, Caputo—
Diaz 2018). E Taylor-alakokon kiviil természetesen szdmos mas képlet fejlodott ki, igy a
kamatszabaly megvalasztasara a szamszerti eredmények érzékenyek lehetnek. Ugyanakkor e
fejezet értelemszertien nem a kiilonb6z6 kamatszabalyok kozotti szelekciora, hanem az EMU-
tagok inflacids ¢és kibocsatasi mintdinak formalizalt Osszehasonlitdsdra irdnyul. Ezért

elegendének mutatkozik a megnevezett két Taylor-alak hasznalata.

A szakirodalom is nyujt példakat a Taylor-szabaly alkalmazasara. Azok a szerzok, akik az
ECB kamatpolitikaja mogott megbuvo szabalyt igyekeznek azonositani, jellemzden figyelembe
veszik a Taylor-szabaly lehetdségét. Nechio (2011) az ECB 2011-es kamatemelésének
apropdjan azt vizsgalja, mennyire felel meg az ECB dontése a kiilonb6z6 gazdasagi helyzetben
1évo tagoknak. (Az 4ltala alkalmazott Taylor-szabaly a hamarosan itt is bemutatott alapalakot

koveti, bar az inflacidés rés magasabb sulyaval és munkanélkiiliségi rés hasznalataval.)

14 A valsig kirobbanasat kovetéen a monetaris politika irdnyultsagat osszességében nemcsak a kamatszint,
hanem a mennyiségi lazitasi programok is dontéen befolyésoltak. Ezért ebben az id6szakban a monetaris kdrnyezet
értékelése az alapkamaton tul kiterjedhetne e hatasokra is. Azonban a dolgozatnak nem célja a monetaris politikai
megfeleldség kimeritd — egyes konkrét, sziikebb idészakokra és orszagokra vonatkozd részletes — elemzése,
kiilondsen a krizis utdni peridodus esetén nem, amikor a hangsuly ,,csupan” az egyedi tagorszagi igények kozotti
szorodas meglétének, mértékének vizsgalatara helyezddik. (Ez alapozza meg a 3. fejezet relevancidjat.) Mivel tehat
mindenekel6tt az esetleges lazitasi/szigoritasi igények megallapitasara koncentralok, azokat elegend6é a Taylor-
szabalybol szarmaztatni és az annak kozvetleniil megfeleld tényleges alapkamatlabbal dsszevetni.
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Eredményei szerint a tényleges ECB-kamatpalya 2005-t61 2011-ig kdzel megegyezik a teljes
eur6zonara szamitott, Taylor-szabaly implikélta kamatlabbal. (Beleértve a 2011-es
kamatemelést is.) Figyelemre méltd azonban, hogy 2005 elétt az EMU egészére vonatkozo
Taylor-ajanlas jelentésen meghaladja az ECB altal meghatarozott kamatlabat. Azaz a vizsgalt
2001-2005-6s iddszakban az eurdovezeti iranyadd kamatlab lazabb monetaris kornyezetet
teremtett, mint ami a Taylor-szabalybdl (utdlag nézve) kdvetkezett volna. A szerzé az EMU-
tagokat kettéosztja a centrum-periféria tagolas alapjan, és a két csoportra is kiszamitja a Taylor-
ajanlasokat. (A csoportokban az orszagok GDP-stlyuknak megfelelden szerepelnek.
Olaszorszag a szokésostol eltéréen a centrumban kap helyet.) Az eredmények azt mutatjak,
hogy a periféria ajanlott kamatszintje egészen 2009-ig érdemben magasabb az ECB iranyado
kamatéanal. 2009-et kdvetden viszont mar negativ kamatlab lenne kivanatos szamukra. Mas
szoval a déli gazdasagokra és Irorszagra a kozos monetéris politika 2009 elétt fiit, 2009-2011
kozott hiitd hatast gyakorolt. Ezzel szemben az egységes ECB-kamatpalya sokkal inkdbb koveti
a centrumra vonatkozé Taylor-indikaciot. Attol némi eltérés 2001-2005 és 2009-2011 kozott
mutatkozik, amikor a kozos kamatldb mindkét idészakban kis mértéki talfutdttséget
produkalhatott a magorszdgokban. Nechio (2011, p. 4.) végkovetkeztetése, hogy ,,egy méret
nem illeszkedik mindenkire (...). Tobb kiilonallé orszdg unidjdban a monetéris politikai

fesziiltség jo eséllyel nagyobb, mint egyetlen orszdgban”.

Darvas és Merler (2013) megallapitja, hogy mig a valsag el6tt jelentds vita folyt az uniform
kamatlab megfeleldségérdl, az azt kovetd években ez elcsendesedett, mivel a mérleg nyelve
egyértelmiien a ,nem megfeleld” kovetkeztetés felé hajlik. A szerzék Nechio (2011)
megkozelitését kovetve az 1999-2013-as iddszakra szamszerlsitik az €12-re érvényes Taylor-
ajanlast, valamint egyenként a tizenkét orszagra vonatkozo indikaciokat is. Ugy talaljak, hogy
az ECB kamatpolitikdjat a Taylor-szabaly Osszességében jol leirja. Az egyedi és a zonaszintii
ajanlas kozott viszont eltérés mutatkozik, amelynek atlagos abszolut értéke Gordgorszag és
frorszag esetén a legnagyobb. Németorszag szintén meglehetdsen tavol esik az Gvezeti
ajanlastol, de ellenkezd eldjellel: esetében a valsag elott tul szigor, mig azt kovetden tul laza
monetaris politika valdsulhatott meg. E tanulmany is ramutat a valsag utani fesziiltségre, amely
az altaluk becsiilt -15%-o0s és +4%-os kivénatos kamatszintek kozott megnyilvanul
(Gorogorszag és Luxemburg egyedi kamatlabigénye, 2013). Mint megjegyzik, ilyen esetben

elvben az alternativ kiigazodasi mechanizmusoktol varhatéo megoldas.
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A fentiek szerint a dolgozatban alkalmazott két Taylor-szabaly a kdvetkezo (Taylor 1993):

*

l=n+ay-100- v

tap (m—m")+r (D
i=n+(m—-n*)+r (2)

ahol:

i: iranyad6 kamatlab,

7: a megel6zo négy negyedév atlagos inflacios ratéja,

e r*: inflacios célszint,

e Y:real GDP (negyedéves, szezondlisan kiigazitott),

e Y* aredl GDP trend szerinti értéke (Taylort kdvetve linearis trend),

e r: egyensulyi redlkamatlab (allandosult allapotbeli [steady state] ndvekedési rata, a
Taylor altal alkalmazott proxy szerint a trend redl GDP novekedési rataja),

® ay oy az inflacios és kibocsatasi rés egyiitthatoi (a; + a, = 1) az (1) egyenletben,

alapbeallitasként mindketto értéke 0,5.

A Taylor (1993) szerinti, visszatekinté adatokon nyugvé alak megfeleld, mivel a fejezet nem
elorejelezni, hanem értékelni kivanja az ECB ratajat. Az eurdt elsdként bevezetd tizenkét
gazdasagra az (1) és (2) szabalyok felhasznéalasaval kiszdmitom az orszagok sajat egyedi
kamatlabigényét, majd dsszehasonlitom azokat a tényleges k6zos kamatpalyaval. Az adatok az
Eurostat adtabazisabol szarmaznak. Az irdnyadd kamatldb szadmszeriisitése negyedéves
idésorokon torténik. Az inflaci6 mérésére a harmonizalt fogyasztéi arindexet (harmonised

index of consumer prices, HICP) hasznadlom, amelyre az ECB 2%-o0s inflacids célja iranyul.

A mindkét szabalyban szerepld inflacids rés (inflation gap, n — n*) értékeit mutatjabe a 4. dbra.
(A vizsgalt teljes 1ddszak [1999-2018] itt és a kdvetkezOkben is egy abran jelenik meg. Mint
ugyanakkor mar jeleztem, a valsag elotti s utani peridodus tanulmanyozasa kiilonb6z6 okokbdl
sziikséges. A valsagot megeldzd éveknél az endogén visszacsatolasra vonatkozd Hipotézis 1.-
et kivanom ellendrizni, mig a valsag utani kamatlabigények esetleges kiilonbozdsége a 3.
fejezetben targyalt armechanizmus hattere szempontjabol érdekes.) A 4. dbra A. diagramjan a
periféria, mig a B. diagramon a centrum gazdasagainak inflacids rései lathatok. Az ECB
inflacios célszintjétdl (2%) vald eltérés Osszességében azonos irdnyokat mutat a tizenkét
tagallam korében. Jelentdsek azonban a két csoport kozti szintkiilonbségek. A periféria

gazdasagainak inflacids ratadi 2010-ig folyamatosan és tobbnyire észrevehetd mértékben
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meghaladtak a célértéket (pozitiv rés). Ezzel szemben a centrumban a célnak megfeleld vagy
azt inkabb alulmulo inflacié (negativ rés) figyelhetd meg a valsag eldtt. Az dbra a periféria
tulfiitottségére enged kovetkeztetni. Az erésebb déli és ir ardinamika jelentésen osszefiigg
a nominalis bérek emelkedésével. A bérndvekedés elsdsorban az eurd bevezetésekor
tapasztalt pozitiv hitelezési sokknak ¢és az annak nyoman bekovetkezett gazdasagi
fellendiilésnek tulajdonithatd (lasd a kibocsatasi réseket a 6. dbran). Az egyes gazdasdgok
1998-hoz viszonyitott nominalis bérndvekedési iitemét az 1. melléklet tartalmazza. 2010-ig
[rorszagban, Gorogorszagban és Portugalidban emelkedett leggyorsabban a bérszinvonal (az
atlagos orabér). 2010-ben az irek atlagosan 93%-kal, a gérogok 79%-kal, a portugalok 52%-kal

kerestek tobbet oranként, mint 1998-ban. Ekdzben a bérndvekedési rangsort Ausztria ¢€s

4. ABRA. INFLACIOS RESEK (7T-t*) AZ EUROT ELSOKENT BEVEZETO TAGALLAMOKBAN,
1999-2018

%-pont
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Belgium = Neémeto. e Franciao.
Hollandia = Ausztria = Finno.

FORRAS: Sajat szerkesztés az Eurostat adatai alapjan. Eurostat Harmonised Index of Consumer Prices (HICP),
annual rate of change. Letoltés ideje: 2018.09.01. és 2019.08.01. Luxemburg attekinthetdségi okokbol nem
szerepel.
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Németorszag zarta. Esetiikben a 2010-ben mért atlagos drabérndvekmény rendre 37% ¢és 24%
volt. A periférian a keresetek megugrasa az egységnyi munkaerdkoltség (unit labour cost, ULC)
novekedését eredményezte. Mint a 2. melléklet szemlélteti, az ULC 2010-ig frorszagban,
Gordgorszagban, Spanyolorszagban és Olaszorszagban is meredekebben emelkedett, mint a
centrum gazdasagaiban (Luxemburg kivételével). A listavezetd Gorogorszagban 1999-ben az
ULC még tobb mint harmadaval alacsonyabb volt a 2010-es értéknél, de a kiilonbség az ireknél,
a spanyolokndl és az olaszoknal sem sokkal maradt el az egy harmadnyitdl. Ezzel szemben a
német ULC 1999 és 2010 kozott 1ényegében nem valtozott. Természetesen ezek nominalis
értékeken alapuld Osszevetések, amelyek — a vasarloérték valtozasanak figyelembe vétele
nélkiil — a dolgozodi jolét valtozasardl csak nagyvonalu informéciot szolgaltatnak. Az itt érdekes
inflacios szempontbdl viszont betekintést nyljtanak a nominalis szférat, igy az arakat ért
hatasokba. A teljes képhez persze a termelékenység valtozasa is hozzatartozik. A
3. mellékletben nyomon kovethetd, hogy a produktivitds 2010-ig viszonylag mérsékelten
emelkedett a tizenkét tagallam majdnem mindegyikében. Mindez azt jelenti, hogy mig a
magorszagokban a bérek és a termelékenység folyamatai inkabb 6sszhangban voltak, a
periférian a két tényezo6 jobban elszakadt egymastol. Ezt irja le tobbek kozott Hankel et al.
(2010) és Schmidt—Weigert (2013) is. A termelékenységet meghaladd bérndvekedés relative
magasabb inflaciot keltett a periféria-orszagokban, mig a centrumban a jegybanki célt

jellemzdéen alulmuléd ardinamika alakult ki.

A 4. abra szerint az dvezeti szintli valsag kovetkeztében az elmult tiz évben a negativ inflacids
rés dominalt a tizenkét gazdasag korében. Mig tehat az inflacids rések eldjelében ebben az
1d6szakban mar nincs kiilonbség, a nagysagrendjiikben bizonyos eltérés tovabbra is van. 2010
utan délen és frorszagban belsd leértékelés/leértékelédés volt napirenden (részletesen lasd 3.
fejezet), ami komolyabb dezinflacids, s6t deflacios hatasokkal jart. Ezért a periféria-
gazdasagok negativ inflacios rései jellemzéen nagyobbak: tobb évben tartdsan is elérik vagy

meghaladjak a -2 szazalékpontot.

Jol latszik tehat, hogy az inflacids rések kezelése sem a valsag elott, sem a valsag utan nem
egyforma kamatpolitikat igényelt (volna) az ECB-t6l.'> Ezt a csak inflaciés rést tartalmazé
(2) Taylor-szaballyal szamitott kamatlabak terjedelme is megmutatja. Az 5. dbra az egyedi

tagallami Taylor-ajanlasok mindenkori minimumat és maximumat adja meg a megfeleld orszag

15 A 2010-2012 utén a periférian megfigyelhetd nagyobb lazitasi igényt részben vagy teljesen kielégithették a
mennyiségi lazitasi programok. A korabbi megjegyzés értelmében itt ennek részleteivel nem foglalkozom.
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megjelolésével. (Az orszdgcimke annak a periodusnak a végét jelzi, amelyben az adott orszagé
volt a minimum- vagy a maximumérték. Pontjeldlés esetén a megnevezett orszag csak az adott
negyedévben rendelkezett minimummal vagy maximummal.) Az ajanlasok iranyai itt is
megmutatjak, hogy a kamatdontéshez relevans pillanatnyi inflacioés hatdsok hasonloak voltak
az egyes orszagok esetén. Azonban a fennalld, a dontéskor kiinduld6 ECB-kamatlabhoz képest
szinte mindig talalhatd olyan gazdasag, amely még az aktualis hatdsokat figyelembe véve is
lazitast igényelne (igényelt volna), és olyan is, amely szigoritast. 2010 el6tt kamatemelésre
elsésorban a periférian lett volna sziikség: a maximum ajanlasok kozott Gorog-, Ir- és
Spanyolorszag szerepelnek (a Benelux allamok egy-egy epizddjatol eltekintve). A szamitas
szerint az ir gazdasag 1999-2008 kozott végig szigorubb kamatszintet kivant volna, €s ugyanez
igaz Gorogorszag, Spanyolorszag és Portugalia mindegyikére 2001 harmadik negyedévétol
2006 veégeig. (SOt még ezt kovetden is tobb negyedévben 2009 kozepéig.) Olaszorszag esetén
2003 elejétol 2006 elsé negyedévéig jelentkezett szigoritasi igény. A Taylor-ajanlas és az ECB-
kamatszint kozott 6sszességében jelentds — 2003 és 2006 1. negyedéve kozott atlagosan +2,3

szazalékpontos — eltérés figyelheté meg a periférian. (Ez a kiillonbozet Maddaloni—Peydro

5. ABRA. A CSAK INFLACIOS REST TARTALMAZO (2) TAYLOR-SZABALY KAMATLAB-
AJANLASAINAK TERJEDELME ES A TENYLEGES ECB-KAMATPALYA, 1999-2018
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FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat 4. dbrdnadl megjeldlt adataibol, valamint az ECB adataibol (Key
ECB interest rates, interest rate of main refinancing operations, MRO). A vizszintes tengely kisebb beosztasa
negyedéveket jeldl. Az ECB-alapkamat szamitdsa a napok szamaval sulyozottan tdrtént, amennyiben az adott
negyedév alatt az ECB a kamatldbat megvaltoztatta.
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[2011] nyoman Taylor-reziduumnak is nevezhetd, lasd késobb.) Ekozben az 5. dbra
minimumait a centrum adja a valsag elétt. Kiilon is kiemelhetd Németorszag, amelynél 1999-
2010 kozott alig talalhato olyan negyedév, amikor a fennallo6 ECB-kamatlab ne bizonyulna ttl
szigorunak. (A 48 negyedévbdl minddssze 7 ilyen van.) E periodusban a német igény atlagosan

1,5 szazalékponttal multa alul az ECB-alapkamatot.

Az eddigiek Osszefoglalasaként, csak az inflaciés résre tekintettel megallapithato, hogy a
valsag elott a kozos kamatszint tul lazanak bizonyult a déli allamok (ES, GR, IT, PT) és
Irorszag szamara. Mint a dolgozat még kitér r4, ez a jelenség egybeesett a periféria

adossagainak felfutasaval.

Az (1) Taylor-szabalyhoz a kibocsatasi rések (output gap) is sziikségesek. A kibocsatasi rést
itt a negyedéves, szezonalisan kiigazitott redl GDP (Y) és annak trendértéke (Y*) kozotti eltérés
adja (az utdbbi szazalékaban). Taylor (1993) alapjan a trendértékeket minden gazdasag esetén
a real GDP 1999-2018-as iddsorara illesztett egyenessel kaptam meg. (Az egyensulyi
realkamatlab szintén a real GDP adataira tdmaszkodik: a trend redl GDP atlagos ndvekedési
ratajaként szamitodik.) A tizenkét tag kibocsatasi réseit a 6. abra mutatja be. Az A. diagram
szerint a periféria-gazdasagok redl GDP-je az eurd bevezetését kovetden, 2003-t6] egyre inkabb
meghaladta a trend szerinti értékeket. frorszag esetén ez mar 1999 kozepétél megfigyelhetd
volt, mig a mediterran allomok 1999-2003 kozott még negativ kibocsatasi réssel birtak.
Ekkoriban legfeltinébben Gorogorszag GDP-je maradt el a trendtdl, ami a csatlakozasi
kritériumok teljesitése érdekében a kilencvenes évektdél meghozott ,,szigoru takarékossagi
intézkedéseknek” (Balogh 2013, p. 132.) is betudhato. (Ezek tobbek kozott az inflacio letorését
szolgaltak, ami a 4. abran latszd kezdeti nagy pozitiv inflacios rés miatt nem is meglepd.) Az
1d6szak eleji negativ kibocsatasi rések masutt is indokolhatok a csatlakozasi feltételeknek valo
megfelelési torekvésekkel. Az eurd bevezetése utan a kritériumok teljesitése viszont mar
masodlagossa valt (egyébként nem csak a periférian; vo. Kiss J. 2011); a hitellehetéségek
megragadasaval a GDP ndvelése keriilt elétérbe. Mig a B. diagram szerint a centrumban nem
jelentkezett érdemi kibocsatasi rés, addig a déli gazdasagok és frorszag GDP-je jelentdsen
a trend fo6lé keriilt. Mint lattuk, a béviilés els6sorban a non-tradable szektort (szolgaltatasok,
épitdipar) érintette (2.2.1. fejezet). Gorogorszagban az épitdipar tevékenységeit az olimpiai
beruhazasok (Balogh 2013), mig Spanyol- és [rorszagban a lakossagi ingatlanépitések
fokoztak. 2000 és 2006 kozott az utdbbi két gazdasagban megduplazodott az atadott lakasok

szama (Norris—Byrne 2015), ami a kialakult ingatlanbuborékkal 4llt 6sszefiiggésben.
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6. ABRA. KIBOCSATASI RESEK AZ EUROT ELSOKENT BEVEZETO TAGALLAMOKBAN,
1999-2018

Y O O ¢ & ®
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Belgium —Németo. e==TFTanciao.
Hollandia = Ausztria ——TFinno.

FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat adatai alapjan. Eurostat GDP and main components,
namq_10_gdp, GDP, chain linked volumes (2005), million euro, seasonally and calendar adjusted data. Letoltés
ideje: 2018.09.01. és 2019.08.01. Luxemburg attekinthetdségi okokbdl nem szerepel.

A centrumban a valsagot kovetéen is jellemzok maradtak a mérsékelt kibocsatasi rések,
amelyek 2011-t6] a negativ tartomanyban jelentkeztek. Tobb gazdasdg szamara ez az irdny sem
hozott ijdonsagot, hiszen Németorszag, Ausztria vagy Belgium a krizis el6tt is atélt gyengébb
(trend alatti) periddusokat. A periférianak viszont sokkal hektikusabb mintat kellett
elszenvednie, mivel a 2010 elotti tulfiitott szintrol a kibocsatasi rés zuhanni kezdett,
kiilonosen Gordg-, Spanyol- és frorszag esetében. A negativ rések — Gorogorszag kivételével —
2017-ben zarultak. Az ir GDP megugrasa mindenekel6tt azzal fiigg Ossze, hogy egyes
csucstechnoldgiai cégek szellemi tulajdonukat €és szabadalmaikat — addéoptimalizalasi okokbol

— ir kdnyveikbe mozgatték at, vagy teljes egészében [rorszagba telepiiltek. Ez a beruhazasok
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emelkedéseként jelenik meg a szigetorszag kimutatdsaiban, a GDP-adat igy kevésbé mérvado

frorszag esetén (Krugman 2017, Burke-Kennedy 2018, Broom 2019).

Miutan a kibocsatasi rés értékei — az inflacids réssel egyiitt — megerdsitik a periféria kétezres
évekbeli talfutottségét, a kételemi (1) Taylor-szabaly eredményei nem okoznak
meglepetést (7. dbra). Itt is elmondhat6, hogy az aktualis gazdasagi hatasok irdnyaikban
egyforman jelentkeznek az egyedi Taylor-ajanlasokban. Ugyanakkor a fennall6 tényleges
kamatszintbdl kiindulva majdnem mindig egyszerre tetten érhetd a lazitds és szigoritas igénye
is. Az, hogy melyik mikor érvényesiil az egyes gazdasdgoknal, szintén nagyon hasonlo képet
mutat a két Taylor-egyenlet esetén. (Ez kozvetetten azt jelenti, hogy az inflacids €s a kibocsatasi

rések jellemzden egyiitt mozogtak a szokasos kozgazdasagi logikdnak megfelelden.)

Az (1) szabaly szerinti orszagspecifikus kamatlabak maximumait ezuttal is a periféria
gazdasagai — frorszag és Gordgorszag — adjak a valsag elétt. E két tag 2010 utdn viszont ismét
atkeriil a legalacsonyabb igényekhez. Spanyolorszag, Portugélia és Olaszorszag korabban
szintén szigorubb, a krizist kdvetden pedig lazdbb kamatszintet igényelt volna, egészen az
utobbi id6kig. (Gorogorszag kezdeti megjelenése a minimumokban, valamint rorszag zard

maximumai a fent kifejtett GDP-fejleményeknek tudhatok be.) Az (1) Taylor-ajanlas szerint a

7. ABRA. INFLACIOS ES KIBOCSATASI REST IS TARTALMAZO (1) TAYLOR-SZABALY
KAMATLAB-AJANLASAINAK TERJEDELME ES A TENYLEGES ECB-KAMATPALYA, 1999-2018
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FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat 4. és 6. dbranal megjeldlt adataibol, valamint az ECB adataibol

(Key ECB interest rates, interest rate of main refinancing operations, MRO). Az inflacids és kibocsatasi rést azonos
(0,5) sullyal vettem figyelembe az (1) egyenletben. Az abra technikai értelmezése megfelel az 5. dbraénak.
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periféria-gazdasdgoknak a ténylegeshez képest atlagosan 2,3 szadzalékponttal magasabb
kamatlabra lett volna sziikségiik 2003 és 2008 1. féléve kozott. A 2012-2016-os idészak
atlagaban viszont mar 3,4 szdzalékpontos enyhitést igényeltek volna az egyre nyilvanvalobb
negativ rések miatt. Egy ilyen mértékii csokkentéssel az ECB egyébként joval az un. nulla also

korlat (zero lower bound) ald ment volna.

A magorszagokra most is forditott kovetkeztetés vonhato le: 2010 eldtt a Taylor-ajanlasok
minimumai, mig azt kdvetéen a maximumai kozott szerepelnek. 1999 és 2009 kozott atlagosan
0,6 szazalékponttal alacsonyabb kamatszintet kivantak volna meg, ezen belill is
Németorszagnal mérheté a legnagyobb lazitasi igény (atlagosan 1,2 szazalékpont). Ugyan a
2010-es valsagot kovetden is megfigyelhetd az enyhités sziikségessége, &m a periféridhoz

képest jellemzden kisebb mértékben és rovidebb ideig.

Az (1) Taylor-szaballyal kapott eredmények tehat megerdsitik a (2) szabaly konkluziéit,
miszerint a periféridn a valsadg elétt az indokoltndl alacsonyabb kamatszint érvényesiilt, a
szigoritast viszont a tobbi tag helyzete nem tette redlissa. A valsag idészakaban és azt kvetden
pedig fordult a helyzet: a periféria 1ényegében mindenki masnal hatalmasabb monetaris lazitast

igényelt. Mindez egybecseng Nechio (2011) és Darvas—Merler (2013) eredményeivel.

A kétféle Taylor-szaballyal kapott eredmények tamogatjak a Hipotézis 1.-et. A hipotézis
masodik részének — az uniform kamatszint endogén valsagkeltd hatdsanak — kozvetlen
elemzéséhez megvizsgalom a heterogén kamatigények és az adossagdinamika kapcsolatat.
A periféria eladosodasat a 2.2. 1. fejezet mutatta be (2. dbra). Most ezt 6sszekapcsolom a Taylor-
szabalyok eredményeivel. A 8. dbran ismét lathato a periféria-gazdasagokkal szembeni bruttd
kiilfoldi banki kovetelések alakulasa. Emellett — a 2. dbrdhoz képest Ujdonsagként —

feltlintettem az (1) Taylor-szabalybol szarmaz6 reziduumokat.

A Taylor-reziduum (vagy -maradéktag; 7R) a Taylor-szaballyal kapott egyedi kamatajanlas
(TA) és a ténylegesen fennallo ECB-kamatlab kiilonbsége. Azaz a (3) egyenlet szerint:

TR;; = TA;; — ECB_kamatlab, 3)

Az i index az egyes gazdasagokra utal, amelyek minden id6szakban (¢) sajat egyedi Taylor-
ajanlassal rendelkeznek. A tényleges ECB-kamatlab viszont mindegyikiik szamara azonos az
egyes periodusokban. (Jegyezziik meg, hogy az ECB-kamatlab idésora csak nemnegativ

értékeket tartalmaz.) A Taylor-reziduum (TRj):
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e pozitiv, ha az i-edik gazdasag a f-edik peridodusban a k6zosnél szigoribb kamatszintet
igényelne (mivel az aktualis Taylor-ajanlasa meghaladja a tényleges kamatlabat);
e negativ, ha az i-edik gazdasidg a r-edik periddusban a kozosnél lazabb kamatszintet

kivanna meg (ugyanis Taylor-ajanlasa alatta marad az iranyadé kamatlabnak).

Az egy egységgel (szazalékponttal) nagyobb Taylor-reziduum azt jelenti, hogy a vizsgalt
gazdasagnak — altalanos értelemben — szigorubb kamatszint kivanatos. Ez vagy azért van
igy, mert adott ECB-kamatpalya mellett az egy egységnyi plusz nélkiil is eleve pozitiv reziduum
jellemzi a gazdasagot; vagy azért, mert a plusszal a negativ reziduuma sziikiil vagy pozitivra
valt. Mint a 7. dbra kapcséan latszott, a mediterran gazdasagok és Irorszag maradéktagjai
2002 utan mindig pozitivak voltak, tehat ezekben az esetekben egységnyi névekmény
konkrétan azt is jelenti, hogy a tényleges ECB-kamatszintnél még szigorubb kamatlabra

lenne sziikség (vagyis még tulfiitottebb a gazdasag).

A 8. dbra szemlélteti, hogy a Taylor-reziduum és a kiilfoldi banki kdvetelések valtozasa
hasonld mintazatot mutat a periféria mindegyik orszagaban a teljes abrazolt iddszakban. A
2000-2007-es periddusban Gorog-, Spanyol- és Olaszorszag esetén szoros pozitiv kapcsolat
talalhatd a TR és a kovetelések alakuldsa kozott. Az dbra az Osszes koveteléssel vett linearis
korrelacios egyiitthatot () tlinteti fel, de a 7R a centrum koveteléseivel is érdemi korrelaciot
mutat mindharom orszagban 2007 végéig (az r-értékek rendre: 0,90; 0,84; 0,63). A goérog,
spanyol és olasz reziduumokban kifejez0d0 novekvd szigoritasi igény tehat egyiitt
jelentkezett a Kkiilfoldi banki hiteltartozasok felhalmozasaval. Mas szoval a sziikségesnél
lazabb hitelezési kornyezet kedvezett az addssagok felépiilésének. Portugalia esetén
gyengébb, am szintén pozitiv kapcsolat fedezhetd fel. frorszag korrelaciods egyiitthatdja viszont
negativ. Ez az eltér6 eredmény sem vezet azonban mas kovetkeztetésre, mert az eladésodas
frorszagban is pozitiv TR mellett ment végbe, azaz igy, hogy a kibocsatasi és inflacios rés a
koz6s kamatszintnél magasabbat kovetelt volna meg. Epp ezért a negativ eléjel megtévesztonek
itélhetd. Foként abbol ered, hogy a leggyorsabb adossagemelkedés (2004-2007) nem a TR
idésoranak legmeredekebb szakaszaval (2000-2002) esik egybe, igy a pozitiv korrelacidhoz
szlikséges Osszefiiggés — a két adatsor atlag feletti értékeinek ,,talalkozasa” — nem teljesiil. Ettol
fiiggetleniil azonban az ir 7R joval 0 felett van végig a vizsgalt idészakban, tehat az

adossagfelhalmozasra itt is talflitott kamatkornyezetben kertilt sor.

A csak inflacids rést tartalmazo (2) Taylor-szabaly szerinti reziduumok €s a bruttd banki

kovetelések kozotti Gsszefiiggést azonos modon a 4. melléklet szemlélteti. Az inflacids résen
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alapuld TR-ok a kétréses esettel szemben mérsékeltebb tulfiitdttséget mutatnak, és a kovetelések

alakulasaval vett korrelaciojuk is gyengébb. (A kisebb egyedi inflacidés rések hatterében a

mor

kovetkezd allhat: Az eurd bevezetéséhez a jelentdsebb inflacios multh periféria-orszagoknak is
mérsékelniiik kellett ardinamikajukat, ami ugrasszeriien ezt kovetéen sem emelkedett. Inkabb

keresztmetszetben, a magorszdgok értékeihez képest maradt fenn, illetve fokozatosan

8. ABRA. A KULFOLDI BANKI KOVETELESEK ES AZ (1) TAYLOR-SZABALY SZERINTI
REZIDUUMOK ALAKULASANAK OSSZEHASONLITASA A PERIFERIAN, 2000-2018

A lenti jelmagyardzat minden orszagra azonos, a nem folytonos vonalu idésorok megegyeznek a 2. abran
latottakkal. A folytonos vonalak az (1) Taylor-szabdlyra tamaszkodo, lenti (3) egyenlet szerinti Taylor-
reziduumok alakulasat mutatjak. Az abrakon szereplo r értékek az dsszes kovetelés indexének és a
Taylor-reziduumoknak a 2007-ig tarto iddsorai kozotti egyszerii linedris korreldcios egyiitthatok.
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FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés a 2. és 7. dbra, illetve az azoknal feltlintetett adatsorok alapjan.
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sz¢lesedett a kiilonbség, nem a 2000-es évek eleji sajat értékekhez képest. Ezért bar az egyes
EMU-tagok kozotti inflacios eltérés észlelhetd volt [4. abra] és versenyképességi problémat
taplalt, ehhez képest egy-egy gazdasag egyedi inflacios rése dnmagaban, dnmagahoz képest
kevésbé latvanyosan emelkedett. Igy a talflitottség fokozodasat jobban megragadjik a
kibocsatasi rések, illetve az azokat is tekintetbe vevo (1) szerinti TR-ok.) A (2) szabalyon
alapuld TR-ok harom orszagnal is negativ korrelaciot mutatnak a banki kovetelések
valtozasaval. Ez viszont a kordbbiak szerint félrevezetd, hiszen maguk a reziduumok ezuttal is
idében szigorodd kamatpolitikdt irdnyoznak eld (mivel ndvekednek és/vagy pozitivak az
id6szak nagy részében). Igy a Hipotézis 1. vizsgalatara az (1) Taylor-szabaly szerinti

reziduumokat, illetve a 8. dbran bemutatott eredményeket tekintem elsédlegesnek.

A TR és a brutt6 banki kovetelések 8. dbra szerinti egylittmozgésa tdmogatja a Hipotezis 1.-et,
hiszen arra enged kovetkeztetni, hogy a periféria szdmara ,,til megengedd” uniform kamatszint
0sztonozte az eladosodést. Az egylittmozgas kifejezheti az endogén spirdl korkordsségét is: a
laza kamatlab serkentette a hitelfelvételt, a boviilo hitelezés a trend f61é emelte a kibocsatast és
a célszint folé az inflacidét, ami miatt a fennalld — és mas gazdasdgokra is szabott, igy
korlatozottan korrigdlhat6 — kamatszint még lazabbnak mindsiilt. A még lazabb kamatlab pedig
tovabb serkentette a hitelfelvételt stb. Arrol, hogy a kozos kamatlab elégtelensége okként

jelen van a folyamatban, panelmodellezéssel is meggydzodtem.

Amennyiben egy x valtozoval jobb eldrejelzés adhatd egy y valtozora, mint nélkiile, akkor
Granger-oksagrol beszélhetiink (Rappai 2011). Mas szdval az x révén jobban lehet
kovetkeztetni y-ra, mint akkor, ha csak az utobbi multbeli értékeit hasznalnank. Hogy két
valtozo esetén ez fennall-e, az megallapithat6 az y eredményvaltozo olyan (panel-) regresszios
egyenletébdl, amelyben y sajat késleltetettjén tul x késleltetettje is szerepel. Ha ekkor x
késleltetettjének egyiitthatoja szignifikansan kiilonbozik 0-t6l, akkor ,,(...) vélelmezhetd olyan
ok-okozati viszony, melyben x magyardzza y értékét” (Rappai 2011, p. 1118.).1¢

Rappai (2011) nyomén olyan egyszerli panelregresszids modellt illesztettem a valsag elotti
1d6szakra (2000-2007 kozotti negyedévek) a periféria eddig is vizsgalt 6t orszaganak adataira,

amellyel az (1) egyenlet szerinti 7R-ok egy negyedéves késleltetettjének szignifikancidja

16 A disszertacio6 itt és a tovabbiakban a Granger-oksagnak megfeleld hatdsok szignifikanciajat teszteli, és ez
alapjan von le valésziniisitheté (illusztrativ) kovetkeztetést a Granger-oksidgra vonatkozoan, noha ehhez
hosszabb id6sorok lennének igazan kivanatosak. Mindazonaltal a kutatasi kérdéseknek megfeleld idészakokbdl
adott szamu év all rendelkezésre.
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vizsgalhatoé a teljes brutto banki kovetelések indexére (Claims) mint eredményvaltozora. A

panelegyenlet altalanos felirdsa a kdvetkezo:
Claimsl”t = [))0 + B1Claim5i't_1 + ﬁZTRi,t—l + Ei‘t (4‘)

A modellben az egyedek szama 5 (i = 1, ..., 5), az id6szakoké pedig 32 (=1, ..., 32). igy —a
késleltetéseket €s a transzformacidkat is figyelembe véve — valtozonként dsszesen N = 150
megfigyelés all rendelkezésre. E dinamikus modellhez sziikséges, hogy a TR, valamint a Claims
is stacioner legyen a vizsgalt orszagok korére egyiittesen, amit a Levin—Lin—Chu-teszttel (panel
egységgyokteszt) ellendriztem.!” Ennek és a tovabbi teszteknek, valamint a
modellbecsléseknek a részleteit az 5. melléklet kozli. A teszteredmény (5. melléklet/ LLC1)
szerint a TR 5%-os szignifikanciaszinten stacionernek tekinthetd a vizsgalt id6szakban, igy
késleltetettje kozvetleniil megjelenhet a modellben. A Claims viszont nem stacioner (5.
melléklet /| LLC2). Ezért képeztem a valtozo logaritmusanak differencidit (logdiff Claims),
amely mar stacioner iddsor (5. melléklet /LLC3), igy ezt haszndlja a modell. A valtozo
értelmezése nem bonyolult, hiszen két logaritmus kiilonbségérdl van sz, amely 1ényegében
megegyezik a kiindul6 valtozé (Claims) egyik idszakrdl a masikra megfigyelheté ndovekedési
ratajaval. Ha tehat a logdiff Claims nagyobb, akkor a teljes brutto kiilfoldi banki kovetelések

indexének ndvekedési rataja is magasabb, ami végsd soron iitemesebb eladosodast jelent.

A stacioner valtozok alkalmazasaval megbecsiiltem a (4) egyenletet. A Chow-teszt alapjan a
modell nem igényli az egyedspecifikus hibatagok bevezetését (vagyis a Po orszagok szerinti
specifikalasat). Tehat elegendd a fenti mlesztett, ugyanakkor az idddimenziét figyelembe vevo

modellforma. A becsiilt (5) egyenlet igy a kovetkezo (5. melléklet/pooled TR 1):
logdiff_Claims;y = 0,047 — 0,266 = logdif f_Claims;_; + 0,005*TR;,_; + &, (5)

Mindkét valtoz6 egyiitthatdja minden szokasos szignifikanciaszinten (a) kiilonbozik 0-tol.
Eszerint a TR ismeretében jobb becslés adhatd az dsszes bruttd banki kovetelés alakulédsara,
mint ha csak magéval az utdbbi iddsorral rendelkeznénk. Tehat a Taylor-reziduumra a
periféria-gazdasagokkal szembeni brutté Kkiilfoldi banki kovetelések alakulasanak
Granger-okaként tekinthetiink. A TR egyiitthatoja pozitiv. Igy ha a megel6z6 negyedév

Taylor-reziduuma az 6t gazdasag valamelyikében nagyobb, a banki kovetelések indexe ceteris

17 Noha a tesztt6l a minta kis elemszama miatt végsé soron el is lehetne tekinteni.
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paribus varhatdéan gyorsabban nd, azaz a kovetelésallomany 2000-hez viszonyitott szintje
magasabb lesz. Mas megfogalmazasban: 2000 és 2007 kozott a mediterran orszagokban és
[rorszigban a til laza kozos kamatszint a kiilfoldi banki adéssagok novekedését okozta.
Az uniform monetaris politika belsd 6sztonzést adott, endogén mdédon hozzajarult a periféria

eladoésodédsahoz (a centrum hitelnytjtasdhoz). Az eredmény megerdésiti a Hipotézis 1.-et.

Természetesen az (5) modell magyarazé ereje is érdekes, ami az R? mutaté szerint 14,8%. Ez
alacsony érték, ami azonban itt masodlagos abban a tekintetben, hogy a cél a Taylor-reziduum
szignifikancidjanak vizsgalata volt. Azt ellendriztem, hogy a TR késleltetettjének figyelembe
vétele javitja-e a banki kovetelések alakulasara vonatkozo becslés pontossagat — ahhoz képest,
mintha az utébbi valtozonak csak a sajat multbeli értékeit vennénk figyelembe. A modellel a
Granger-oksag 1étét valoszinisiteni lehetett. Nyilvan nem ez az egyetlen oksagi kapcsolat, tehat
az eladosodasi folyamatot a k6zos kamatkondiciokon kiviil més tényezdk is magyarazzak. Az
eredmények ugyanakkor rdmutatnak, hogy a kozos valutdk f6 problémdjaként bemutatott

endogén visszacsatolas az eur6zona valsaganak hatterében nem hagyhato figyelmen Kkiviil.

Azonos eljarassal megvizsgaltam a centrumhoz tartozé banki kovetelések esetét is. A
modellezési kimenet és a kovetkeztetések egybecsengenek a teljes kovetelésekkel. A
centrumbeli bankok kovetelés-indexére (CoreClaims) a (6) Osszefliggés nyerhetd

(5. melléklet/pooled TR 2):

logdiff_CoreClaims;; = 0,051 — 0,139 * logdif f_CoreClaims;;_; + 0,003 *TR;,_; + &, (6)

Az egyiitthatok lényegesen nem kiilonboznek a teljes kovetelések esetétdl, eldjeleik
véltozatlanok. A modell magyarazé ereje alacsonyabb mértékli. Mivel a magyaraz6 valtozok
ezuttal is szignifikdnsnak bizonyulnak, a Taylor-reziduum késleltetettjével kapcsolatos
Granger-oksagi megallapitasok itt is megtehetok: a nem kelléen szigoru kamatkondiciok a
periférian hozzajarultak nemcsak a teljes kiilfoldi banki addssagok, hanem azok részeként a
centrum felé vallalt tartozasok felfutasahoz is. (A (6) egyenlet egylitthatoi a disszertacioban

valasztott a = 10%-os mellett tekinthetdk szignifikdnsnak.)

A fejezet zarasaként érdemes felidézni a valsag utani iddszakra vonatkozo f6 kovetkeztetéseket
is. Mint az 5. €és 7. abran lathattuk, az eur6zona tagjainak egyedi kamatlab-igényei 2010-et
kovetden szintén jelentés szorodast mutatnak. Ugyan kétségtelen, hogy a gazdasagi

visszaesés hatasara a teljes ovezetnek monetaris lazitasra volt sziiksége, &m az orszagonkénti
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Taylor-ajanlasok jol illusztraljak, hogy az egyes tagok helyzete ezt nem egyforma mértékben
¢s nem ugyanannyi ideig kovetelte meg. Mint ismeretes, az ECB nemkonvencionalis
programjai — koztiik a korabban emlitett OMT — sem ugyanakkora jelentdséggel birtak a zona
minden tagjara nézve, vagy legalabbis relative nagyobb szerepet kaptak a mediterran
gazdasagok ,.¢letben tartdsaban”. A disszertacio tovabbi részei szempontjabdl a leglényegesebb
megfogalmazas az, hogy a valsag Kkitorése utian a periféria tartéosan raszorult minden
tovabbi gazdasagi élénkitésre, ami a laza monetaris politikan til elképzelhet6. E ponton
valnak ismét fontossa a Kiilonbozo alternativ Kkiigazoddsi mechanizmusok ¢és
realhomogenitasi szempontok. Ezek ugyanis épp a hasonlé helyzetekben a monetaris politika
korlatainak meghaladésat szolgalhatjak. Azaz a vizsgalt id6szakban a periféria gazdasagai e
csatorndkon keresztiil tovabbi élénkitd impulzusokhoz juthattak, mikdzben mas valutadvezeti
partnerek helyzete a folytatélagosan rendkiviil laza monetaris politikat kevésbé kivanta meg. A
disszertacid kovetkezd fejezetében ezért e tényezék — az OCA kritériumok — mitkddését

értékelem az EMU valsag el6tti és utani periddusaiban.

2.3. AzEMU értékelése az optimalis valutaovezeti kritériumok szempontjabol

A Hipotézis 1.-et megerdsitd eredmények atfogdan a 2.1.2. fejezetben megnevezett (a kdzos
pénznek szinkronizal6é hatast tulajdonitd) endogenités-elmélet céfolatat adjak az eurdzona
legrégebbi tagcsoportja esetén, mivel arra mutatnak rd, hogy az uniform kamatszint széttarto,
valsagba torkolld folyamatokhoz jarult hozza. Ennek tovabbi elemzéséhez az egyes OCA
kritériumokat sziikséges attekinteni, néhany intézményi szemponttal kiegészitve. Ez kozelebb
juttathat annak megvalaszoldsdhoz, hogy a kozés monetaris politikabol ereddé karos
hatasokat az elmult évek tapasztalatai alapjan az EMU mennyire képes korrigalni,
kivédeni. A valsag tanulsagaibol és a 2010 ota is tartdosan kiillonboz0 kamatigényekbdl
kiindulva azt a feltevést fogalmaztam meg (Hipotézis 2.), hogy az eurodvezetben dsszességében

korlatozottak a sziikséges kiigazodasi mechanizmusok és redlgazdasagi hasonlosagok.

A fejezet célja a Hipotézis 2. atfogd vizsgalata. Nem cél az OCA kritériumok egyenkénti
elmélyiilt elemzése, azért sem, mert mindegyik feltétel jelentés mddszertani hatteret igényld
onallé kutatasi téma lehet. A disszertacié a kritériumok koziil az arak alkalmazkodasat
allitja fokuszba, kiilon modszertani megalapozassal (3. fejezef). A tobbi szempontrol is
célszerli attekintd képet alkotni ugyanakkor, tobbek kozott azért, mert az 4rak alakulasat,
hatasat is befolyasolhatjak, valamint a tanulsdgok segitik az intézményi reformok irdnyainak

megitélését. A fejezetben alkalmazott modszer tehat a kdvetkezd: az egyes kritériumoknal
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egy-egy vagy néhany mutaté (idosor) tapasztalatat fogalmazom meg, felvetve a legfontosabb
kérdéseket, lehetséges kovetkezményeket. A korabbiakhoz hasonldan a valsag elotti és utani
id6észak egyarant megjelenik az abrakon. Mivel a 3. fejezetben a valsaghoz kothetd kiigazodasi
szituacio all a kozéppontban, itt szintén féként a valsag soran és azéta megfigyelhet6
folyamatokra helyezem a hangsulyt. (Tehat nem cél a vizsgalt tényezok ¢€s a valsag kialakulasa

kozotti esetleges konkrét 0sszefliggés vizsgalata sem.)

Munkaeré-mobilitas

A 2.1.3. fejezet a munkaer0-mobilitast alternativ kiigazoddsi mechanizmusként mutatta be,
amely tompitja, kozeliti egymashoz az aszimmetrikus/aszinkron gazdasagi fejleményeket. A
bels6 mobilitds mértékére indirekt modon kovetkeztetni lehet a valutadvezeti tagok
munkanélkiiliségi ratainak szérodasabél (Eichengreen et al. 1990). A tartds kiilonbozdség
ugyanis arra utal, hogy a térségeket ért sokkhatasok a munkaerd-aramlas révén nem nyelddnek
el, a munkanélkiiliségi kiilonbségek nem egyenlitédnek ki. Egyes gazdasdgokban az

allastalanok megrekednek, mikdzben a zona mas részei akéar fel is szivhatnak Oket.

A 9. abra az EMU-tagok munkanélkiiliségi ratainak szorasat tiinteti fel, kiilon az eurdt elsdként
bevezetd tizenkét tagra (€12) és a mindenkori 0sszetételil teljes dvezetre is. Emellett az abra az
€12 orszagok esetén a fiatalok (20-29 év) munkanélkiiliségi ratdinak szordsat is szemlélteti, a
teljes korosztalyra és annak kiilonb6zo képzettségli csoportjaira egyarant. A fiatalok kiemelését
az indokolja, hogy rendszerint toliikk varhatd nagyobb rugalmassag (hajlandosag és képesség) a
mas térségekben valdo munkavallaldsra. A képzettségi szintek a kereslet és a kinalat taladlkozasa

szempontjabol 1ényegesek.

A globalis valsagot megel6z6en mindegyik ratara igaz, hogy szérasuk fokozatosan,
viszonylag lassan mérséklodott. A teljes munkanélkiiliség esetén a szords mintegy 1,5
szazalékponttal csokkent 2007-ig, elérve a 1,7 szdzalékpontos minimumot. A fiataloknal
némileg gyorsabb iitemil volt a kdzeledés, &m a magas kezdeti érték miatt igy is jelentdsebb
szoras maradt fenn (3,4 szazalékpont). A korosztilyon beliil érdekes modon a két szélso
végzettségi kategoria, a kozépfoku iskolakat be nem fejezdk €s a diploméasok munkanélkiiliségi
ratai kozott maradt meg nagyobb Ovezeti kiilonbség (2007-ben 5, illetve 5,3 szazalékpont). A
dolgozai csoportok kozotti eltérések felfedhetnek egyes mobilitasi akadalyokat, problémakat.
Mindkét emlitett fiatal képzettségi csoportnal felmeriilhet az elhelyezkedési feltételeknek valod
meg nem felelés: a szakképzettség hianya vagy eltérése a piaci igényektdl (a diplomak esetén

ehhez jarulhat a kiilfoldi elfogadas kérdése, annak jarulékos koltségei). A 2007-ig tartod
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9. ABRA. AZ EMU-TAGOK MUNKANELKULISEGI RATAINAK SZORASA (TELJES AKTIV
NEPESSEG ES FIATAL MUNKAVALLALOK), 1999-2018
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e e e €12 20-29 év teljes — €12 20-29 év ISCED 0-2

€12 20-29 év ISCED 3-4 ——€12 20-29 év ISCED 5-8

FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat adatai alapjan. Eurostat: Unemployment by sex and age — annual
average [une_rt_a], total unemployment, percentage of active population; Youth unemployment by sex, age and
educational level, [yth_empl 090]. Letoltés ideje: 2019.08.13. Képzettségi szintek (ISCED 2011 levels —
International Standard Classification of Education): 0-2: alapfoku oktatas, a kozépfoku oktatas also szintje; 3-4:
kozépfoku oktatas fels szintje, posztszekunder, nem felsdoktatas; 5-8: felsdoktatas.

fejleményekbdl azonban csak korlatozott kovetkeztetések vonhatok le, mivel az altalanosan
megfigyelhet6 szorascsokkenés elséosorban a periféria kedvezo — utdlag mar egyértelmiien
tulfiitott — konjunkturalis helyzetével magyarazhaté. A szoras alkalmasabb a munkaerd-
aramlds mintainak felderitésére olyan esetben, amikor értéke folyamatosan nd vagy stagnal.
Ilyenkor ugyanis azonosithatok olyan térségek, ahol aranyaiban tartdsan nagyobb munkanélkiili
tomegek rekedtek meg. Ez valoszintsiti a kelld mobilitds hidnyat, illetve bizonyos rejtett
korlatokra utal — anndl inkdbb, minél aszimmetrikusabb helyzetben vannak éppen a
gazdasagok. (Azaz ha vannak fellendiild, pozitiv kibocsatasi résii térségek is, amelyekben

érdemi munkaerd-kereslet jelentkezik.)

Az eurdzonaban a szoras 2008-2013 kozott mutat novekedést, amelynek eredményeképp a
mutatd valsag eldtti szintje megharomszorozodott. A sziikebb €12-es kdrben még gyorsabb
emelkedés kovetkezett be 2010-td1, ami jol jelzi, hogy az eurdvalsag ebbdl az orszagcsoportbol

indult ki, és ezen beliil a perifériat érintette a legstilyosabban.'® A maximalis terjedelem évében

18 Az 1jj tagok megjelenésével mar szokas ,.keleti perifériarol” is beszélni, amely a volt szocialista hatterti, de sok
tekintetben egyébként eltérd tagokra vonatkozik (Szlovénia, Szlovakia €s a balti allamok). Am ha kiilon nem
jelzem, a periféria megnevezés tovabbra is Irorszagra és a mediterran allamokra értendd.
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(2013) a legmagasabb, gorog munkanélkiiliségi rata 27,5%, mig a legalacsonyabb, német értek
5,2% volt. A szoras 2014-t61 kezdett csokkenni a teljes EMU-ban ¢s benne a tizenkét tagallam
korében, bar még 2018-ban is meghaladta a valsag el6tti, s6t némileg az 1999-es szintet is.

Ugyanez mondhato el a fiatalokra vonatkoz6 idésorokrol.

A széttartas és a korrekcio elhuzodasabol két kovetkeztetés vonhato le. Egyrészt figyelembe
kell venni az dvezeten beliili konjunkturalis képet, a munkaerd-kereslet alakulasat. Az EMU-
szintli valsdg ¢és lassti kilabalas miatt a relative kevésbé sujtott centrum-gazdasagok
munkaero-felszivo képessége osszességében korlatozottabb maradt. Erre utalnak a kordbbi
6. abra B. részén latott negativ vagy zérd kibocsatasi rések. Emiatt nem lehet messzemend
megallapitdsokat tenni a periféria dolgozdinak mobilitdsi hajlandosagarol. (Az ovezeti
valsagterjedés problémadja egyben ramutat a munkaerd-mobilitas mint OCA kritérium korlataira
is. Ha kiilonb6zé mértékben, de a legtobb gazdasagban visszaesik a kibocsatds és a
foglalkoztatas, akkor még az egyébként mobilis munkanélkiili tomegeknek sem feltétleniil

tudnak a valutadvezeti partnerek kelld mennyiségii allast kinalni.)

Masrészt viszont emlékeztetni kell arra, hogy a mégis kedvezobb konjunkturalis helyzeti
centrumban az utdbbi években — elsdsorban parcidlisan, ipardgi szinten — felmeriilt a
munkaeréhiany kérdése (Eichhorst et al. 2013, BMWFW 2013, Europai Parlament 2015). Ez
nehezen fér 6ssze a periféria tartésan magas munkanélkiiliségi rataival, ami mobilitasi
problémara, korlatokra utal. A centrumbeli munkaer6hiany ugyanis elsdsorban bizonyos
szakképzettséget igényld munkakorokben jelentkezik. Az Europai Parlament 2015-0s
tanulmanya szerint Németorszagban a magasan képzett elektronikai, informatikai
szakemberekbdl, valamint az egészségiigyben, &polasban ¢és mas szolgaltatasokban
dolgozokbdl volt hiany. A képzettségi-szaktudasbeli kiilonbségek jelenthetik a legnagyobb
akadalyat a délen felgytilt munkanélkiiliek EMU-s foglalkoztatasanak.

Van példa olyan tanulmanyra is (Klekowski von Koppenfels—H6hne 2017), amely a jol képzett
dél-eurdpai — elsdsorban fiatal — munkavallalok novekvd németorszagi jelenlétérdl szamol be,
noha a mi korlatozott adatkorre tAmaszkodik. A szerzOk utalnak a Németorszag altal inditott
MobiPro EU elnevezésli programra, amelyet a fiatal eurdpai munkavallalok foglalkozési és
foldrajzi mobilitdsanak novelése érdekében kezdtek meg, a német munkaerdigények és az
Eurdpaban masutt megfigyelheté munkakinalat Osszekapcsoldsanak céljaval (lasd BMAS
2014). A bizonyos munkakorokben megnyilvanul6d erdsebb kereslet, az atképzési lehetdségek,

a tartés munkanélkiiliség nyomasa és a szocialis juttatasok, segélyek visszavagasa az utdbbi
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években valdban serkenthették a kivandorlast a perifériardl, ami hozzajarulhatott a 2013 utani
szorascsokkenéshez. A mobilitas érdemi er6sodésének ellentmond azonban a képzési szintek
szerinti szorasok alakuldsa. A 9. dbradn latszik, hogy mindharom fiatal kategoria — és ezen beliil
is leginkabb a diplomasoké — tokéletesen egyiittmozog a korosztaly egészére jellemz0 szorassal.
Mas szoval a tizenkét tagallamban a jol képzett fiatal dolgozok munkanélkiiliségi ratai
kozott ugyanugy tobb évig tagult az eltérés, ezt kovetéen pedig csak azonos iitemii lassa
mérséklodés tortént. Amennyiben a Németorszagban ¢és a centrumban masutt jelentkezd
részleges munkaerdhianyt a megfelel6 képzettségii déli fiatalok nagyobb Iétszdmban be tudtak
volna tolteni, legalabb bizonyos mértékig kedvezdbb szoéras-idosort kellene latnunk a
diagramon. Emiatt valoszinii, hogy a 2014-t6] megfigyelt szoérdscsokkenés a tagallamok sajat
konjunkturalis javulasanak, hazai foglalkoztatas-bdviilésének tudhatd be, kevésbé az orszagok
kozotti mobilitisnak. Osszességében az eurdzonanak olyan, a gyakorlatban is egységes belsé
munkaerdpiacra lenne sziiksége, amelyben a térségek kozotti tobbiranyd, rdvidebb tavu
munkaer6-aramlas szerves jelenség, €s nem egy-egy nagy valsagepizédhoz kotédd koncentralt
(utdlagos) kényszer; nem visszafordithatatlan, aranytalan egyéni és kollektiv terhet jelentd
rendkiviili dontés (vo. Stiglitz 2016). Ez eldrelépést jelenthetne az endogén zavarok
megeldzésében. A fentiek alapjan azonban jelenleg inkabb korlatozottnak tekinthetd a

munkaer6-aramlés kiigazito szerepe.

Tékemobilitas

A tékemobilitast itt a befektetdi portfolio-diverzifikacio szempontjabol vizsgdlom, amelynél a
legfontosabb szempont a markansan egyiranyu aramlasok felismerése és korrekcidja.
Problémas egyrészt a piacok széttoredezettségét okozo ,,hazai torzitds” (home bias) (amikor a
befektetok csak a sajat gazdasaguk eszkozeit véasaroljak), masrészt viszont az olyan belséd
Osszefonodas is, amelyben egyes tagok dominansan csak a pénziigyi tranzakcidk egyik oldalan
jelennek meg (finanszirozd/adds). Az eddigiek alapjan vildgos, hogy a tékemobilitas ebben az

utobbi torzult formaban valdsult meg az EMU-ban a valsag elott.

Mint a 2. dbra megmutatta, az eurd bevezetését kovetéen a gazdasagok kozott
megsokszorozodtak a téke (hitel-) aramlasok. De Grauwe (2018) G6sszefoglalja azokat a
fejleményeket, amelyek 2010 eldtt a pénziigyi integracid gyorsuldsat tiikrozték. Ilyen volt a
bankkozi pénzpiacok, az allampapirpiacok integracidja, az Ovezeti szintli diverzifikacio

crcr

kereskedelmi bankok zdénabeli terjeszkedése. E folyamatok tobbsége azonban makroszinten
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egyoldalii mintazatot mutatott (a periféria novekvd finanszirozasi igényeit elégitette ki). Epp

e torzulas miatt a pénziigyi integracié a valsag kirobbanasanak pillanatatél megtorpant.

A kockazatok feltarulasa nyoman a perifériarol gyors és tartos tékekivonas tortént,
beleértve a bankkozi piaci likviditas ,,kiszaradédsat”, majd korlatozottsagat (2010-t6l 2015-ig),
valamint a periféria-allampapirok piacanak 6sszeomlasat és a hozamaik drasztikus emelkedését
(lasd 3. abra). A helyzetet éveken keresztiil sulyosbitotta a tobb tagot érinté elhtizodo
bizonytalansag. (A gorog kilépés eshetdsége példaul idoérdl idére felmeriilt egészen 2015
kozepéig, az orszag ndvekedési kilatasai tartosan gyengék maradtak [Varoufakis 2017]. A
gorog, ciprusi €s olasz bankokban a nemteljesito hitelek aranyat pedig napjainkig sem sikertilt
jelentdsen visszaszoritani [Laurent 2017, Eurdpai Bizottsag 2019].) A valsag utohatasai miatt
a ,,hazai torzitas” Gjra megerdsodott (Darvas 2013, Valiante 2015, Boissieu 2017, Colangelo et
al. 2017, lasd a 2. dbrat is). A mentdcsomagokra kényszeriild allamok hosszabb iddre
kiszorultak a piaci finanszirozasbol, illetve csak jelentds megujitasi kockéazatot hordoz6 rovid
lejarata addssagpapirokat tudtak kibocsatani. Gorogorszagnak 2010 elejét kovetden csak 2019
marciusaban nyilt alkalma tizéves allamkotvény kibocsatasara, amely lejarat egyébként kiemelt
szereppel bir a nagy intézményi befektetdk vonzasaban (Kourtali 2018, Ekathimerini 2019). Az
eurdzéna kiilonb6z6é 4allamainak fizet6képességében megrendiilt bizalom a biztonsagos
befektetést keresd pénzeket a német allamkotvények felé terelte. A konszolidalt német
koltségvetési  politika ¢és az ECB eszkOzvasarlasai miatt azonban ezeknek az
instrumentumoknak a kinalata korlatozottabb maradt. Igy relativ hidny alakult ki az
eurdovezeti alacsony kockazatu, likvid eszk6zokbdl (safe asset), ami hatraltatja a pénziigyi
piacok zavartalan mukodését: a kockazatkezelést, a likviditdismenedzsmentet, a monetaris
transzmissziot, sOt a bankok szabdlyozasi elvardsoknak valdo megfelelését is (Acharya et al.

2014, Horvath—Szini 2015, Riet 2017).

A bajba jutott gazdasdgok finanszirozdsat a mentScsomagok mellett az ECB mennyiségi
lazitasi programjai segitették. Ezek miatt ugyanakkor a kockazatok jelentds része a
résztvevok jegybankjait és az ECB-t tomoritd Eurdrendszer (Eurosystem) konszolidalt
mérlegébe, ezen beliil is az ECB mérlegébe dsszpontosult (Ruparel-Persson 2011, Donnery
et al. 2017). Ez végsd soron nem vart vagy kevésbé nyilvanvaldo moédon kényszerithet ki
kockazatmegosztast, az ECB esetleges veszteségeit ugyanis a tagallamoknak a tékekulcsok
aranyaban kell elszenvedniiik. A periféria refinanszirozasi nehézségeit, a pénziigyi piacok
széttoredezettségét latva a szakirodalom foglalkozni kezdett az EMU-beli formalis
kockédzatmegosztas kérdésével: az eurdovezeti allamaddéssagpapirok egy részének kollektiv
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kibocsatasara iranyuld kozoskotvény-javaslatok lattak napvilagot (példaul De Grauwe—
Moesen 2009, Delpla—Weizsdcker 2010). Ez a hozamok mérséklését, a hozamsokkok jobb
kivédését, az egyetlen nemzeti (német) kotvény mint biztonsagos eszkoz keltette problémak
megoldasat is biztosithatnd (Riet 2017). A politikai aggélyok miatt azonban e javaslatok
térnyerése varhatoan lassu lesz (Kopf 2011, Pisani-Ferry 2012, Esteves—Tunger 2016)."°

Az eurdvalsag megmutatta, hogy a pénziigyi integracié dnmagaban még nem jelent védelmet,
mert valds kockdzatmegosztds helyett kockdzat-elterjesztéssel jarhat — éppen az endogén
monetaris politikai visszacsatolassal Osszefiiggésben. Az EMU is felismerte az olyan kozos
intézményi mechanizmusok sziikségességét, amelyek képesek a pénziigyi piaci integracio
helyreallasat tdmogatni, ugyanakkor kiszlirhetik a markdnsan egyoldali finanszirozasi
mintakat, idében ramutatva az dvezet egyes térségeiben jelentkezd tulzott kockazatvallalasra.
Megsziiletett az Gin. bankunio (banking union) terve, amely harom pillérbdl all: egységes
feliigyeleti mechanizmus (Single Supervisory Mechanism, SSM), egységes szanalasi
mechanizmus (Single Resolution Mechanism, SRM), valamit a kdz0s eurdpai betétbiztositas
(common deposit insurance). A bankunionak eddig az elsé két pillérje 1épett miikddésbe 2014-
t6l, és mindkettd a megerdsitett, egységes EU-s bankszabalyozason (Un. single rulebook)
nyugszik. Az eur6zéniban a nagy méretii, illetve Kiterjedt nemzetkozi tevékenységet
folytaté bankok, bankcsoportok (Un. szignifikans intézmények) feliigyelete az ECB-hez
keriilt, mig a kis intézmények feliigyeletét tovabbra is a nemzeti hatésagok latjak el, am az
ECB modszertani iranymutatdsa, harmonizalt feliigyelési elvei alapjan (SSM Regulation
2013, SSM Framework Regulation 2014). Az ECB altal kozvetleniil felligyelt intézmények az
EMU banki eszkozeinek 82%-4t fedik le (ECB évszam nélkiil). Az SRM az intézmények kozos
keretek szerinti szanalasat célozza, az Egységes Szanalasi Testlilet (Single Resolution Board,

SRB) vezetésével és a nemzeti hatdosagok részvételével.

Boissieu (2017) a bankuni6 létrehozasat a kovetkezé motivaciokkal, célokkal magyarazza:

o

(1) A pénziigyi szolgaltatasok egységes piacanak bdvitése, elmélyitése, ennek érdekében a
minden szereplOre egységes szabalyrendszer €s azonos versenyfeltételek (level playing

field) tovabbfejlesztése;

19 Legujabban, a COVID-19 valsag nyomén a fiskalis kockazatmegosztas kérdése ismét éles vitak kereszttiizébe
keriilt, és az Un. ,,takarékos négyek” (frugal four; az EU négy tagallama: Ausztria, Hollandia, Dénia és Svédorszag)
— tekintettel juliusra az EU-nak mégis sikeriilt elvben megallapodnia egy olyan helyreéllitasi alaprél, amelynek
finanszirozasa az EU nevében felvett kozos adossaggal torténhet majd. (Ezt egyelére hangstlyozottan egyszeri,
rendkiviili alkalomnak tekintik, ugyanakkor nem kizart, hogy a jovében bevett eszkdzzé valik.)
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(2) A pénziigyi piacok jelenlegi széttoredezettségének visszaforditasa;

(3) Az un. ,lehetetlen harmassag” 2

meghaladdsa a nemzetek folotti valsagmegel6zési €s
valsagkezelési politikdk megteremtésével,

(4) A szuverének ¢és bankok kozotti 6rdogi kor megsziintetése;

(5) Az externalidk figyelembe vétele €s kezelése a bankiizemi gyakorlatban (internalizalas), a

banki valsagok tovagytiriizésének meggatolasa;

(6) A szabalyozok, feliigyelSk pénziigyi szektor altali ,,rabul ejtésének” (regulatory capture)?’,
illetve az intézményekkel szembeni tulzott tiirelemnek (forbearance) a visszafogasa

(amelyekre nemzeti keretek kozott nagyobb lehet az esély; de vo. az alabbiakkal).

A szerz0 szerint ,,a hatékony europai szinti feliigyelés azt jelenti, hogy a feliigyelok elonyosebb
pozicidba kerlilnek ahhoz, hogy ex ante médon megakadalyozhassak a rossz hitelkdvetelések
felhalmozodasat a banki mérlegekben” (p. 88.). Stiglitz (2016) ugyanakkor arra figyelmeztet,
hogy a befejezetlen bankunié akar még karosabb helyzetet is eredményezhet, mint a korabbi,
tagallami kézben 1évo feliigyelési és valsagkezelési strukturdk. Mint ismert, a bankunid
harmadik pillérének tekintett kozos europai betétbiztositas napjainkig nem valésult meg.
Ennek elsddleges oka a belsd ,,transzferuni¢” kialakulasatol, az erkolesi kockdzattol vald — mar
a kozos kotvények kapcesan is emlitett €s elsGsorban a magorszagokban jelentkezd — félelem.
Stiglitz (2016) szerint azonban az dvezeti betétbiztositas nélkiili ,,kozds feliigyelés 01j tipusa
rugalmatlansagot kelthet ¢életre Eurdpaban. (...) A szabalyok merev alkalmazisa az
[intézményekkel szembeni, kiilonosen valsag idején mutatott] tirelmet korlatozni fogja. (...) A
bankokat bezarathatjdk, az érintett gazdasdg jelentds karara. (...) Kozds betétbiztositas
hianyaban ez a rugalmatlan szabalykovetés még kockéazatosabba teheti a betétesek szdmara,
hogy pénziiket egy gazdasagilag gyengélkedd orszdg bankjaiban tartsak: a divergencia
problémaja igy felerésodhet” (p. 130-131.)

A bankunié mellett az eurd6vezet pénziigyi piaci integraltsagat érinté masik — még kevésbé
elérehaladott — kezdeményezés a tokepiaci unioé (capital markets union). Ennek elsédleges
célja a befektetések (beruhazasok) ¢lénkitése az egységesebb €s versengdbb tékepiacok révén
(Eurdpai Bizottsag 2015, Csaba 2018). Véron és Wolff (2016) arra mutatnak ra, hogy a

tokepiaci uni6 akkor lehet sikeres a forrdshoz jutas, a tokeallokacid, a befektetdi kilatasok és a

20 A Boissieu (2017) 4ltal bemutatott fogalom szerint a pénziigyi integracid, a pénziigyi stabilitds és a
valsdgmegel6zési, -kezelési politikak kiilon-kiilon tagallami kézben maradasa nem teljesiilhet egyszerre.
2l A dontéshozoknak a feliigyelt pénziigyi intézmények, szerepldk 4ltali befolydsolasa, nyomasgyakorlas vagy
szakmai, karrier-6sszefonddasok kihasznaldsa révén, lasd Stiglitz 2016, Poulain 2017, Varoufakis 2017.
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pénziigyi stabilitas javitdsaban, ha nem rovid tava ciklikus eszkozként hozzak 1étre az adott
pillanatban gyengébb banki hitelezés ellensulyozasara, hanem hossz tavlu transzformativ
politikaként tekintenek ra. Ennek érdekében a transzparencia, a megbizhatdésag ¢és
Osszehasonlithatosag, valamint a pénziigyi stabilitds eldmozditasara — tobbek kozott példaul a

kovetelés-atstrukturaldsi rendszerek reformjara — kell helyezni a hangsulyt.

Ugyan nem kozvetleniil pénziigyi piaci kérdés, érdemes itt megemliteni az un. tdlzott
egyensulytalansagi eljaras 2011-es bevezetését (excessive imbalance procedure, a
macroeconomic imbalance procedure, MIP keretében). A MIP célja a valsag tanulsaga nyoman
a potencidlisan karos makrogazdasagi egyensulyhidnyok felderitése és megeldzése. Az
ellendrzésre a gazdasagpolitikdk koordinacidjat szolgald, szintén ujkeletii éves Eurdpai
Szemeszterben keriil sor (Europai Bizottsag, évszam nélkiil). A bemutatott kozos intézményi
kockazat-monitoring mechanizmusok a jovében kiemelt szerepet jatszhatnak a
tokemobilitasi kritérium optimalis teljesitésében, a szisztematikusan egyirdnyu pénzaramlasok
befolyasolasaban. Mas szoval tamogathatjak az endogén monetaris politikai visszacsatolas
felismerését, hatasainak tompitasat a megfeleld szakpolitikai mix keretében (vo. Cceuré 2015).
A disszertacid piaci korrekciés mechanizmusokra vonatkozo eredményeinek fényében nem
tulzas azt allitani, hogy az EMU-s k6z0s monetaris politika fenntarthatosaga kozép-, illetve

hosszl tavon jorészt e reformok hatasos mikodtetésén mulik.

A bérek és arak rugalmassdaga

A kritérium értékelését a 3. fejezet tartalmazza.

Arupiaci nyitottsag és integrdcié

Nem véletlen, hogy Eurdpaban a kozos valuta otlete megsziiletett, hiszen mindig is jelentds
kereskedelmi szalak fiizték ossze a térség gazdasagait. Alapvetden tehat egyértelmii ennek
az OCA-kritériumnak a megitélése, mivel az eur6zéna orszdgai majdnem ugyanannyit
kereskednek egymassal, mint a vilag 0sszes tobbi részével (ECB 2013, Micossi 2016). Mégis
célszerli elemezni a kereskedelem volumenének é€s irdnyainak alakuldsat, mivel az Gvezeti

kereskedelem relativ jelentOsége az egyes tagok szamara eltérd lehet.

A 10. abra az €19 tagok egymas kozotti és zonan kiviili exportjdnak és importjanak

volumenindexeit mutatja, mig a //. dbra az Ovezeti kereskedelmi nyitottsag atlagait az
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eurovalsag eldtt és annak kitorésétdl kezdve.?? 2008-ig a 19 gazdasag kozott és a vildg mas

részeivel is litemesen boviilt a kereskedelem. Ahogyan arrél mar volt szd, a belsd aruforgalom

10. ABRA. AZ €19 BELSO ES KULSO ARUKERESKEDELMENEK ALAKULASA,
VOLUMENINDEXEK (2010=100%), 2000-2018

130
120
110
100
90
80
70
60

e €19 tagok belsd
exportja

= = = £]9 tagok zOnan
kiviili exportja

= = = €19 tagok zOnan
kiviili importja

FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat adatai alapjan. Eurostat: €19 trade by BEC product group since
1999 [ext st eal9bec], seasonally and working day adjusted volume indices (2010=100) monthly data, éves
atlagolassal. Letoltés ideje: 2019.08.17.

11. ABRA. AZ €19 GAZDASAGAINAK EGYMAS FELE MUTATOTT ATLAGOS KERESKEDELMI
NYITOTTSAGA (ARUK) GDP-ARANYOSAN, AZ EUROVALSAG ELOTT ES ANNAK KITORESETOL
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@ Az eurdvalsag elott (2000-2009) @ Az eurdvalsagtol (2010-2018)

FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat adatai alapjan. A kereskedelmi nyitottsagot az adott gazdasag
€19-cel bonyolitott realexportjanak és realimportjanak Osszegeként, redl GDP-aranyosan hataroztam meg. A
realexport és -import eléallitasa lancolt volumenindexek (2010=100%) segitségével tortént. Eurostat, E-Comext,
EU trade since 1988 by BEC, ill. BEC classification intra-€19 volume indices; Eurostat, GDP, chain-linked
volumes (2010). Letoltés ideje: 2019.08.17.

22 Az 4brak az aruk kereskedelmére vonatkoznak. A 10. dbrdhoz felhasznalt adatforrds minden jelenlegi EMU-
tagot tekintetbe vesz az eurdcsatlakozas idopontjatol fiiggetleniil.
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novekedésében az eurd bevezetése nem elhanyagolhato tényezd (2007-ig az €12-es csoport
hasznalta a fizetdeszkozt). A kozds pénz egyébként nemcsak a tagok kozotti, hanem a
kiilvilaggal folytatott kereskedelem ¢élénkiiléséhez is hozzajarulhatott. De Grauwe (2018)
szerint az eurd nemzetkozi, tombon kiviili hasznalata is egyre jellemzobbé valt. A kiilso és belso
kapcsolatok fokozodasat az eurd bevezetése mellett a valsag eldtti globalis konjunktura is
magyarazza. A 10. abra szerint tehat a hagyomanyosan is jelentés kereskedelmet bonyolité

(késobbi) €19 gazdasagok arupiaca 2000-2008 kozott még nagyobbra nott.

A 11. dabra pedig azt az 0sszképet adja, hogy a belsé aruforgalom szempontjabél a tagok
jellemzoen nyitottak egymas iranyaba. (A tombon beliili kereskedelmi nyitottsagot az €19-
es export ¢és import GDP-aranyos 0sszegével mérem.) A legkisebb orszagoknal (Ausztria,
Benelux allamok, kis balti allamok, Malta, Szlovakia, Szlovénia) nagyobb, koriilbeliil 40%-o0s
vagy azt meghaladd értékek figyelhetdk meg. A nagyobb 4allamoknal (Franciaorszag,
Németorszag és részben Olasz- és Spanyolorszag) a relative kisebb nyitottsaig a GDP magas
értekébol — a belso piac jelentds méretébdl — és az EMU-n kiviili gazdasdgokhoz fiiz6d6 szintén
szoros kereskedelmi szalakbol szarmazik. Ezek a gazdasagok egyértelmiien kulcsszereploi az
Ovezeti arupiaci integracionak, mivel a kisebb tagok kiemelt partnerei. Noha tehat a belsd
kereskedelmi szalak inkdbb a skalafiiggetlen (néhdny nagy csomoponttal rendelkezd) halozat

képére emlékeztetnek, az alapszempont — maga az arupiaci 6sszefonodottsag — teljesiil.

Talalhat6 viszont két-harom olyan tag, amelyek 6nmagukban relative elszigeteltebbek.
Gorog- és Finnorszag, Ciprus, valamint — egyes térségeik kapcsan — Olasz- és Spanyolorszag
is kevésbé integrans része az Ovezetnek. A viszonylagos EMU-s szeparaciot okozhatja az
Osszességeben is jellemzd gazdasagi zartsag (vo. ECB 2013) vagy épp a vilag mas részeivel
fenntartott kapcsolatok fontossdga (Spanyolorszag: Latin-Amerika; Gorogorszag: Balkan, a

Foldkozi-tenger keleti medencéje, Oroszorszag).

A 10-11. abradk a valsag rovid és hosszabb tavu hatésait is jelzik. A /0. dbra szerint az altalanos
visszaesést kovetden a zonan kiviili export kezdett iitemesebben béviilni. Mig tehat a valsag
elott a kiilsd és belso kapcesolatok kortilbeliil azonos meredekségili ndvekvo palyan voltak, 2010
utan ez médosult. Igy a kiilsé export relative nagyobb jelentdségre tesz szert az Gvezeten beliili
elad4sokkal szemben. Noha ez jelentds részben ,,csak” az EMU-n kiviili (fejlédd) piacok
erdsebb keresleti dinamikédjanak tudhat6 be, 6sszességében kedvezének mégsem mondhato a
valutadvezeti arupiaci integracid jovobeli tovabbfejlodése szempontjabol. Ehhez kapcsolodik,

hogy miutan 2014-t61 az EMU kereslete is boviilni kezdett, a kiilsé import gyorsabban
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emelkedett, mint a belso piacrol szarmazé. (Az utdbbi igy csak még késébb, 2017-ben érte
el a valsag eldtti szintet.) Ez Osszefiigghet a krizis tartds hatdsaival, az EMU-s kinalati oldalt
ért megrazkodtatassal (egyes kapacitasok leépitése és/vagy elmaradt beruhdzasok, az un.
reményvesztett munkanélkiiliek vagy a csokkent munkavégzési képesség kérdése, a gazdasagi
nehézségekkel kiizdé eladokkal szembeni 6vatosabb beszerz6i magatartas stb., lasd Stiglitz
2016). Ez alapjan nem meglepetés, hogy a /1. dbra szerint a periféria-orszagok majdnem
mindegyikének (Gorog-, ir-, Olasz- és Spanyolorszag) valtozatlanul alacsony maradt vagy
csokkent az EMU-s arupiaci nyitottsaga a 2010-2018-as idészakban. Ekkor dontden csak a
kis, Gjonnan csatlakozott gazdasagok Ovezeti nyitottsaga emelkedett észrevehetd mértékben
(balti 4llamok, Szlovakia és Szlovénia), amiben az eurdbevezetés 1ényeges szerepet jatszhat. A
centrum értékei jellemzden valtozatlanok maradtak. Mindez azt jelzi, hogy a krizis és a globalis
valtozéasok (feltorekvd piacok) hatasara az EMU-s eladok versenyképességét kihivasok érik,
igy a belsd kereskedelmi kapcsolatok nem feltétleniil fokozhatok tovabb. Valutadvezeti
szempontbol ennek kifejezett negativ kovetkezménye kevésbé varhatd, mivel az arupiaci
Osszekottetések ebben az esetben is a hagyomanyosnak megfeleld0 magas szinten
stabilizalodnak. Igy a kedvezd szinkronizacios hatasok és a kozos pénznek koszonhetd
folyamatos koltségmegtakaritdsok megmaradnak. Ugyanakkor a kereskedelmi kapcsolatok
viszonylagos stagnalasa miatt az ajabb, tovabbi hatékonysagi elonyok elmaradasat a piaci
szereplok kedvezodtlennek észlelhetik, mikozben az dldozatok — a kdz6s monetaris politika

miikddtetésébdl fakado endogén zavarok — kérdése mindig napirendre Keriilhet.

Diverzifikalt gazdasagok, szerkezeti hasonlosag

A 12. és 13. abrak az EMU-tagok tevékenységi koncentracidjat mutatd Herfindahl—-
Hirschmann-index (HHI) értékeit szemléltetik kiilonb6zé bontasokban. A HHI itt a gazdasagi
tevékenységcsoportok (egyszertibben: iparagak) hozzaadott értékbeli arnyan alapul. ** Mivel
az egyes tevékenységek részesedésének négyzetdsszegérdl van sz, a HHI elméleti maximumat
— az egyetlen iparagas, teljes koncentraciot — a 10.000-es érték jelenti. Ehhez viszonyitva a 12-
13. abrak minden gazdasagban mérsékelt koncentraciot jeleznek a vizsgalt teljes
iddszakban. A 2. dbra azt mutatja, hogy az eurd bevezetését kovetden gyakorlatilag nem

véltozott a koncentraltsagi fok. Egyedi kiillonbségek természetesen vannak, ugyanakkor a

23 Az adatforras az EU-s tevékenységi osztalyozas (Nomenclature of Economic Activities, NACE) kategoridit
koveti. A 10 tevékenységcsoport a kovetkezd: mezdgazdasag, erdészet, haldszat; ipar (épitdipar nélkiil); épitdipar;
kereskedelem, szallitas, szallashely- és éttermi szolgaltatasok; informacié €s kommunikacid; pénziigyi, biztositasi
tevékenység; ingatlanokkal kapcsolatos tevékenységek; tudomanyos, adminisztrativ és timogatd tevékenységek;
kozigazgatas, védelem, oktatas és egészségiigy; szorakoztatdipar, rekreacio, miivészetek és egyéb szolgaltatasok.
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tagallami értékek viszonylag keskeny savban szérodnak. Igy a vizsgalt tevékenységi bontas
szintjén az eurodvezet tagjai diverzifikalt gazdasagoknak mindsiilnek, ahogyan azt mar
1990-ben az OMOM Report is megallapitotta: ,(...) a gyakorlatban az Eurdpai Kozosség
allamai jellemzden erdsen diverzifikalt gazdasagok™ (p. 46.). A hasonldan valtozatos iparagi
szerkezetre utal, hogy az EMU-s kereskedelem jelentds részben agazatok kozotti: a legtobb
termék piacan az egyes tagok eladoként és vevoként is jelen vannak (ECB 2013, Krugman—

Obstfeld 2003). Az ECB elemzése (2013) alapjan 1999-rél 2013-ra Németorszag ¢s

12. ABRA. A GAZDASAGI TEVEKENYSEGEK KONCENTRACIOJAT MERO HERFINDAHL—
HIRSCHMANN-INDEX ATLAGANAK ALAKULASA AZ €12 ES €19 GAZDASAGOKBAN, 1999-2018
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1600 ... o - e e ]9 éﬂ.ag
1400 | T e ST €12 MIN
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FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat adatai alapjan. Eurostat: Gross value added and income by A*10
industry breakdowns [nama 10 al0], gross value added, percentage of total. A HHI a gazdasagi tevékenységek
bruttd hozzaadott értékbol vald részesedésének négyzetdsszege. A gazdasagi tevékenységek csoportositisa a
NACE Rev. 2. klasszifikaciot koveti. Letoltés ideje: 2019.08.21. *2015-t81 irorszag adatanak kivételével (a
korabban emlitett céges kozpont-athelyezések miatt).

13. ABRA. A HERFINDAHL—HIRSCHMANN-INDEX ATLAGOS ERTEKEI ORSZAGONKENT AZ
EUROVALSAG ELOTT ES ANNAK KITORESETOL
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FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az el6z0, 12. abrdnal feltiintetett forrasok szerint.
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Franciaorszag kivételével az €12-es kor mindegyik tagja bovitette belsd export-0sszekottetései
szdmat, ami a tanulmany értelmében azt jelenti, hogy teljesen 1j termékek exportjaba kezdtek
(vagy mar létezd, addig azonban csak belfoldon értékesitett aruval jelentek meg az EMU-s
piacon). A termékkor — és ezaltal az iparagi tevékenységek — boviilése a koncentracio valsag
elotti kis csokkenését eredményezte. Mivel ugyanakkor a HHI a vizsgalt idészak soran
mindvégig keskeny tartomanyban maradt, dvezeti szinten sem a specializaciés, sem az
endogenitas-elmélet nem bizonyul alatamasztottnak. Az eurd bevezetése és az Gvezet
valsaga sem valtoztatta meg érdemben a mar korabban kialakult gazdasagszerkezeti

diverzifikaciot.

Az EMU-ban nincsen tehat szélsdségesen specializalt, a parcialis (iparagi) sokkoknak igen
kitett tag, bar a 13. dbra szerint 2010-td1 egyes gazdasagokban valamelyest ndtt a koncentracio.
A periféria orszagai jellemzden ezek kozé tartoznak. Ez az elmozdulas nem jelentds, am
érdemes ramutatni egyes iparagi megoszlasi kiilonbségekre. Ezt tiikrozi a /4. dbra, melyen az
ipar és a szolgaltatasok jelentoségének viszonylagos eltérése lathatd. A masodik idészakban
a fejlett piaci trendeknek megfeleléen a legtobb tagnal nétt a szolgaltatasok atlagos stlya,
ekdzben viszont a fennallo kiilonbségek megmaradtak vagy egyes esetekben latvanyosabbd is
valtak. Németorszdgban némileg csokkent a szolgaltatasok iddszaki atlagos aranya, mikdzben
az eleve magasabb értékekrdl induld déli periférian emelkedett. Németorszag a két kisebb keleti
gazdasaggal egylitt (Szlovakia, Szlovénia) igy inkabb iparorientalt. Mint az Eurdpai Bizottsag
jelentése (2016) ramutat, ezek a szerkezeti kiilonbségek nehezithetik a tagok kozotti
egyensilyhianyok korrigalasat: a centrum orszagaiban ,(...) azok a reformok, amelyek

tamogatjak a szolgaltatoszektor fejlodeését, segithetnek az Oridsi  kiils6 tobbletek

14. ABRA. AZ EPITOIPAR ES A SZOLGALTATASOK ATLAGOS RESZESEDESE A BRUTTO
HOZZAADOTT ERTEKBOL ORSZAGONKENT AZ EUROVALSAG ELOTT ES ANNAK KITORESETOL

%
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m1999-2009 m2010-2018

FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés a /2. abrandl feltlintetett forras szerint.
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csokkentésében” (p. 6.). Példaul azért, mert a fejlettebb szolgaltatoszektorbodl adoddan
¢lénkiilhet a belsé fogyasztas, igy Osszességében mérséklddhetnek a nagy kapacitasokkal
rendelkezd gyaripar exportszamai. A kiterjedt ipari kapacitdsok a folytonos miikddtetés iizleti
kivanalma miatt eleve ,,hajlamot teremtenek™ a kiils6 tobbletekre. A szolgaltatdsok kivitele
viszont még napjainkban is gyakran nehezebben tomegesithetd, lassabban fokozhato, helyhez
kotottebb. A Németorszag és a tobbi tag kozotti viszonylagos szerkezeti kiilonbség a munkaerd-
vandorlasban és az arszinvonal-alkalmazkodasban is gatat jelenthet. El6bbiben nemcsak azért,
mert mas-mas munkavallaloi készségeket igényel, hanem azért is, mert a szolgaltatdsok
tipikusan munkaintenzivebbek, igy adott szintli aszimmetrikus sokk esetén tobben valhatnak
allastalannd a szolgéltatds-orientalt gazdasagokban, mint amennyien masutt el tudnak
helyezkedni. Az aralkalmazkoddsban pedig azért lehet akadaly az eltérés, mert a
szolgaltatasok arai rovid tavon jellemzden rugalmatlanabbak (ennek empirikus példajat
lasd a 3. fejezetben). Osszességében tehat az EMU diverzifikalt gazdasagokat tomaritd térség,
amelyek kozott ugyanakkor megfigyelhetdk egyes, az alternativ kiigazodasi mechanizmusokat

zavar6 kiilonbségek.

Az iizleti ciklusok szinkronja és inflacios preferencidak

A kibocsatasi mintdk egylittmozgasanak kérdésével a 2.2.2. fejezet részletesen foglalkozott,
ezért itt csak emlékeztetni kell a 6. abra 16 tanulsadgara. Eszerint a kibocsatasi rések alapveto
mintdikat, iranyukat tekintve tobbnyire hasonléan alakulnak az O&vezetben, amit
indokolnak a jelentds piaci 0sszefonddasok és az egyedi ipardgi sokkoknak kevésbé kitett,
véltozatos gazdasagszerkezetek. Mindazonaltal az OCA kritériumok attekintésébdl is latszott,
hogy szamos egyedi sajatossag, relativ elkiiloniilés is jellemzi a tagokat, amelyek miatt a
kibocsatasi rések szorodasa keresztmetszetben jelentés. A periféridn a 2010-es évtizedben
tartosabb, nagyobb negativ kibocsatasi rések jelentkeztek, ami az egyoldalli kiigazodasi
terhekre is utal (lasd 3. fejezet). Ezzel kapcsolatban itt a centrum — és ezen beliil Németorszag
— limitalt koltekezési (fogyasztasi) hajlandosaganak problémajara érdemes felhivni a figyelmet.
A visszafogott kereslet a németek inflacids tapasztalatainak, illetve az antiinflaciés politikak
iranti preferenciajanak is tulajdonithatd. Micossi (2016) szerint ,,Németorszag 6sszességében
egyfajta redlgazdasagi horgonnyé valt az eur6zonaban, amely a magas megtakaritasok és a
lassan boviild kereslet iranti preferenciajat raerdlteti a tobbi tagra. E lassu novekedés azonban
nem fér 6ssze az adossagesokkentés, a munkanélkiiliség és a szocidlis valsag visszaszoritdsanak
igényével. A nagyon alacsony inflacid egyuttal tovabb sziikiti a relativ bér- és arvaltozasokhoz

kinalkoz6 mozgésteret” (oldalszdm nélkiil). Ezt Tressel et al. (2014) is megerdsitik: ,,Rdadéasul
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a belso leértékelddés nehézségbe iitkozhet, ha a kereskedelmi partnerek inflacioja alacsony™ (p.
23.). Hasonl6 kovetkeztetésre jut Stockhammer €s Sotiropoulos (2014): ,,A tobbletes orszagok
kiigazodasa segitené a novekedést és magasabb inflacioval jarna, de lehetévé tenné az

egyensulyteremtést Europa egyes részeinek nagy valsaga nélkil” (p. 210).

Az I. tablazat 6sszefoglalja az eredményeket, melyek tamogatjak a Hipotézis 2.-t. Az EMU
hagyomanyosan erds arupiaci integracioja és gazdasagainak szerkezeti hasonlo6saga indokoltta
teszi a kozos valutat, bar nem elhanyagolhatok a tartos realgazdasagi kiilonbségek és a
gyengébb tényezomobilitas sem. A valsag tobb tekintetben is felszinre hozta ezeket. A fejezet
tanulsadga, hogy egyes OCA kritériumok — kiilondsen a pénziigyi integracidé esetén — csak
megfeleld intézményi kontrollal érhetd el a vart kedvezd hatas. 2010 6ta az EMU jelentés
elorelépést tett az intézményi épitkezés terén. E torekvések nemcsak kozgazdasagi vitakat,
hanem politikai-vildgnézeti valaszutakat is teremtenek. A megindult reformok hatékonysaga
érdekében az eurddvezetnek mindenekeldtt a kiigazodasi terhekhez valé hozzaallas, a

kozosségi kockazatmegosztas terén kell tartos konszenzust kialakitania.

1. TABLAZAT. AZ EMU OCA KRITERIUMOK SZERINTI ATTEKINTO ERTEKELESE

Kritérium | Eredmények
o A munkanélkiiliségi ratak a valsag soran szérédtak, ami csak lassan mérsékl6dott.
. o Ez a jol képzett fiatal munkavallalokra is igaz, ami felveti a mobilitasi akadalyok
WD et és hajlandésag problémajat, mivel a zonaban létezik parcialis munkaeréhiany.
mobilitas
e Nem egy-egy nagy valsigepizodhoz kotddd koncentralt, utdlagos munkaerd-
vandorlasi kényszer, hanem szerves jelenségként tobbiranyu aramlas sziikséges.
Tékemobilitas. | ® A felgyorsult pénziigyi integraci6 onmagaban nem elégséges: az egyiranyl
2
integralt aramlédsok fenntarthatatlansaga miatt megroppanhat (2010 utani széttoredezés).
pénziigyi o Az EMU legjelentdsebb intézményi reformjai a pénziigyi piacokat érintik;
piacok tamogathatjak az egyiranyu kockazatvallalasi mintak proaktiv kezelését.
Arupiaci e Erésen integralt arupiacu térség, a valsag kitorése 6ta mindazonaltal a kiilsé
nyitottsag és kapcsolatok jelentosége jobban novekszik.
integracio e Tartésan viszonylag elszigeteltebb tagok a periférian.
Diverzifikalt o A vizsgalt iparagi bontas szintjén idOben tartosan diverzifikalt gazdasagok.
9
hasonlé iparag- | e Az ipar és a szolgaltatasok jelentoségének viszonylagos eltérése gatolhatja
szerkezet mas kiigazitasi mechanizmusok miitkodését.
Uzleti ciklusok | ® Tobbnyire hasonlé irdnyba mozdulé, de keresztmetszetben jelentds
szinkronja szorédasu kibocsatasi rések, egyes tagok eltéro inflacios preferenciai mellett.

FORRAS: Sajat szerkesztés
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3. Arszinvonal-alkalmazkodas és hatasa az EMU-ban

E fejezet célja az arak eurodvezeti kiigazodasban betoltott szerepének empirikus vizsgalata. Az
eddigiek értelmében az daralkalmazkodas kérdésével (legalabb) két okbol érdemes foglalkozni.:
e A monetaris unios tagsdag legkézenfekvobb velejaroja a sajat nomindlis darfolyam
elvesztése. A valutaarfolyam-valtozas réovid tavu  kibocsdatasi  hatasai  koziil
mindenekelott a netto exportra gyakorolt potencidlis ar jellegii hatdst szoktak
kiemelni.** Ennek a mechanizmusnak a kézvetlen analégidja a valutadvezeten beliil a
gazdasagi egységek arszinvonalanak alkalmazkodasa. Logikus tehat e csatorna — mint
lehetséges kiigazodasi mod — vizsgadlatanak igénye.

o Az drak ilyen értelemben vett kiigazito szerepével nemcsak az elméleti fejtegetésekben,
hanem az EMU vdlsdgkezelésében is kozvetleniil talalkozunk. Az EU-IMF-politikak
versenyképességi torekvései a relativ darak befolydsoldsdra is kiterjedtek. Mas szoval:
a hiradasokban gyakran hallott megszoritasokra részben a leendé6 arvaltozdsoktol vart
kibocsatasi hatasok miatt keriilt sor. Felmeriil a kérdés, hogy ezek az elképzelések
mennyire megalapozottak, igy osszességében mennyiben jarulhatnak hozzd a kézos

monetdris politika szamadra jobban kezelhetd helyzetek eléréséhez.

A fejezet ezért két kérdést elemez: (1) hogyan valtozott az EMU-tagok arszintje 2010-t6l (a
megfeleld arvaltozok szerint); (2) a megfigyelt arvaltozasok képesek voltak-e az export piaci
térnyerésén és az importhelyettesités fokozdsdan keresztiil tamogatni a valsaggal leginkabb
sujtott periféria kilabaldsat.”

A két kérdeés mindegyike kiilonb6z6 mélységii, igy akar jelentés modszertani appardtust
felvonultato elemzéseket is lehetové tesz. A dolgozat fokusza — a kiegyenlitettebb
konjunkturdalis viszonyok tamogatisa — szempontjabol az drvaltozasok outputhoz valo
hozzdjaruldsanak létezése, mértéke a legfobb kérdés. Ezért ugy itélem meg, hogy a disszertacio

adta terjedelmi lehetoségek kozott a (2) kérdés széleskorii modszertani megalapozasa indokolt.

24 Részletes leirasat lasd a 2.1.2. fejezetben. A valutaarfolyam mas jellegli hatdsai a brutt6 pénziigyi vagyonhoz —
benne a pénziigyi eszkdzok arfolyamahoz és a kiilfoldi fizetéeszkozben denominalt adossagokhoz — kotddnek.
Ezek a belfoldi aggregalt keresletet (fogyasztas, beruhazas) képesek elmozditani, ami természetesen hatassal lehet
a nettod exportra is. (A hazai valuta leértekelddése példaul a devizaban fennalldo adossagok torlesztési terheinek
emelkedését okozza, ami a gazdasagi szereplok széles korének eladosodottsaga esetén a belfoldi aggregalt kereslet
visszaesését — és ezzel egyiitt varhatéan — az import altaldnos zuhanasat okozza.) Ez ugyanakkor nem az
arfolyamvaltozas makro-szempontbdl leggyakrabban hivatkozott csatorndja — az ugyanis az exportérok hazai
valutaban kifejezett jovedelmének és az importcikkek arainak valtozasaval fiigg Gssze.

25 Az egyértelmiiség kedvéért: a fejezetnek nem célja a 2010 el6tti arfejlemények és a krizis kialakuldsa kozotti
kapcsolat vizsgalata. Az erre vonatkozd atfogd ismereteket, kovetkeztetéseket az inflacios rések kapcsan a 2.
fejezet mar attekintette.
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Ettol még természetesen izgalmas probléma marad az is, hogy az (1) kérdésnél feltart
arfejleményeket milyen tényezok mozgattak. Az értekezés eddigi részeibdl egyértelmiien latszott,
hogy a bérek szerepe megkeriilhetetlen ebben. Igy toméren a bérek és az drak osszefiiggésére
is kitérek a fejezetben, am nem olyan kiterjedt empirikus eszkoztarral, amelyet a (2) kérdésnél
hasznalok. (Az arszinvonal-alakulas okait egy masik kutatas keretében példaul olyan modellel

lehetne vizsgalni, mint a vallalatok arsimito magatartasarol szolo Encaoua—Geroski-féle

[1986] modellkeret.)

Az (1) és (2) keérdéseket aggregalt és — ahol lehetséges — szektoridlis (ipardagi) megbontasban
is vizsgalom. A szektorok szintje azért érdekes, mert arrugalmassaguk elteré lehet, és maga az

ar is mas jelentoséggel birhat a kiilonbozo joszagokra iranyulo vasarlasi dontésekben.

Az (1) kérdést és a hozza kapcsolodo alabbi Hipotézis 3.-at a 3.1. fejezet targyalja. A
Hipotézis 3. az drak rovidebb tavi rugalmatlansagabol indul ki. Az elemzés felvezetésként
részletesen kifejti az drak valutadvezeti jelentoségét. Majd a konkrét arfejlemények
kovetkeznek. Az értekezés alapproblémajanak megfeleloen a vizsgalat a zondn beliili

(tagallamok kozotti) viszonylatra iranyul.

A (2) kérdés szerinti arhatast a 3.2. fejezet teszteli, magyardzo valtozokent a 3.1. fejezet dar
jellegii indikatorait alkalmazva. Itt tehat a lenti Hipotézis 4.-et teszem mérlegre, amelynek
megfogalmazasa a szakirodalmi dttekintésen és az eurozona utobbi években tapasztalt

gazdasagi helyzetén alapul.
A 3. fejezet empirikus elemzésének teljes menetét fogja dat a késobbi 20. dabra.
A fejezetben vizsgalt hipotézisek és eredményeik a kovetkezok:

HIPOTEZIS 3.

A vizsgalt ovezeten beliilli vonatkozasban az arszinvonal-alkalmazkodas 2010-tol
korlatozott mértéki volt (a relativ arvaltozasokat is célzo valsagkezelo politikak ellenére
is). igy a mediterran és ir térség termékei és szolgaltatasai (6sszeségében) csak kisebb
mértékben tudtak javitani ar-versenyképességiikon a centrumhoz képest. Az ar-

0sztonzok szempontjabol ugyanakkor az egyes szektorok nem voltak egyformak.
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EREDMENY 3.

EREDMENY 3.1.
Az EMU-tagok Kkiilonb6zoé (export-, import-, belfoldi) arszintjei a vizsgalt adatkor
szerint?® csak mérsékelten valtoztak a 2010-2018-as idészakban. A vart iranyu valtozasok

raadasul csak késleltetetten, 2013-t6l jelentkeztek.

EREDMENY 3.2.
A mediterran periféria exportar-dinamikaja a centrumétol némileg elmaradt, ami foként

kisebb éves novekedést és kevésbé tényleges csokkenést jelentett.

A csokkenés a déli belfoldi termeléi arakban inkabb tetten érheté (bar ugyancsak Kkis

meértéki és késlekedo).

EREDMENY 3.3.

A kiigazodas terhei két tekintetben is aszimmetrikusnak bizonyultak.

Egyrészt nem egyforman oszlottak meg a belfoldi termel6k és az exportorok kozott.
Altalaban elmondhato, hogy a belfoldi termelék kevésbé tudtak ellenallni az drlenyomé

hatasoknak, mint az EMU-s kiilpiacokon értékesitoé vallalkozasok.

Masrészt a kiigazodasi terhek a térségek kozott sem szimmetrikusak. A relative
kedvezdbb konjunkturalis helyzetii centrum arainak kivanatos felfelé mozgasa nem volt
élénk, igy a déli kiigazodasi eréfeszitéseket kevéssé katalizalhatta. A belso leértékelédés
perspektivajat inkabb az javitotta, hogy a mediterran orszagok belfoldi piacan
viszonylagosan erodsebb importhelyettesitési motivacio jelentkezett (a belfoldi termeldi

arak szamottevobb csokkenése miatt).

EREDMENY 3.4.

A szektorialis elemzés egyrészt a termékek és a szolgaltatasok kozott tart fel eltérést (az
utobbiak arszintje merevebbnek mutatkozik); masrészt az export-arszinvonal csak az

ipari fogyocikkeknél bizonyult lefelé is rugalmasabbnak.

Az Eredmeény 3.1-3.4. Osszességében tamogatja a Hipotézis 3.-at. Ezzel egyiitt az
orszagcsoportok kozotti viszonylagos kiilonbségek — a periféria relative gyengébb export- és

belfoldi ardinamikaja — miatt az arvaltozasok (belso leértékelddés) hatasait érdemes vizsgalni.

26 Lasd 3.1.2. fejezet
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HIPOTEZIS 4.

A relativ armozgasok — az egyes gazdasdgok kozotti termékhelyettesitési hatdsok révén —
nem valtjak ki az outputok olyan mértékii valtozasat, amely makroszinten érdemben

hozzajarulna az EMU-tagok rovid tava konjunkturalis helyzetének kozelitéséhez.

A szektorok kozott az arvaltozasok szerepében ugyanakkor tapasztalhatok kiilonbségek.

EREDMENY 4.

EREDMENY 4.1.

A Kkizardlag piaci térnyerést tiikkrozé (kiigazitott) export és import panelmodelljei
alatamasztjak a hipotézist. A megfelelo ar jellegii valtoz6 ugyan mindkét esetben
szignifikansnak bizonyul — igy a szoban forgd kiigazodasi csatorna/eszkoz létezése az
euroovezetben nem vetheté el —, azonban a becsiilt éves outputhatisok késleltetettek,
nagysagrendjiik csekély. Makroszinten a Kkapott egyiitthatokbol csak jelentds
arszinvonal-mozgasok esetén keletkezne érdemi kibocsatasvaltozas (ceteris paribus). Illyen
mértéki arszint-valtozasokat rovid tavon (éves tavlatban) a Hipotézis 3.-nal tett empirikus
megfigyelések azonban valésziniitlenné tesznek. A modellek magyarazo ereje emellett
alacsony. Az export esetén egymast akadalyoz6 orszagesoportos Kkiilonbségek is

megmutatkoztak (déli perifériara nehezedo kiigazodasi teher).

EREDMENY 4.2.

A szektorialis kiillonbségek elemzésére (az eddigi értelemben) az arucikkek exportja
esetén nyilt mod. Az éves arvaltozasok hatasa a gyorsan mozgo, jellemzéen kis egyedi
tételértéku javaknal (¢élelmiszerek és italok, ipari fogyoeszkozok, fogyasztasi cikkek)
bizonyult relevansnak, mig a beruhazasi javak esetén nem. A belsé leértékelodés (illetve
egyes aspektusainak) eroltetése a mediterran térségben ezért hozzajarulhat az

alacsonyabb technolégiai specializaciéo konzervalasahoz.

82




PHD ERTEKEZES BOROS ESZTER

3.1. Arvaltozasok az eur6zénaban a 2010-es valsagtol kezdédéen

E fejezet célja a Hipoteézis 3. vizsgélata, azaz a valsag utani EMU-s arfejlemények felderitése.
Mivel a disszertacid az 6vezeten beliili kiigazodast elemzi, a belsé (intra-EMU) kereskedelem
és az egyes tagallami belfoldi forgalom araira koncentralok. (A 3.2. fejezetben targyalt
exporttérnyerési €s importhelyettesitési kérdések természetesen a zonan kiviili viszonylatban is
felvethetdk. Ez azonban mar az eur6 mas valutakkal szembeni arfolyamanak figyelembe vételét
is igényelné, ami nem tartozik a dolgozat alapproblémdjahoz. A kiilsé¢ arfolyamoktol vald
eltekintést egyébként az is megengedhetdve teszi, hogy jelentdségiik — szerencsés esetben — a
szokasosnal kisebb a monetaris uniok tagjainal. E gazdasagok ugyanis épp azért csatlakoznak
a valutadvezethez, mert abban megtalalhatok legnagyobb kereskedelmi és pénziigyi partnereik.
fgy a belsé viszonylatban vett kiigazodas a leglényegesebb szamukra. A 2.3. fejezet

megallapitasai alatdmasztjak, hogy ez az eurdovezeti tagok tobbségénél is igy van.)

3.1.1. Az arszinvonal-alkalmazkodas valutadvezeti jelentosége

E fejezet az arak valutadvezeti jelentdségének fent megjeldlt f6 indokait bontja ki részletesen.
Ilyen értelemben ez a rész a kulcs a disszertacio fokuszanak megértéséhez (a 2. fejezethez

szervesen kapcsolodva).

Az é4rak rugalmas alakuldsa — a tagok kozotti relativ arak, illetve realarfolyamok modosulésa —
elvben a nominalis arfolyammal analég csatorna. Ahogy a valutaarfolyamra, gy az
arszinvonalra is lehet gazdasagpolitikai eszkdzokkel hatni, ugyanakkor els6é korben érdemes a
jelenséget a neki tulajdonitott automatikus stabilizator szerepben tekinteni. Ha az arak
valoban képesek piaci korrekciot megvaldsitani (ti. végsd soron a valutadvezeti tagok rovid
tava  kibocsatasi  fejleményeinek kozelitése irdnyaba hatni), a mechanizmusra a
gazdasagpolitika is megalapozottabban szdmithat, illetve nagyobb eséllyel lesz képes tovabb
serkenteni azt. Ilyenkor a rugalmas bérek és arak tdmogathatjak a stabilizacios, illetve
gazdasagélénkitési célok megvalositasat. Ha azonban a bérek és/vagy az arak makroszinten,
rovidebb tavon merevnek bizonyulnak, a depressziv (belsé leértékelési) politikak
erdltetése oOsszességében sulyos gazdasagi-tirsadalmi karokat okozhat. Vagyis a
hamarosan bemutatott hatranyok eldtérbe keriilhetnek a remélt eldnyokkel szemben, és a zona
egyes részei vagy akar egésze elhuzodo recesszidba keriilhet. Ez ramutat, hogy a piaci
onkorrekciora célszerti (lenne) empirikus kérdésként is tekinteni, nemcsak egyes kozgazdasagi-

politikai doktrindk szemszogébdl. Az eurdvalsag idején az utdobbi megkdzelitésmod

83



PHD ERTEKEZES BOROS ESZTER

dominansan jelen volt (mégpedig a piacorientalt kdzgazdasagi foaramot képviselve)?’ — ezért
is torténhetett meg, hogy a belso leértékelés fogalma, folyamata teljesen atpolitizalodott

(Belke—Gros 2017).

Az arhatas elvi miikodése a /5. dbra szerint irhat6 le (Mundell 1961 nyoméan bemutatja
példaul De Grauwe 2018, p. 4-5.).2% A kdzponti bank dilemmajanak klasszikus esetében a
valutagvezeti tagok egy része recesszidoba keriil, mig masok fellendiilnek (példaul egy
aszimmetrikus kiilsé sokk miatt). Ezt a kétgazdasagos abran az aggregalt kereslet (AD)
elmozdulasa szemlélteti: a visszaeséssel szembeslld 1. gazdasagban zuhan, mig a 2.-ban
emelkedik a kereslet. Az arszinvonalak ennek megfelelden alakulnak (P> arszintek). Az eredeti
kibocsatasokhoz valo visszatéréshez ezeknek az armozgasoknak a folytatddasa sziikséges (P3),
amit a bérek révén lehet elérni. Az 1. gazdasadgban a valsag miatt sziikiil a munkaerd-kereslet,
¢s a munkanélkiiliség ,,arnyékéban” a munkavallalok csokkentik a bérigényeiket. A bérkoltség
csokkenése pozitiv koltségsokkot eredményez, igy megnd (jobbra tolodik) az aggregalt
kinalat, ami tovabbi nyomast helyez az arakra. A gazdasag termékei olcs6bba valnak (mas
megfogalmazasban: ar-versenyképességiik novekszik), igy adott keresleti viszonyok (AD’)

mellett megné a kibocsatas. A 2. gazdasagban éppen ellentétes folyamatok zajlanak.

15. ABRA. AZ ARSZINVONAL-ALKALMAZKODAS MECHANIZMUSA

Gazdasag 1. Gazdas:ig 2.

FORRAS: Sajat szerkesztés De Grauwe (2018, p. 4-5.) alapjan

27 Az egyféle kozgazdasagi gondolkodast tiikrozték a hitelezék altal hasznalt — kevésbé realisztikus — modellek,
amelyekrdl els6 kézbdl a mar emlitett volt gorég pénziigyminiszter, Yanis Varoufakis szamolt be (2017).

8 A De Grauwe-t6l (2018) szdrmazd egyszerli aggregalt kereslet-kinlati abra alkalmasnak tekinthetd a
gondolatmenet illusztralasara.
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A fellendiilés nagyobb munkaerd-igényt, igy magasabb béreket hoz, ami azonban negativ
koltségsokkot (kinalati sokkot) jelent. A vallalatok visszafogjdk kibocsatasukat, ezzel
parhuzamosan az inflacio fokozodik. A megndvekedett arszinvonal mellett az addigi pozitiv
kibocsatasi rés zarulni kezd, azaz a kibocsatas csokken a kiindul6 szintje felé. Masképp ugy is
fogalmazhatunk, hogy a 2. gazdasag termékei iranti addigi Kkereslet egy része az 1.
gazdasagba tevddik at. (Az dbra hasonl6 logika szerint hasznélhatd, ha mindkét gazdasagban

konjunktira vagy dekonjunktira van, &m a fellendiilések vagy a visszaesések mértéke eltérd.)

Az dbra mogott természetesen a standard makrodkonomia tobb feltevése is meghtuzodik (teljes
korti informaltsag, raciondlis dontéshoz6, homogén termékek stb.), amelyek kritizalhatok. A
lényeg itt a piacorientalt alapgondolat megértése, miszerint a bérek nyoman az arak gy
alkalmazkodnak, hogy a recessziv gazdasagok termékei és szolgaltatasai a tobbi
gazdasaggal szemben relativ arelonyre tesznek szert (vagy legalabb efelé¢ indulnak el).
Ekkor a vasarlok egy része atvalthat ezekre a joszadgokra, ndvelve a kibocsatést (zarva a negativ
kibocsatasi rést, megsziintetve a recessziot). (Ugyanezt a relativ arelényt a valutaarfolyam
leértékelédése is elérhetné, de erre nincs lehetdség.) A tobbletkereslet két helyrol
szarmazhat: a tobbi (a fenti dbra szerinti 2. tipusu) gazdasagbol és/vagy a belfoldi
fogyasztoktol. Az elobbi esetben az export boviil, az utdbbi esetben pedig az import csokken —
azaz a netté exporton keresztiil ndovekszik az eredetileg valsagban 1évé gazdasag kibocsatasa.
Nagyon lényeges itt megfigyelni, hogy ezt a valtozast mar adott, valtozatlan keresleti
viszonyok mellett irtuk le. (Az AD’-k a béralkalmazkodés megkezdddésekor mar adottak
voltak. Természetesen ez nem jelenti azt, hogy ezek a gorbék kdzben — mas okok miatt — ne
mozoghatnanak, az azonban megneheziti az elobbi helyettesitési hatds azonositasat. A kérdés

kezelésére a 3.2.2. fejezet fog visszatérni.)

Tressel et al. (2014) szerint a leirt alkalmazkodasi folyamat soran az is kivéanatos, hogy a
tradable és non-tradable javak éarai egymashoz képest eltérd ilitemben valtozzanak: a belsd
leértékeld tagoknal a non-tradable javak ardinamikdja még jobban elmaradjon a tradable
javakéhoz képest (az ellentétes helyzetli tagoknal pedig épp forditva). Erre azért van sziikség,
hogy a non-tradable szektorhoz képest a tradable szektor jovedelmezdsége emelkedjen, az
emiatt oda atcsoportositott toke fokozza a kiilf61don is eladhatd termékmennyiséget, igy a nettd
export még inkdbb bdviilhessen az eredetileg (nagyobb) visszaeséssel sujtott gazdasagokban
(lasd még Malliaropulos—Anastasatos 2011). A talfut6tt tagokal pedig a forditott logika szerint

a non-tradable szektor kibocsatasi ardnya néhet, visszabb szoritva az exportot.
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Mindezek a hatasok elésegitik a kozponti bank szamara a szimmetrikusabb helyzet
létrejottét a kibocsatasok, illetve az alkalmazkodas végeztével megfigyelhetd arfejlemények
tekintetében is. Az eredetileg recessziv gazdasdgokban az arszinvonal-csokkenés megall, ahogy
a megfeleld tobbletkereslet kibontakozik; a tobbi tagnal pedig ennek megfeleléen megsziinik

az inflacid, mivel a kereslet egy része mashova terelddik at.

Itt célszerli visszautalni a 2.1.3. és a 2.3. fejezetek végén tett megallapitasokra, melyek a
kiigazodés szimmetridjara vonatkoztak. Eddig azt az elméleti esetet lattuk, amikor egyidejiileg
minden ¢érintett tagnal megvaldsul az éralkalmazkodas: a relative rosszabb helyzeta
gazdasagokban csokken (mérsékeltebben alakul) az arszinvonal, mig masutt novekszik
(er6sebb dinamikaji). Azonban az arra raszoruld térségek viszonylagos arelénye egyoldalu
kiigazodassal is létrejohet: vagy 6k fogjak vissza araikat, mig a tobbiek nem valtoztatnak
azokon; vagy csak a partnereik aremeléseinek kedvezd ar-versenyképességi hatasat aratjak le.
Ekkor viszont a korrekci6 terhét kizardlag csak az egyik tag (-csoport) viseli. Az eldbbi
esetben deflacids, az utdbbiban inflacids torzitdsrdl van szd: nagy az esélye, hogy egyes
térségek a kivantnal gyengébb vagy intenzivebb arfejleményeket kénytelenek elviselni,
legalabb atmenetileg. (Ez az 4tmenet hosszudra is nytlhat az arak rugalmassagatol és a piacok
alacsony inflacios célt koveto kozponti bankok korszakaban tipikusan a deflacios torzitas
esete valészinilibb. A szerzok szerint az inflacids ,,segitség” esélyét az is rontja, hogy olyan
expanziv fiskalis intézkedéseket igényelne, melyekre egyes valutadvezeti konstrukciokban —
igy a maastrichti koltségvetési szabalyokat alkalmaz6 EMU-ban — kevés a mozgastér. Hasonlo
kovetkeztetésre vezet Banfi et al. (2013) tanulmanya, amely a jegybanki fliggetlenség melletti

kizarélagos inflacios célkovetés €s a fiskalis korlatozasok ilyen értelmi hatranyaira mutat ra.

A dolgozat fokuszaba allitott arszinvonal-valtozas (-mérséklddés) és annak netté exportra
gyakorolt helyettesitési hatasai a belso leértékelodés egyik lényeges — de nem egyetlen —
csatornajat jelentik. A belso leértekelddés és az azt 6sztonzd restriktiv koltségvetési politikak

az alabbi f0bb mechanizmusokat is magukban foglalhatjak, illetve megcélozhatjak:

e Amennyiben az alkalmazkodasi kényszer a tulzotta valt kiilfoldi eladosodas
(tartds kiilsé hianyok, felhalmozddott kiilsé tartozasok és az addssagvalsag veszélye)
miatt jelenik meg, a gazdasagpolitika célja 6nmagaban csupan a fizetési mérleg
korrekcidja is lehet. Ekkor a bérekre helyezett nyomadssal ,,egyszeriien csak™ a bels6

kereslet sziikitését kivanjadk elérni. Ez ugyanis az import gyors visszaszoruldsat
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vonhatja maga utan (illetve a belfoldi javak irant is csokken a kereslet, igy adott
esetben a termelés nagyobb része mehet exportra). Ha a kiilsé pozici6é korrekcidja
azonnali, égetd kérdés, akkor ez a megszoritasi logika kikeriilhetetlen lehet, és az
efféle belso leértékelés a Kiils6 egyensulyhiany korrekciéjaban tobbnyire jelentos
eredményt tud felmutatni. (Lasd /. dbra 2010 utani része, illetve 3.2.1. fejezet.)
Vildgos azonban, hogy gazdasagélénkitési és valutadvezeti szempontbol ez még
nem siker: ha a kiils6 pozicid egyensulyba hozéasaval egyidejiileg a belso leértékelés
mas aspektusai révén nem sikertiil a belfoldi kibocsatast 6sztondzni, akkor a kdzponti
bank dilemmaja nem oldodik fel. (Mas aton persze feloldédhat, de akkor az nem a
bels6 leértékelés sikere.) Azaz a belsd leértékelést atfogoan, illetve a monetaris
uniok szempontjabol akkor lehet hatasosnak tekinteni, ha a belfoldi kibocsatast
is képes serkenteni (névelni).

e A bérszinvonal csokkenése (illetve a valutadvezeti tagokhoz képesti mérsékeltebb
alakuldsa) nemcsak az armozgasok kivaltasdval, hanem 6nmagaban is 6sztonozhet
pozitiv kibocsatasi fejleményeket. A nemzetkdzi Osszehasonlitdsban mérsékl6do
bérkoltség javithatja a gazdasag tokevonzé képességét, igy emelkedhetnek a
beruhazasok. Ezt 0sztonzi, hogy a keresetek csokkenése a téke jovedelmi
részesedésének (,,profithanyad”) novekedését jelenti — legalabbis akkor, ha a
gazdasagba telepiilo, ott beruhazé vallalatnak nem kell az arszinvonalra
nehezed6 helyi nyomastdl tartania. (Ez lehet a helyzet akkor, ha a vallalat mas
piacokon értékesit és/vagy a helyi értékesités soran piacszerkezeti €s egyedi
sajatossagok miatt képes az arait és az eladasi volumenét egyarant fenntartani.) Ha
tehat ¢€lesebb versenyviszonyok mellett miikodd, belfoldre termeld (helyi)
vallalkozasr6l van sz6, akkor a ,profithanyad” nodvekedése helyett inkabb a
disszertacid altal vizsgalt ar-versenyképességi hatastol (az értékesitési tobblettdl)

varhat segitséget a belsd leértékelddés keretein beliil.

A belsd leértékelddés tehat egy tag hatdsmechanizmus, amelybdl az aralkalmazkodas
szerepének fokuszba allitasa — mint lattuk — két szempont miatt is indokolhato és onallo
kutatasi értékkel bir. Egyrészt az elemzett 6sszefliggés a valutaarfolyam legtobbet emlegetett
csatorndjanak kozvetlen analogidja. Masrészt az ar-versenyképesség az EU-IMF valsagkezeld

politikaiban explicit szerepet kapott — ennek illusztraldsara érdemes két idézetet kiemelni:

87



PHD ERTEKEZES BOROS ESZTER

., Gorogorszagnak helyre kell allitania ar-versenyképességet (...). A nehézség az, hogy a kiilso
ar-versenyképesség visszanyerését célzo politikdak, amelyeknek egy monetaris union beliil a
belfoldi termelési koltségek és drak kiigazitasan kell alapulniuk, varhatoan rontanak az
adossagdinamikan. (...) Az infldciot jelentosen az eurdovezeti atlag ala kell szoritani ahhoz,
hogy Gorégorszag gyorsan visszanyerje az ar-versenyképességet. A koltségvetési kiigazitason,
a bér- és nyugdijcsokkentési erdfeszitéseken, valamint a gazdasag koltsegvisszavago lépésein
keresztiil a belsé kereslet sziikiilni fog, ami kulcsszerepet jatszik majd az inflacio érdemi
meérsékléseben. E tekintetben fontos lesz az oligopolisztikus piacszerkezetek kezelése is, egyes
szektorok magas drrésének megsziintetése erdekében. A kiilso hiany a kozeptavu elorejelzés
szerint fokozatosan csokkenni fog (...), ahogy a strukturalis reformokra a gazdasdg az
exportkindlat novelésével és az importfiiggoség csokkentésével reagal.” (Gorogorszag elsd
kiigazitdsi programja, 2010; Europai Bizottsdg, 2010, p. 12., p. 40.; kiemelések a

disszertacidoban)

A kozelmult fejleményei ramutattak, hogy egyes eurozona-tagoknak siirgosen helyre kell
allitaniuk kiilso egyensulyukat és javitaniuk kell versenyképességiikon. Noha a nominalis
drfolyamkiigazitas eszkoze a  valutaévezetben nem dll rendelkezésre a  kiilsé
egyensulytalansagok  korrekciojahoz, a  »belsé  leértékelés«  alternativ  politikai
reprodukalhatjak a »kiilsé«  arfolyamleértékelodés — helyettesitési  hatasait. A  belso
leértekelodési politikak a belfoldi arak csokkentését célozzak vagy a relativ export-import arak
befolydsolasaval, vagy a belfoldi termelési koltségek csokkentésével, ezaltal elérve a

redlarfolyam leértékelédését. ” (Eurdpai Bizottsag, 2011, p. 22.; kiemelések a disszertacioban)

Az elsd idézet azért is érdekes, mert ravilagit a valasztott ar-versenyképességi politikak
bizonyos hatranyaira is. A hitelezok tehat az altaluk megalkotott reformprogramokat
ezekkel a korlatokkal egyiitt is miikodoképesnek itélték, ami ismét visszavezet a piaci
onkorrekcioba vetett ,,hit” és az empirikus becslés kérdéseire — egyszersmind megmutatja,
mennyire nehéz a belso leértékelés sokféle hatasainak egyiittes mérlegét elérejelezni. Az
eddigiekben részletesen bemutattam, milyen eredmények varhatok ettdl a politikatdl — a fejezet

tovabbi részében a kockéazatokra kell felhivni a figyelmet.?’

2 A kovetkez6 szakasz szdmos olyan hétranyt gylijt egybe, amelyek miatt ma (2020-ban) az Olvasé szdmara
evidensnek tliinhet, hogy a belsd leértékelés — €és annak kiillonbozé dimenzidi — csak ,.erds, kifejezetten
valosagidegen” feltevések mellett jarhatnak pozitiv kibocsatasi eredménnyel (idézet az értékezéstervezet egyik
biraldjatol, Oblath Gabortol). A fenti két szovegrészlet ugyanakkor meggy6zéen mutatja, hogy ez 2010-2011-ben
(még) nem volt ennyire nyilvanval6, legalabbis az eurdovezeti reformcsomagok kialakitéi szaméra nem. A
hatranyokkal 6k is foglalkoztak (lasd elsé idézet), azonban feltehetden nem alkottdk volna meg ezeket a
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A legkdnnyebben azonosithatd probléma, hogy a bérek és arak alkalmazkodésa (csokkenése) a
nominalis valutadrfolyam-leértékel6déshez képest lassabb iitemii és koriilményesebb.
Shambaugh (2012) szerint ez mind Friedman, mind Keynes nyoman megallapithato. Az
allitas ugyanis egybecseng Friedman 1953-as, lebegd arfolyamok melletti érvelésével: miért
valtoztatnank meg bér- és armegallapodasok (szerzddések) ezreit, mikozben egyetlen
valutadrfolyam is modosulhat a célnak megfeleléen? (Tehat a lebegd arfolyam elénydsebb,
mint a béreken ¢és arakon keresztiili kiigazodas.) Masfeldl pedig a keynes-i vagy 0j-keynes-i
iranyzat szerint egyértelmi az dralkalmazkodas lasstisdga, hiszen ott alapfeltevés a rovid tavon
rugalmatlan, illetve lefelé merev arszinvonal. A makrookondmia széleskortien targyalja a rovid
tava armerevség okait, amiben a disszertacid6 nem mélyiil el. Valutadvezeti szempontbdl a
koordinacios problémat érdemes roviden kiilon kiemelni. A Krugman (2011) éltal Friedman
oraatallitdsi analogidjaval bemutatott nehézség lényege, hogy kdzponti vezérlés hidnyaban
egyik gazdasagi szereplé sem akarja megkezdeni a bér- és arcsokkentést. Bizonytalan
ugyanis, hogy maésok is megteszik-e.>° Amennyiben nem, az egyedileg 1épd gazdalkodo
aranytalanul rosszabb helyzetbe keriil, mivel még sulyosabbak lesznek szamdra az aldbbi

kovetkezmények.

A belsd leértékelodés folyamata fijdalmas, — paradox moédon — depressziv
kiséréjelenségekkel jar. Krugman (2011), De Grauwe (2012, 2018), Stiglitz (2016) és
Varoufakis (2017) bemutatjadk, hogy a makroszinten hasznosnak igérkezé bér- ¢és
arcsokkenéseknek mikro-, azaz egyedi munkavaéllaloi és vallalati szinten azonnali negativ
kovetkezményei vannak. A csokkenés érinti ugyanis a megélhetésre fordithatd
munkajovedelmeket, a vallalati bevételeket és az iizletmenet-folytonossagot. Ez a
finanszirozassal és a bankrendszer miikodésével is szorosan osszefiigg, amire a standard
kozgazdasagi gondolkodas nem forditott kellé figyelmet (v6. az eldbbiek mellett Abel et al.
2016, Kiirthy 2017). A pénziigyi kozvetitdrendszer, ezen beliil a banki hitelezés prociklikus
volta miatt a stabil bevételek valsag idején még fontosabbak a véllalatok hitelhez jutdsa, napi

likviditasigénye szempontjabol. Az arcsokkentés azonban rovid tavon redukalja a bevételeket,

programokat, ha nem lattak volna biztositottnak a kedvezo hatasok feliilkerekedését. (Yanis Varoufakis egyébként
leirja, hogy 2015-re az IMF-nek mar igen komoly fenntartasai voltak a 2010-es évek elejének politikaival szemben,
ezek a vélemények azonban még a harmadik gor6g mentdcsomagban sem jutottak tulsulyra. A rend kedvéért
tegyiik hozza, hogy a kiilonboz6 ,.kimentett” orszdgok €s a nekik kialakitott programok kozott voltak kiillonbségek.
A gorog példa részben kivételes, mert a felhalmozott gazdasagi problémak ott voltak a legsulyosabbak, a hitelezoi
reformfolyamat és végrehajtasa pedig a tobbinél elhibazottabb volt. Mindazonaltal ha legalabb egy EMU-tag
esetében ilyen széles teret nyertek a fenti valsdgkezelési elképzelések, akkor mar foglalkozni kell a kérdéssel.)

30 Nem véletlen, hogy Banfi (2018) unids szintli hatosigi dontést javasol az EMU szdmara a kozszféra és a
koltségvetési transzferek korrigalasahoz az esetleges tul- és alulértékeltségi epizodok megsziintetése érdekében.
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amig a vart €s sziikséges mértékii keresletndvekedés be nem kovetkezik. A meglévo tartozasok
torlesztése is megneheziil, mivel a belsd leértékelddés folyamatatol fiiggetleniil a nominalis
adéssagterhek valtozatlanok maradnak (Tressel et al. 2014, Shambaugh 2012, Varoufakis
2017). Amennyiben a nemteljesitd hitelek allomanya emelkedik, a bankok helyzete
megrendiilhet, igy még tovabb szigorithatnak hitelezési feltételeiken. A helyzetet a kereslet
deflacio idején tapasztalhaté viselkedése is ronthatja: a vasarlasok elhalasztdsa rendkiviil
kellemetlen mdédon éppen azt akadalyozza, hogy a relative alacsonyabb arak minél elobb
kifejtsék hatasukat az értékesitési volumenre. Az armérsékldédési varakozasok negativ
realkamatlabat idézhetnek el6, ami miatt a készpénztartas ¢és igy a likviditasi csapda
kockazata megnovekszik (v0. Fornaro 2018), rontva a monetaris politika képességét, hogy a
kamatokon keresztiil befolydsolja a gazdasdgot. Bar a varakozasok szerepe a nominalis
arfolyam megléte esetén is elmondhaté lenne, Stiglitz (2016) tovabbi, a belsé
leértékelédéskor jellemzé karos varakozasokra is rdmutat. A kereslet azért is késlekedhet,
mert a vevok — kiilondsen a vallalati partnerek — 6dzkodhatnak olyan cégeknél rendelést leadni,
amelyeknek a helyzete rendkiviil instabil és akar fizetésképtelenné is valhatnak még azelott,

hogy leszéllitandk a termékeket. Ez az aggodalom feliilirhatja az 4reldnyt.

Szamos eladd helyzetének megrendiilése azért is varhatd, mert az aralkalmazkodas az egész
gazdasagot kozvetleniil érinti, tchat a non-tradable szektort is. SOt, ahogy fent rdmutattam,
épp a non-tradable javak arszinvonalanak csokkenésére van a legnagyobb sziikség. A
nominalis arfolyamigazodésrol ezzel szemben elmondhato, hogy 6nmagéban, kozvetleniil nem
véltoztatja meg a non-tradable szektor arbevételét, és a sajat valutdban denominalt adossagok

torlesztését sem érinti.

A depressziv hatasokat tovabb fokozhatja, hogy a teljes gazdaséagra kiterjedd bércsokkenések
aladssak a munka termelékenységét. Stiglitz (2016, p. 101.) hatékony bér elmélete (wage
efficiency theory) szerint a keresetek visszavagasa ,rombolja a munkavallaloi moralt,
kiilonosen, ha a dolgozok otthondnak fenntartdsat is veszélybe sodorja; csokkenti a munkaltato
iranti elkotelezettséget, a munkaadoknak aggodniuk kell, hogy az alkalmazottak jobban fizetd
allas utan néznek, emelve a fluktudcids koltségeket; a cégek szamara nehezebbé valik a
toborzas, fbleg a jO6 munkaerd megszerzése”. A varhatd azonnali bevétel- ¢és
termelékenységzuhands, a finanszirozasi nehézségek és a jovobeli keresletélénkiilés idejének
bizonytalansaga olyan kovetkezmények, amelyek miatt a bér- és arcsokkentés aligha konnyt
iizleti dontés. Igy nem meglepd, ha a véllalatok célja kiilon-kiilon az araik fenntartisa (vo.
Encaoua—Geroski 1986).
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A vart kibocsatasboviilés ¢és az ahhoz sziikséges realgazdasagi aldozat joléti mérlegét
els6sorban az hatarozza meg, hogy mennyire gyors az alkalmazkodas, és mennyire konnyt
hatrahagyni a deflaciot. Belke és Gros (2017) szerint ugyan a fokozatos kiigazodas vonzo lehet
az output- és munkanélkiiliségi terhek idobeli széthtizasa érdekében, azonban a ,,hirtelen
befagyasos”, hozamugrassal jaré valsagok esetén a gyors — egy Iépéses radikalis —
alkalmazkodds a célravezet6. Ha a piacok hajlandok lennének tovabbi finanszirozasi
igényeket kielégiteni ésszerli hozamok mellett, akkor felvethetd lenne a kiigazodasi teher
elosztasa. Amennyiben azonban csak magas tokekoltséggel vallalhatok tovabbi tartozasok, a
kiigazodas késleltetése még magasabb addssagot eredményez, €és csak sulyosbitja a valsag okat,
egyszersmind magat a kiigazodasi kényszert. Ilyenkor tehat az azonnali alkalmazkodas joléti
aldozata még mindig elviselhetobb lehet. (Ha pedig a hitelez6i finanszirozas teljesen elapad,

eleve nincs lehetdség az elodazasra.)

A piaci kiigazodast legegyszerlibben koltségvetési eszkozokkel lehet siettetni. Belke és Gros
(2017, p. 1-2.) szerint ,,(...) a kiils6 egyensulyra gyorsan haté egyetlen kiigazit6 miivelet a
fiskalis politikai beavatkozés. (...) Az un. strukturalis reformok eredményei késleltetetten
jelentkeznek. A kiadasok azonnali mddositasanak igénye elkeriilhetetlen”. A fiskalis politika
vélelmezett gyors hatasa kapcsdn azonban vissza kell utalni a fejezet elejére, amely a piaci
rugalmassag — mint rovid tavu adottsag — szerepét hangsulyozta. A belso leértékelést célzo
azonnali koltségvetési intézkedések csupan annyiban lehetnek hatékonyak, amennyiben a
meglévé automatizmusra épithetnek ¢és azt katalizaljak. Ellenkezd esetben a fiskalis
restrikcid nem képes elég gyorsan latvanyos eredményeket elérni (a kiilsé egyensulyban
technikailag taldn igen, a kibocsatasnovelésben azonban nem). A tarsadalmi jolétet sujtd
intézkedéseket sokaig fenn kell tartani vagy jelentds aldozatok aran fokozni kell. Ezért kiemelt
fontossagu a piaci korrekcio, ezen beliil az dralkalmazkodas varhaté mértékének és hatasainak

vizsgalata.

3.1.2. Arindexek és adatok

Az elemzés a teljes gazdasagra kiterjed: mind a termékek, mind a szolgaltatisok
arvaltozasat lefedi. Az eddigiekben az egyes gazdasagok ,,arairol”, ,,arszinvonalarol” volt szo,
az empirikus szamitasokhoz viszont meg kell taldlni a statisztikdkban elérhetd megfeleld ar-
adatsorokat. Az arak két tekintetben érdekesek: egyrészt a kiilfoldiek (az exporttérnyerés),
masrészt a belfoldiek (importhelyettesités) szemszogébol. Azt, hogy a kiilfoldiek milyen arakon

vasaroltak az adott gazdasagtol, adatgyljtési szinten az export darindexeibdl Ilehet
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megallapitani.®! A belfoldi vasarlasi dontések esetéhez pedig két adatsor sziikséges: az import-

¢és a bels6 aralakulas indexel.

Az arvéltozok eldallitasaval a 3.2. fejezet panelmodelljeinek magyarazo valtozéit hozom
létre. Mivel a 3.2. fejezet mindenekel6tt aggregalt szinten kivan meggy6zddni arr6l, milyen
hatasokkal jartak a 2010 utani relativ arvaltozasok, ezért itt is elséként a teljes gazdasagokra
szamitott megfeleld arindexekkel foglalkozom (tagallami aggregalt exportarindex-idésorok:
3.1.3. fejezet; tagallami aggregalt import- és belfoldi arindexek kiilonbozetének idésorai: 3.1.4.
fejezet). Ezt kovetden mindkét alfejezet kitér szektorszintli armozgasokra is az iparagi arhatasok
elemzésének elokészitése ¢érdekében. (Bar adatelérhetdségi okokbol az arvaltozasok
szignifikancidjat majd csak az export esetén tudja tesztelni a 3.2. fejezet.) A szektorbontés a
rendelkezésre 4llo adatforrasoknak megfeleld. A termékek intra-EMU export- és
importarindexei az Eurostat E-Comext adatbazisabol, annak BEC (Broad Economic
Categories) klasszifikacios tablaibol szarmaznak. Eszerint a kovetkezd termékcsoportok adatait

hasznalom:

e BECI: ¢élelmiszer ¢és italok (food and beverages),

o BEC2: ipari fogyoeszkozok (industrial supplies not elsewhere specified),

o BEC4: tékejavak és tartozékaik, a kozlekedési eszkozok kivételével (capital goods
except transport equipment, and parts and accessories thereof),

e BECS: kozlekedési eszkozok és tartozékaik (tramsport equipment and parts and
accessories thereof),

o BEC6: fogyasztasi cikkek (consumer goods not elsewhere specified).

A kend- és lizemanyagok (BEC3, fuels and lubricants) termékcsoportot kizdrom, mivel az
aralakulast ezeknél a tobbi kategoriahoz képest sokkal inkabb a vildgpiaci arutdzsdei
(commodity) arak befolyasoljak. Az egyéb, mashova nem sorolt termékeket (BEC7, goods not

elsewhere specified) sem veszem figyelembe, mert adatsoruk igen hianyos. (Kihagyasuk

31 Bzt egyes felmeriilt értelmezési kérdések miatt célszer(i kiilon magyarazni. Tehat nem arrél van szé, hogy a
disszertacio eleve, elvi szinten ,,exportar-csatornat” feltételezne. A vizsgalt alapgondolat (3.1.1. fejezet) csupan
annyit mond, hogy a belso leértékeld gazdasagban kialakul egy makroszintii &rnyomads, amit a vasarlok — a kiilfoldi
vasarlok is — érzékelnek, és megprobaljak kihasznalni. (VO.: A reformprogramokbdl vett idézetekben is ,,inflacié
mérséklése” szerepel.) Azt, hogy végiilis mennyire tudjak kihasznalni, a 1étrejott tranzakciok arai tiikrozik, ami
statisztikai szemmel nem mads, mint ,,exportarindex”. Amikor ezeket az adatsorokat vizsgalom (3.1.3. fejezet),
részben kitérek az exportarazas egyes lehetséges sajatossagaira (nagy nemzetkozi cégek piaci ereje stb.). Hasonlo
okokbdl mas ,,arcsatornakrol” sincs elvi feltételezés.
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egyébként nem okoz torzitast, mivel a tobbi termékcsoporthoz képest a BEC7 kereskedelmi

értéke a meglévo adatok szerint elhanyagolhatd.)

A szolgaltatasok esetén kozvetlen export- és importarindexek nem allnak rendelkezésre a
gazdasagi vilagszervezetek és statisztikai hivatalok adatbazisaiban. Ezért az Eurostat altal
kozolt Gn. szolgaltatastermel6i arindexet (service producer price index, SPPI) itéltem
alkalmasnak az egyes gazdasagok altal eldallitott szolgéltatasok ardinamikajanak mérésére. Az
index kozvetetten megmutatja a kiilfoldon, illetve az eur6zondban értékesitett szolgaltatasok
arszinvonal-valtozasat, mivel feltehetd, hogy az értékesitési arak a szolgaltatasnyujtoi arakkal
szorosan egyiitt mozognak. (A szolgaltatdst szdmos esetben maga a szolgaltatasnyujto
értékesiti, a kozvetitOk szerepe az aruk kiilkereskedelméhez képest korlatozottabb.)
Megjegyzendd viszont, hogy az SPPI csak azokra a szolgéltatasokra terjed ki, amelyekre a rovid
tava statisztikdkrol szold 1165/98/EK rendelet (STS Regulation) modositésai (1158/2005/EK
¢s 1893/2006/EK) szerint az outputdrak gyiijtése megtorténik. Az index igy a logisztikai,
telekommunikécios és informatikai, tanacsadoi és szakért6i, valamint a marketing- ¢€s
létesitményiizemeltetési szolgaltatasok atlagos arvaltozasat méri. >> Nem veszi figyelembe tehat
tobbek kozott az idegenforgalmi és éttermi szolgélatasokat. Mindazonaltal a legalkalmasabb

elérhet6 adat a szolgaltatasexport és -import dralakulasdnak nyomon kdvetésére.*?

Az adatforrasokban lancolt 4drindexek (2010=100%) szerepelnek.** Ezekbdl Keresztély et al.

(2008) alapjan visszafejtettem az el6zé évhez képesti arszinvonal-valtozast Kkifejezo

32 Konkrétan a kovetkezd szolgéltatisokat fedi le: kozuti, tengervizi és 1égi személy- és aruszallitas; raktarozas,
tarolas és rakomanykezelés; postai és futarszolgalat; telekommunikacid, szamitogépes programozas, tanacsadas,
adatfeldolgozds ¢és mas informacidos szolgaltatdsok; jogi, konyvelési, konyvvizsgalati, ado- ¢és
menedzsmenttanacsadasi tevékenység; épitészeti €s mérndki tevékenység; reklam és piackutatas; foglalkoztatassal
kapcsolatos szolgaltatasok; biztonsagi szolgaltatasok és takaritas.

33 Mivel az Eurostat altal kozolt id8sorokban elfordul adathidny, a szolgéltatistermeldi arindexeket ezekben az
esetekben a nemzeti statisztikai hivatalok honlapjarol és két orszag (Portugalia, Szlovakia 2010-2016) esetén az
IMF adatbazisabol potoltam (ez utdbbi sajnos nem csak a szolgaltatasokra vonatkozik). Az adatforrasok
jegyzékében felsorolt nemzeti statisztikai hivatali adatokat a kovetkezd esetekben hasznaltam: Ausztria: 2018;
Esztorszag: teljes idészak (2010-2018); Finnorszag, Franciaorszag és Olaszorszag: 2018. Ezeknél sziikség esetén
negyedéves atlagolast és/vagy 2010=100%-nak megfeleld lancolast végeztem.

34 Az E-Comext nem Kkifejezetten arindexeket, hanem tin. egységérték-indexeket (unit value index, UVI)
tartalmaz, amelyek a legrészletesebb termékbontas szintjérdl kiindulva a kereskedelmi érték/mennyiség valtozasat
szamszerUsitik, és ezeknek az adatoknak az aggregalasaval, stilyozasaval kozelitik az arszinvonal valtozasat. Nem
tisztan arindexekr6l van tehat sz6, mivel az alap egységérték-indexek (elementary unit value indices) dsszetételi,
mindségi hatasokat is hordoznak. (Ez a hatas annal kisebb, minél részletesebb a kiindulé termékbontas.) Ezért az
E-Comextbdl szarmazd adatok esetén ar jellegii valtozokrol kell beszélni (bar az egyszeriibb megfogalmazas
kedvéért a szovegben legtobbszor arindex, arvaltozo szerepel). Az UVI-k miatt az eredmények — beleértve a
szektorok kozotti 0sszehasonlitasokat is — évatossaggal kezelendok. Az ebbdl fakado pontatlansagot ugyanakkor
elfogadhatonak tartom tekintettel arra, hogy a modern gazdasagok Osszetett és tulajdonsagaikban gyorsan valtozo,
fejlodo termékei esetén eleve nehéz a tankdnyvi értelmii arindexben gondolkodni. A mindségre vonatkozo
kiilonboz6 statisztikai kiigazitdsok maguk is sok bizonytalansagot hordoznak. Az arvéltozasok kozelitésére
masfajta indexek is szoba johetnének, az E-Comextben talalhaté UVI-k vonzerejét ugyanakkor az egységes
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indexeket, mivel a disszertiaci6 a legaktualisabb arfejleményekre fokuszal®> A
termékcsoportok®®, azaz a szektoridlis elemzés szintjén az drindexek tovabbi szamitast nem

igényeltek. Az aggregalt arindexek eldallitasat az alabbiakban mutatom be.

A 3.1.3. fejezetbeli éves aggregalt intra-EMU exportarindex (I7, késobbi jeldléssel XPi,)
minden tagallam esetén az éves részindexek kiviteli arannyal sulyozott dtlaga. Azaz a fenti BEC
termékcsoportok évenkénti intra-EMU exportarindexeinek ¢és az éves SPPI-nak a sulyozott
atlagar6l van sz6. A sulyokat az egyes termékcsoportok és a szolgaltatisok EMU-ba vitt
realexportjanak (¢**) az adott tagallam teljes EMU-s redlexportjan beliili aranya adja.*” Tehat

az i-edik gazdasag t-edik évi aggregalt exportarindexe a (7) egyenlet szerint all eld:

EX EX EX
EX _ Yeec(Bncic * Iacic) + Tszo1g,it ¥ SPPli¢

it = EX EX
(XBec GBECie) T Dszo1git

(7)

Az éves aggregalt intra-EMU exportarindex azt kozeliti, hogyan valtozott a megel6zd évhez
képest az adott tagallam EMU-ba vitt teljes exportjanak arszinvonala (az tizemanyagoktol és

mashova nem sorolt javaktdl eltekintve).

A 3.1.4. fejezetbeli éves aggregalt intra-EMU import- és belfoldi arindex-kiilonbozet
(Ki¢) a (10) egyenletnek megfelelden két komponens kiilonbsége. A (8) Osszefiiggés szerinti
kisebbitendé (I/}) az EMU-bol érkezé aggregalt import éves arindexe, amely — az export
esetéhez hasonldan — a joszagcsoportos részindexek stlyozott atlagaként, a realimportbeli (¢™)
aranyokkal sulyozva all eld. Az importalt szolgéltatdsokra vonatkozoéan a tobbi EMU-tag SPPI
adatainak importvolumennel sulyozott atlagat hasznaltam; ezt jelzi a (8) egyenletben az ,,SPPI-

atlag” megnevezés. Mindezek alapjan a kisebbitendd az i-edik gazdasag esetén a r-edik évben

a kovetkez6:

forrasbél elérhetd, sok évre és minden tagiallamra rendelkezésre allo, igen részletes termékbontas szerinti
adatok adjak.

35 Bz azt jelenti, hogy kizarolag a valtozasok hatdsara koncentralok, a kiindulo arszintekre nem. Ha ugyanis egy
termék ara csokken, azzal mar bizonyos vasarlok preferencidinak dsszességében jobban megfelelhet, még gy is,
ha egyébként nem valt abszolit értelemben olcsébba a versenytarsakhoz képest. (A valdsagban ugyanis
legtobbszor nem tokéletesen homogén termékekrdl van sz6.) Az arszint kérdésére egyes helyeken viszont utalok.
36 Termékcsoporton, terméken innentS1 — konkrét jelzés hidnyaban — a termékek és szolgaltatisok egyiitt értenddk.
37 A kereskedelmi volumeneket az E-Comext és az Eurostat folyd aras adatai és volumenindexei, illetve az SPPI
segitségével allitottam eld. A pontos adatforrasokrol tovabbi részleteket a 3.2.2. fejezet k6z01.
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IM IM M .
ZBEC(CIBEC,i,t * IBEC,i,t) + Gszo1g,it ¥ SPPI_atlag;

M ™
(XBEc GBEC,it) T Dszo1g,it

IM _
Iit -

(8)

A kisebbitendd azt ragadja meg, hogyan valtozott az eldz6 évhez képest az adott tagallam altal
az EMU-bol importalt 6sszes joszag arszinvonala (az iizemanyagokat és az egyéb, mashova

nem sorolt javakat kivéve).

Emellett sziikség van a belfoldi arak alakulésat jelzé indexre is annak megallapitasahoz, hogy
az import- vagy a belfoldi eldallitast joszagok arai valtoztak-e atlagosan gyorsabb iitemben. A
(9) egyenlet altal megadott kivonando tehat a belfoldi termeldi arszinvonal-valtozas. (Az
importaraknak legjobban megfeleltethetd €s a statisztikakban is megtalalhat6 arazasi 1€pcséfok
belfoldon a termeldi ar. Ha a belfoldi javak esetén a (10) egyenlet a végso fogyasztoi arat venné
figyelembe, azzal egyoldalian bevonnd a kereskedelmi szektor (az orszagon beliili
elosztohalozat) hatasat. Ezért az importhoz hasonldan a belf6ldi joszdgoknal is a ,,forrdsponti”
arak jelennek meg. A tovébbiakban feltételezem, hogy a végsd arakat a belfoldi elosztas
ugyanolyan modon befolydsolja mind az import-, mind a belfoldi eredetii javak esetén. Az
elemzés a hazai termékek importtartalmara nem tér ki, mivel nem az aralakulas lehetséges okai
vannak fokuszban.) A belf6ldi termel6i arindex feldleli a termékeket és szolgaltatdsokat is: azok
éves termeldi arindexei a bruttd redl hozzaadott értekbdl (va) valod részesedéssel sulyozodnak.
A termékek esetén a rendelkezésre 4ll9, sulyozand6 index az Eurostat tagallami ipari termeldi
arindexe (producer price index in industry, PPII), mig a szolgaltatasok esetén az adott orszag
SPPI értéke. A kivonando belfoldi arszinvonal-valtozas az i-edik gazdasagra a t-edik évben igy
a (9) egyenlet szerint kaphaté meg:

ipari szolg
[belfoldi _ va;,  * PPllj; + va;; "~ * SPPI;;

it - ipari szolg 9)

val,t + Ual-,t

A kivonand6 megmutatja, hogyan valtozott az adott tagallamban a belf6ldi termel6i arszinvonal

az el6z6 évhez képest.

Az éves aggregalt intra-EMU import- és belfoldi arindex-kiilonbozet tehat a (10) egyenlet

szerint adodik az i-edik gazdasagra a ¢-edik évben:

IM,belfoldi _ ;IM belfoldi
Ki,t - Iit - Ii,t (10)
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Mind a kisebbitendd, mind a kivonandod csak pozitiv szamok lehetnek, hiszen indexértékekrol
van sz6. Igy a pozitiv K kiilonbozet azt jelenti, hogy az importcikkek arszinvonala a vasarlok
szamdra kedvezdtlenebbiil valtozott a belfoldihez képest. (A behozott joszagok atlagosan
gyorsabb litemben dragultak, mint a belfoldiek, vagy ha mindkettd arszinvonala esett, akkor az

importé kevésbé.)

3.1.3. Exportarvaltozasok aggregalt és szektorialis szinten

Aggregalt exportarindex

E fejezet elsoként a (7) egyenlet szerinti éves aggregalt exportarindex alakulasat vizsgalja az
egyes tagallamokra — mint EMU-s belsé piaci exportérokre — 2010 és 2018 kozott.’® Az
arindex orszagonkénti értékeit a 6. melléklet tartalmazza. A 16. abra az egyes térségek
sulyozatlan 4atlagait mutatja. Mint megfigyelhetd, a hdrom orszagcsoport ovezeti

exportarszinvonala ugyanazt az idébeli mintat koveti. A valtozas irdnyai azonosak, ami

16. ABRA. AZ EMU-BA VITT AGGREGALT EXPORT EVES ARINDEXEI AZ EGYES TAGALLAMI
EXPORTOROK CSOPORTJAINAK ATLAGAI SZERINT (ELOZO £Vv=100%),2010-2018

106
105
104
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101
100
99
98 ' ' ' ' ' ' ' '
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e Déli periféria és frorszag atlaga (CY.ES. GR. IE, IT. PT)
= Centrum atlaga (AU, BE, DE. FR, NL)
==K eleti periféria atlaga (EE, FI,LT, LV, SK, SI)

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat E-Comext adatbazisa és szolgaltatastermeldi arindexei (SPPI)
alapjan a (7) egyenlet szerint. Az index szamszerisitése orszagonként tortént (lasd 6. melléklet); az abran a
meghatarozott orszagcsoportok sulyozatlan atlagai szerepelnek. Finnorszagot a szokésossal ellentétben itt nem a
centrumhoz soroltam, mivel a valsdg inkdbb a periféridhoz hasonléan érintette. E besoroldsnak ugyanakkor
kizarolag az &bra szempontjabol van jelentOsége (a késdbbi orszagszintli panelvizsgalatokndl nem). Az éabra
Maltara és Luxemburgra nem terjed ki, mivel ezeket az orszagokat méretiik és adathidnyaik miatt a panelvizsgalat
sem veszi figyelembe exportdrként.

38 A harom balti allamra a dolgozat mar 2010-t81 ugy tekint mint az EMU részeire: a zonan kiviil — de jorészt mar
az ERM Il.-ben (Exchange Rate Mechanism II.) — toltott iddszakra a sajat arfolyamot nem veszi figyelembe.
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emlékeztet a kibocsatasi rések €s a valsag utani inflacios rések kapcsan szerzett tapasztalatokra,
igy szintén a tagok 0sszességében vett gazdasagi egylittmozgasarol — illetve sziikebben a valsag
ovezeti szintli hatdsair6l — arulkodik. Ennek megfeleléen mindhiarom csoport EMU-s
exportjat mérsékelt arszinvonal-mozgasok jellemezték, ami a 6. melléklet szerint az egyes
exportorok dontd tobbségére kiilon-kiilon is elmondhaté. (Vegylik észre, hogy a 15. dbran a
nagyobbnak tind iddszak végi atlagos valtozadsok sem haladjak meg az évi 4,1%-ot!)
Ugyanakkor az eddigi 4brakhoz hasonldan itt is észlelhetdk keresztmetszeti kiillonbségek, még
ha nem is kiemelked8k. Az évek tobbségében atlagosan a déli periféria és frorszag mutatta
a legvisszafogottabb dinamikat, mig a centrum a relative legjelentdsebbet. A keleti periféria
arai a két masik csoportatlag kozott alakultak, bar 2014-ben €s 2016-ban a déli periférianak
megfeleld legmérsékeltebb litemet is elérték. Az abran latottak a mediterran és ir gazdasagok
belso leértékelodési folyamataira, illetve torekvéseire utalnak, noha az éves arvaltozasok
mértéke nem szembetiind. A 6. mellékletben szinezés jeloli azokat az eseteket, amikor az
egyes orszagok zonabeli exportarszintje csokkent (IFX <100%). Ez Olaszorszag kivételével a
déli és ir periféria minden tagjanal eléfordult, bar nem csak naluk. A csokkenést csak Ausztria,
Németorszag, Esztorszdg és meglepé modon Olaszorszag keriilte el. 1,5%-o0s vagy azt
meghaladd évenkénti mérséklddés tartosan csupan Ciprusnal figyelhetd meg. (A sziget EMU-s
kivitelének arszinvonala 2013 és 2016 kozott évente rendre 4,8%, 3,5%, 1,6% és 1,4%-kal
esett.) Az 6vezet majdnem minden tagjat érint6 gyenge konjunkturalis helyzet miatt az idedlisan
kétoldalu kiigazodas masik iranya is limitalt maradt. Az altalanosan erdsebb ardinamikaju
2011 utdn a 2012-2016-0s iddszak nagyobb részében mar csak az osztrak és német kiviteli
arszinvonal emelkedett legalabb 1,5%-kal. Erdemes tovabba felhivni a figyelmet, hogy ugyan
az eurovalsag megkezdddott mar 2010 elején — a globalis krizis éveihez csatlakozva —, dm a
belsd leértékelddés eldszor csak 2013-ban mutatkozott meg a periféria export-arszinvonaldban
(lasd Ciprus, Gordg- és frorszag indexeit). A 2011-es arszinvonal-emelkedés® raadasul olyan
hatasokra enged kovetkeztetni, amelyek miatt még a zona egyes részeinek jelentds

visszaesésekor sem feltétleniil a belsd leértékelddésnek megfeleld irdnyba mozdulnak az arak.

Az aggregalt intra-EMU export arainal kettds kovetkeztetés vonhato le. Egyrészt az indexek
az aralkalmazkodas 3.1.1. fejezetben bemutatott nehézségeire utalnak. A vart valtozasok
késleltetetten, lassan kovetkeztek be, és dsszességében kis mértékiiek voltak, mind a valsag

altal leginkabb sujtott gazdasagok arleszallitasait, mind a tobbi tag aremelkedéseit tekintve. Az

3 Mint a 2.2.2. fejezet Nechio (2011) cikke kapesan kitért 14, az ekkoriban a fogyasztdi arindexben is tiikkroz6d6
inflacios nyomas az ECB kamatemelését valtotta ki, a valsagot figyelembe véve igencsak kétéli modon.
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érdemi arndvekedések elmaraddsa indokolhato a tartosan gyengébb keresleti feltételekkel; a
mediterran és ir arcsokkentések visszafogottsaganak hatterében pedig a mikro-tényezok vagy
akar az exportpiacok, ellatdsi lancok szerkezete, viselkedési sajatossagai allhatnak. A
mentdcsomagokra raszoruld orszagokban ekkoriban szigora takarékossagi intézkedések
folytak, és a depressziv makro-kornyezetben a vallalatok szaméara a helyzet tovabbi azonnali
romlasanak elkeriilését — egyedileg — az arak fenntartasa jelenthette.*” Ekdzben a stabilabb
nemzetkozi ellatasi lancokban részt vevd egyes (nagy-) vallalatoknidl nem feltétlentil

jelentkezett az arcsokkentési kényszer. E hattér felderitése kiilon kutatas targya lehet.

A disszertacio tovabb haladasa szempontjabdl viszont a masodik kdvetkeztetést is hangsulyozni
kell: a mediterran és ir periféria a limitalt igazodassal is kozelitett a viszonylagosan
kedvezébb arajanlatokhoz. Azaz akar bizonyos foku relativ areldny, akar a meglévo arhatrany
mérséklodése tortént az egyes esetekben (a kiinduld arszinttdl fiiggden), az érintett tagok
termékei az arak szempontjabol javitottak EMU-s piaci vonzerejiikon. Igy vizsgalhaté az

exporttérnyerés — a pozitiv output-hatds — kérdése, amire a 3.2.3. fejezetben keriil sor.

Szektorszintii exportdarindexek

E fejezet a Hipotézis 3. targyalasaval folytatodik. Az aggregélt exportarindexek tanulsagai
tamogatjdk a feltevést, ugyanakkor szektorialis betekintés is sziikséges (BEC szerinti
termékcsoportok ¢€s szolgaltatasok). A szektorok intra-EMU exportjanak éves arindexeit
orszagcsoportos atlagolassal a /7. abra mutatja, mig a tagallami idésorokat kiilon-kiilon a
7. melléklet tartalmazza. Az abra utolsé diagramja a konnyebbség kedvéért megismétli az
aggregalt exportarindex alakulasat (/6. abra). Mivel az aggregalt index a szektor-arindexek
sulyozott atlaga, az abra azt is feltiinteti, milyen aranyban képviseltették magukat az egyes
szektorok joszdgai az orszagcsoportok redlexportjaban (a vizsgalt iddszak és az érintett
tagallamok atlagaban). Az exportszerkezet segit rairdnyitani a figyelmet az egyes térségek
dominans Kkiviteli cikkeinek arrugalmassdgara. Az abra Osszességében megerdsiti a

Hipotézis 3.-ban feltételezett szektor-eltéréseket, a kovetkezOk szerint.

40 Célszerii egy pillantast vetni a 2. mellékletben az ULC 2010 uténi alakulasara. Portugaliaban, Ir-, Spanyol- és
Gorogorszagban az eurdvalsadg elsd éveiben megindult az egységnyi nominalis munkaerdkoltség fokozatos
csokkenése. Az exportar-dinamikaval 6sszevetve ez arra utal, hogy eleinte az export6rok egységnyi jovedelembdl
val6 részesedése novekedhetett, ami segithette a valsag hatasainak kivédését. Az ULC csokkenése 2013-t61 valt
latvanyosabba, és ez huzhatta maga utan bizonyos mértékben az exportarakat is, mivel ekkoriban figyelhettiink
meg armérséklodést a déli periféria esetében a /6. abran.
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17. ABRA. AZ EGYES TERMEKCSOPORTOK EMU-S EXPORTJANAK ARINDEXEI A TAGALLAMI
EXPORTOROK CSOPORTJAINAK ATLAGAI ALAPJAN (ELOZO EV=100%), 2010-2018

Megjegyzes: Az abra a diagramok jobb felso sarkaiban az adott termékcsoport intra-EMU redlexporton
beliili atlagos ardnydt tiinteti fel orszdgcsoportonként (M: déli periféria és Irorszdg, C: centrum, E:
keleti periféria) a vizsgalt idoszak éveinek atlagaban.
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FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat E-Comext adatbazisa €s szolgaltatastermeldi arindexei (SPPI)
alapjan. A termékcsoportos exportarindexek szamszertisitése orszagonként tortént (1asd 7. melléklet); az abran a
meghatarozott orszagcsoportok sulyozatlan atlagai szerepelnek. Emlékeztetésképp: BEC1: élelmiszerek és
italok; BEC2: ipari fogyéeszkozok; BEC4: tokejavak; BECS: kozlekedési eszkozok; BECG6: fogyasztasi
cikkek; SPPI: szolgiltatistermeldi arindex.
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Egyrészt maguk a termékcsoportok eltéré mértékii arvaltozasokat mutatnak (az orszagbontastol
fliggetleniil), igy egyes szektorok kivitelének arszinvonala némileg rugalmasabbnak,
valtozékonyabbnak itélheté masokhoz képest. (Ez azért jelenthetd ki, mert erds makroszintii
aralkalmazkodasi kényszer — igy példaul a periférian a belsd leértékelddés kényszere —
érvényesiilt. Tehat egyes szektorok arainak relativ valtozatlansagat nehéz lenne azzal indokolni,
hogy az adott szektort esetleg nem érték relevans hatasok.) Az aggregalt exportarszinvonal
visszafogott dinamikéja jelentds részben a szolgaltatasarak csekély rugalmassaganak
tudhaté be. Ez felhivja a figyelmet a 2.3. fejezetben felvetett aggalyra, miszerint az
aralkalmazkodas esélyeit a szolgaltatasok nagyobb gazdasagi sulya esetén célszeri (még)
szkeptikusabban megitélni. Az abra és a 7. melléklet szerint a szolgaltatdsok gyors, nagyobb
atarazodasa kevésbé varhatd. A szolgaltatasarak merevsége 6sztondzheti az eréforrasok non-
tradable szektorban maradasat vagy oda Osszpontosuldsat, mivel a vallalatok ott védettebb
helyzetben taldljadk magukat az arcs6kkentésekkel szemben. (A kovetkeztetés nem igaz azokra
az esetekre, amikor egyes tradable javaknal — a belsé leértékelési kényszerek iddszakaban —
arnovekedések figyelhetok meg [példaul BEC1, BEC4-BEC6]. Ilyenkor ugyanis erésddhet a

tokebefektetés iranti 0sztonzés a stagnald arszintli szolgéltatdoszektorhoz képest.)

A lefelé merev arszinvonal jelensége altalinosan megfigyelheté; a kiilonb6z0 piaci
hatdsokra az arak felfelé konnyebben moddosulnak. Inkabb csak az ipari fogyocikkek
arszinvonala mutatkozott csokkenésre is hajlamosnak. Mivel a szolgaltatasok mellett
ezeknek az aruknak a kiviteli sulya a legmagasabb mindegyik orszdgcsoportban, az aggregalt

exportarindexek fent targyalt dinamikaja e két szektorral hozhat6 els6sorban dsszefiiggésbe.

Masik nézOpontbdl az eltérések az orszagesoportok, illetve az orszagok kozott is
megfigyelhetok. A legmérsékeltebb atlagos ardinamikaval rendszerint a mediterran és ir
periféria bir. Ha a keleti tagallamoké nem is, de a centrum atlagos arvaltozasi liteme a legtobb
szektorban feliilmulja a déli perifériat. Ez a 3.2.3. fejezetbeli panelelemzések szempontjabol

Iényeges. A kovetkezdkben az egyes termékcsoportok fébb mintait 6sszegzem.

Az élelmiszerek és italok (BEC1) ardinamikéja ugyan az idészak elejéhez képest mindeniitt
enyhiilt, de jelentdsebb tényleges csokkenés a keleti periférian kiviil csak Cipruson jelentkezett
(és ott is tortént egy egyszeri, jelentSs emelkedés is). Igy az élelmiszerek és italok esetén —
Ciprust leszamitva — a déli belsé leértékelédés nem jart egyiitt az arszinvonal érdemi
visszaesésével. Az sem jellemz0, hogy a mediterran é€s ir €lelmiszerek és italok relative kisebb

aremelkedésekkel kozelitettek volna a kedvezdbb arpozicidkhoz, mivel az éves
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arnovekményeik érdemben nem kiilonbéznek a tobbi gazdasagétol. Ez utalhat tobbek kozott
arra, hogy az ¢élelmiszertermeléket mindenhol szorosabban érintik a vildgpiaci arfejlemények,
masrészt arra is, hogy a mediterran élelmiszeripar az eurdpai piaci beagyazottsaganak

koszonhetéen mas szektorokhoz képest jobban mentesiteni tudta magat az arnyomastol.

Az ipari fogyéeszkozok (BEC2) esetében az europai dekonjunktura miatt 2012 és 2016 kozott
altalanos volt az arszinvonal érdemibb, 1,5%-ot meghaladé csdkkenése. A szektor tendenciai
igy beleillettek a déli belsé leértékelodés folyamatiba, bar ez kimondott eldnyt nem

feltétlentil jelentett, mivel tobb EMU-s partner éves valtozasai is hasonléo mértékiiek voltak.

A tokejavak és tartozékaik (BEC4) 0Osszességében lefelé merev arszinvonala
termékcsoportnak mutatkozik, mivel komolyabb aresésekre csak Cipruson, illetve kisebb részt
Gorogorszagban keriilt sor. Ciprus évente 10-20%-0s mértékben redukalta az ide sorolt
kivitelének arait. Gorogorszagban 2014-2015 soran — az orszag ,kigjult” valsaga idején —
csokkentek 4tlagosan évi 2-4%-kal az arak. Ciprus és részben Gorogorszag belséd
leértékelédése tehat tetten érheté ebben a Kkategéridban. A ciprusi és gordg termeldk
értékajanlatai ezen a piacon vélhetéen gyengék lehetnek, igy tulélésiiket az arengedményekre
alapozhattdk. A ciprusi és gordg exportdrokon kiviil a periféria tobbi tagjdnal a relative

visszafogottabb aremelkedésekhez kapcsolddhat némi kibocsétési hatas.

A Kkozlekedési eszkozokrol és tartozékaikrol (BECS) hasonld megallapitasok tehetok.
Arszinvonal-csokkenés csak elszortan, egy-egy évben jelentkezett. Szamottevébb, illetve
tobbszori armérséklédést Ciprus és Szlovakia ért el, bar részben naluk is csak a kordbban
viszonylag kisebb draguldsok jatszhatnak szerepet (példaul Gorogorszag: 2013-2014,
Portugalia: 2013-2014-2018).

A nem-élelmiszer fogyasztasi cikkek (BEC6) Ciprus és Gorogorszag, valamint [rorszag
esetén hoztak jelentdosebb éves arcsokkentéseket. Mas orszdgokban — beleértve

Olaszorszagot, Portugaliat €s Spanyolorszagot is — e termékek arszinvonala nem mérseklédott.

A szolgaltatasok termeldi arindexe tobb orszagnal is 1épcsdzetesen, minimalisan csokkent,
illetve kevésbé figyelhetok meg olyan tobbszazalékos emelkedések, mint az élelmiszereknél, a
kozlekedési eszk6zoknél vagy a fogyasztasi cikkeknél. 1,5%-ot elérdé csokkenést tartosan
viszont csak Ciprus, Portugalia és Szlovakia tudott elérni. Ezekben az esetekben az arszint

a korabbi években nem ugrott meg, tehat a csokkenések érdemben kedvezObb arpoziciokhoz
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vezettek. Ez azt mutatja, hogy bizonyos esetekben a szolgaltatiasok is az arigazodas
kivitelezoi kozott szerepelhetnek. (Célszerti felidézni itt, hogy az SPPI nem fed le minden
szolgaltatast, igy az idegenforgalmi és éttermi szolgaltatasok arviszonyairdl nem lehet képet
alkotni.) Spanyol- és Olaszorszag szolgaltatasainak termeldi arszinvonala azonban végig
emelkedett, ami — kiilondsen az utdbbi orszag esetén — egyébként a tobbi termékcsoportra is
igaz. Ezek az orszagok az EMU legnagyobb gazdasagai koz¢ tartoznak, és mint ilyenek, olyan
nagyexportorokkel (is) rendelkeznek, amelyek fliggetleniteni tudjak magukat a makrogazdasag
kiigazodasi terheitdl. A gazdasagok un. dualitasa — tadg értelmezésben a nagy- és kisebb

vallalatok aranyeltérései — tehat érdemben befolyasolhatjak a belso leértékelddési torekvéseket.

Osszességében a belsé leértékelédési folyamatokat a zonabeli export tekintetében nem
lehet élesen egy-egy termékcsoporthoz kotni. A déli periféria aggregalt szinten kimutatott
mérsékelt ar-versenyképességi javulasa igy a gazdasag legtobb szektoraban megfigyelhetd
kisebb eredményekbdl all dssze. Ez azt is jelenti, hogy a kiilonb6z6 exportéroket jellemzdoen
elkeriilte a massziv arcsokkentési kényszer, illetve ellen tudtak allni annak. (Ciprusra €s

Gorogorszagra ez kicsit kevésbé igaz.)

A tagok kozotti évenkénti relativ arvaltozasok formadlis Osszevetésére, hatdsainak

szisztematikus ellendrzésére szolgalnak a 3.2.3. fejezet panelmodelljei.

3.1.4. Az import- és belfoldi aralakulas viszonya aggregalt és szektorialis szinten

Aggregalt arindex-kiilonbozet

E fejezet a (10) egyenlet szamszerlsitésével attekinti, hogy az import- vagy a belfoldi
termeldi arak dinamikaja volt-e erdsebb az egyes tagallamokban a valsag idészakaban.
Az ,er6sebb ardinamika” kifejezés a vasarlok szamara kedvezdtlenebb arszinvonal-fejleményt
takarja. Tehat ha példaul valamely évben az egyik gazdasigban az import-ardinamika
erésebb (azaz a (10) egyenlet K kiilonbozete pozitiv), akkor az EMU-s partnerektdl vasarolt
JO0szagok arai atlagosan jobban ndttek vagy kevésbeé csokkentek az el6zd évhez képest, mint a
belfoldi termeldi arak. Mivel a belsd leértékelddés 1ényege €éppen ez, a mediterran és ir
gazdasagoknadl pozitiv értékek varhatok; az idedlis szimmetrikus kiigazodds a centrumban
pedig negativ értékeket kivan meg. Ez utobbiak tiikorképként azt mutatnak, hogy a periféria
eladasi arai kedvezObb elmozdulést értek el, mint a mag sajat belfoldi arai. Az el6z6 fejezettol

eltéréen itt tehat nem az egyes kiilfoldi eladok (exportérok) darvaltozasait hasonlitom
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egymashoz, hanem a belfoldi és kiilfoldi arszintekét. (Az alabbiakban a ,,belf6ldi termel6i ar”

helyett rovidebben a ,,belfoldi ar” kifejezés is szerepel.)

Az aggregalt eredményeket orszagcsoportos bontasban a /8. dbra szemlélteti, mig az egyedi
tagallami kiilonbozeteket a 8. melléklet tartalmazza. Az abran mindharom térségnél
szembetlind a pozitiv értékek talsulya: az importarindexek az idészak donté részében
meghaladtak a belfoldi arindexeket. Ez 6sszhangban van az el6z6 3.1.3. fejezet altalanos
tapasztalataival, miszerint a kiviteli — azaz a tobbi gazdasag szdmara behozatali — arszinvonal a

legtobb évben inkabb emelkedett, mint csékkent (1ad 6. abra: 100% feletti csoportatlagok).

Erdekes azonban, hogy 2010-t3] a mediterran és ir atlagkiilonbozet eleinte csokkent, és 2012-
ben negativva is valt, azaz a belfoldi d&rdinamika egyre megkozelitette, majd til is szarnyalta az
importét. A belsé leértékelddés a hazai €s az importtermékek arszinvonalanak viszonylataban
tehat ekkor még nem jutott érvényre, s6t inkdbb azzal ellentétes tartalmu adatok lathatok,
leginkdbb Cipruson, Gordgorszagban és Portugalidban.*! Ez a lefelé torténd aralkalmazkodas
késlekedését tamasztja ald. A déli és ir periférian a belfoldi Ardinamika mérséklodésére
2013 és 2016 kozott keriilt sor. A /8. dbra szerint ekkor ez a térség mutatta a legjelent6sebb
pozitiv kiilonbozetet. Cipruson, Portugalidban, Olasz- és Spanyolorszagban kizarélag pozitiv
értekek jelentkeztek. E tagdllamokban az importarindex éves atlagban rendre 4,5; 2,3; 2,2 és
2,3 szazalékponttal multa feliil a belfoldit az emlitett idészakban. Gordgorszagban ugyan
eléfordult egy negativ érték, de az atlagos éves kiilonbozet itt is pozitiv (1,8 szazalékpont). A
déli gazdasagok értékei mogott a belfoldi arszinvonal tényleges csokkenése 4ll: mig az
importarszintjilk minden esetben emelkedett vagy stagnalt, a belfoldi termeldi arakat évente
atlagosan 3,2%-kal mérsékelték Cipruson; tovabba 1% feletti mértékben a masik négy
mediterran gazdasagban is. Igy az arbevétel visszaesése valos kockazatta valt a déli termel6k
jelentés része szamara (mikézben — az importaranytol fliggéen — koltségeik erdsebb
dinamikdjéaval is szembesiilniiik kellett). Ugyanakkor a fogyasztéi osztonzottség a belfoldi
joszagok vasarlasara a korabbiakhoz képest kedvezobb iranyt vett. (Természetesen a 3.7.3.
fejezethez hasonldan itt is megjegyezhetd, hogy az arcsokkentéseket emelkedések elézték meg.
A disszertacid ugyanakkor — mint a fentiek mar hangstlyoztdk — nem a tényleges nominalis

arszintekre, hanem azok rovid tavl valtozasi irdnyaira helyezi a hangsulyt.)

41 Portugalia esetén a szolgéltatdsok arszinvonalanak valtozasat adathidny miatt nem lehet kiilon megallapitani,
ezért a belfoldi arak alakulasa csak az Eurostat ipari termel6i arindexét (PPII) tiikrozi.
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18. ABRA. AZ INTRA-EMU IMPORTARAK ES A BELFOLDI TERMELOI ARAK EVES
ARINDEXEINEK KULONBOZETE, ORSZAGCSOPORT-ATLAGOK, 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e Déli periféria és frorszag 4tlaga ====Centrum atlaga
(CY.ES.GR.IE. IT. PT) (AU.BE. DE. FR.NL)

==K eleti periféria atlaga
(EE.FLLLT.LV, SK, SI)

FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat E-Comext adatbazisanak importra vonatkozo indexei, valamint
az Eurostat belf6ldi ipari termel6i arindexei (PPII) €s szolgaltatastermel6i arindexei (SPPI) alapjan a (10) egyenlet
szerint. A kiilonbozet (importarindex — belfoldi termeldi arindex) szamszerisitése orszagonként tortént (lasd 8.
melléklet). Az abran az orszagcsoportok silyozatlan atlagai lathatok. Maltara és Luxemburgra — mint import6rokre
—nem terjed ki az dbra, mivel a késébbi panelelemzésben (3.2.4. fejezet) sem szerepelnek.

Az exportarakhoz hasonléan az import- és belfoldi arvaltozasok viszonylatdban is Ciprus
valdsitott meg relative szamottevobb belso leértékelddést. A tobbi mediterran gazdasagnal ez a
hatas csekélyebb volt. Am még ezekben az esetekben is inkabb kimutathaté a jelenség, mint az
exportarak esetén. Ez vagy arra enged kovetkeztetni, hogy a déli periféria belfoldi arszintje
lefelé rugalmasabb a kivitelihez képest; €s/vagy arra, hogy a belféldi termeldi szintre nehezedett
els6sorban a belsd leértékelddési kényszer. Azaz a deflacios kiigazodasi teher délen nem

egyenléen oszlott meg a belfoldi termeldk és az exportorok kozott.

A centrum szerepét is érdemes megfigyelni. Az Gvezeten beliili, kdlcsondsen tdmogatod
kiigazoddshoz a relative kedvezdbb konjunkturdlis helyzetii részt6l valdjadban negativ
kiilonbozeteket varnank. Ez azonban nem valdsult meg, mivel a belfoldi &rdinamika a magban
is mérsékeltebb maradt. Ebben szerepet jatszhatott a visszafogott belfoldi koltekezés és az, hogy
a kiilfoldi elado partnerek — a nagy exportérok — a makro-kényszerek ellenére sem feltétlentil
szorultak ra az arcsokkentésekre. Igy nemcsak a déli, hanem a centrumbeli fogyasztok is inkabb
a sajat belfoldi joszagaik vésarlasara kaptak Osztonzést. (Kisebb mértékben kivétel ez aldl

Németorszag 2012-2014 kozott.) A keleti periférian az import- és a belfoldi arszinvonal

104



PHD ERTEKEZES BOROS ESZTER

majdnem azonos dinamikat mutatott két évet leszamitva. 2015-ben és 2016-ban a hazai

termékek atlagos arvaltozasa volt kedvezObb a térség vasarloi szamara.

Azt, hogy a mediterran gazdasagban tapasztalt ariranyok kivaltottak-e importhelyettesitést, a K
kiilonbozeteket is tartalmazd panelmodell (3.2.4. fejezet) vizsgélja majd. A Hipotézis 3.-at
illetéen e fejezet eddig ujabb tdmogatd tapasztalatokat biztositott. A periféria belfoldi arai
esetében a belsd leértékelddés szamottevobb volt, mint az exportdraik esetén, ugyanakkor
Ciprus kivételével nagymértékii éves arszinvonal-alkalmazkodis nem kovetkezett be. A
belfoldi termeldi arak atlagos csokkenése a megfeleld sziikebb idészakban (2013-2016) évi 1-
2% kozott mozgott Gorog-, Spanyol-, Olaszorszdgban ¢és Portugalidban. A masik két

orszagcsoport hazai termeldi 4rai is visszafogottan alakultak.

Szektorszintii drindex-kiilonbozetek
Az importra vonatkoz6 szektorelemzést részletes bontasu termeldi arak hianydban nem BEC-
csoportokra, hanem két nagy szektorra, az iparra és a szolgaltatasokra végeztem el. Ehhez a
(8) és (9) egyenletek szamlaldjoban szerepld megfeleld indexek eltérését kiilon-kiilon is
kiszamitottam. Azaz az egyes EMU-tagokra (importdrokre) az éves adatokon
szamszerlsitettem:

e azlizemanyagok és egyéb, mashova nem sorolt aruk kivételével a termékek intra-EMU

importarindexének ¢€s a belfoldi ipari termel6i arindexnek a kiillonbozetét:
M M

I it * Iggci
KIM,belfOIdl — ZBEC(qBEC,l,t BEC,l,t _ PPIIl't (11)

i,t,term.

3 M
BEC YBEcC,it

e a szolgaltatdsok esetén az eladd partnerorszagok SPPI indexeinek importvolumennel

sulyozott*? atlaga (SPPI-atlag) és az importdr sajat SPPI indexe kozotti kiilonbséget:

Kool ® = SPPI_atlag,, — SPPI;, (12)
A 19. abran a kétféle kiilonbozet orszagcsoportok szerinti atlagait lathatjuk, valamint
emlékeztetésképp az eddig vizsgalt aggregalt kiillonbozetet (/8. abra). Az egyes tagallamok

szektorbontast egyedi értékeit a 9. melléklet tartalmazza. Az aggregalt kiilonbozet alakuldsa

42 Egyes évekre — igy kiilonosen 2010-2011-re és 2018-ra — adathiany miatt kénytelen voltam sulyozatlan atlagot
alkalmazni. A (12) egyenletet nem szamszerusitettem Maltara, Portugaliara és Szlovakidra, mivel a korabbiak
szerint ezekre az orszagokra a sajat SPPI indexek nem allnak rendelkezésre.
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jobban koveti a termékek palyajat, ami természetesen a termékek importban képviselt nagyobb
aranyaval magyarazhat6. A termékek esetén az import- és a belfoldi ipari termeldi arindexek
kiilonbsége 2012-ig atlagosan nulla vagy negativ. Ez a valsag els6 éveiben megfigyelt — és mar
tobbszor emlitett — szamottevobb belfoldi inflacids folyamatok kovetkezménye, igy ekkor még
az importtermékek éves valtozasa kedvezdbbnek bizonyult. Az exportarak atlagos valtozasanal
(16. abra) lattuk ugyan, hogy jellemzden a kiilfoldi eladok is ndvelték arszinvonalukat ebben
az idészakban, de az itteni eredmények szerint ez még mindig elmaradt a belfoldi arndvekedési
atlagoktol. igy 2010-2012 kozott a déli periférian nem (sem) szamithatunk termékimport-
helyettesitésre. Ez az egyes orszagok szintjén is lathato (9. melléklet): Ciprus, Gorogorszag,

Portugdlia és Spanyolorszdg majdnem minden értéke negativ ezekben az években. A belsd

19. ABRA. A TERMEKEK ES A SZOLGALTATASOK ESETEN SZAMITOTT KULONBOZETEK AZ
IMPORT ES BELFOLDI TERMELES ARINDEXEI KOZOTT, ORSZAGCSOPORT-ATLAGOK,
2010-2018

%-pont Termeékek (11) %-pont  Szolgaltatasok (12)

4 —D¢li periféria és frorszag atlaga
(CY.ES. GR. IE, IT, PT)
2 =Centrum atlaga
0 (AU, BE, DE, FR, NL)
——=Keleti periféria atlaga
D) (EE.FL,LT,LV, SK. SI)
4

FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat E-Comext adatbazisanak intra-EMU importarindexei, valamint
az Eurostat belfoldi ipari termel6i arindexei (PPII) és szolgaltatastermeldi arindexei (SPPI) alapjan a (10), (11) €s
(12) egyenletek szerint. A jelmagyardzat a szolgaltatasok esetén Portugdlia és Szlovakia nélkiil értendd.
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leértékelddés keretében vart belfoldi arszinvonal-csokkenés az ipari termeldi arak szintjén a

valsagot kovetd években tehat még nem kdvetkezett be.

2013-2016 kozott viszont mar egyre inkabb a belfoldi termékek éves armozgasai voltak
kedvezobbek a vasarlok szamara atlagosan mindegyik orszagcesoportban. Ezt mutatjak a
novekvé pozitiv kiilonbozetek, amelyek szinte kivétel nélkiill az importarszinvonalak
emelkedésébdl és a belfoldiek csokkenésébdl adodtak. Az atlagok szerint ez az dsztonzésbeli
elmozdulas nem volt sokkal jelentésebb a mediterran €s ir periférian a centrumhoz képest, am
példaul Németorszag értékei észrevehetden alulmuljadk mindegyik déli gazdasag értékeit.
Ciprus és Gorogorszag belfoldi ipari termeldi drainak csokkenése ezekben az években az 6vezet
legnagyobbjai kozé tartozott — éves atlagban mindkét orszdgban meghaladta a 3%-ot —,
mikozben Németorszagban ez a mérséklddés atlagosan évi 0,6% volt. 2013 és 2016 kozott
tehat az éves arvaltozasi mértékek alapjan az importhelyettesitési 0sztonzés relative
szamottevobb volt a déli gazdasagokban, mint példaul Németorszagban. A keleti periféria

vegyesebb képet mutat, naluk ez valamivel sziikebb periddusra, 2014-2016-ra mondhato el.

A szolgaltatasok kiilonbozete az aggregalt szinthez képest vegyesebb képet mutat: kevésbé
egyértelmli az importhelyettesitési 0sztonzottség. Az orszagcsoportok atlagai alapjan csak a
mediterran ¢és ir periférian jelentkezett ilyen hatés (bar az itteni pozitiv kiillonbozetek nagysaga
érdemben elmaradt a termékekétl). Cipruson, Olasz- és Spanyolorszagban az
arfejlemények tobb éven keresztiil folyamatosan a hazai szolgaltatasoknak kedveztek.
(Rajtuk kiviill ez inkdbb csak Franciaorszagrol és Szlovéniar6l mondhato el.) A tobbi
gazdasagban az aralakulds inkdbb a szolgéltatdsimportot serkentette, ami — a masik oldalrél

nézve — a déli exportorok elonyére is valhatott.

Az importra vonatkozo szektorialis bontas — utolsé elemként — szintén megerdsiti a
Hipotézis 3.-at. A szolgaltatasoknal kapott kiilonbozetek eltérden viselkedtek a termékekhez
képest, igy a két szektorban eltérd mértékli importhelyettesitési Osztonzés keletkezett. A

Hipotézis 3.-ra vonatkoz6 atfogo kovetkeztetést a 3. 1. fejezet nyitd attekintése tartalmazza.

3.2. Az arvaltozasokhoz kotheto helyettesitési hatasok vizsgalata

E fejezet a Hipotezis 4.-ben foglalt feltevéseket elemzi: azt vizsgalja, hogy az imént bemutatott
ar jellegli valtozok alakulasa kivaltotta-e a vart exporttérnyerési és importhelyettesitési
hatasokat a valsag kitorését kovetden. A vizsgalat gondolatmenete a kovetkezd. Az el6készitd

3.2.1. fejezet bemutatja néhany, hasonld kérdést feltevd empirikus tanulméany eredményeit,
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betekintést nytjtva azok modszertandba is. A modszertani-fogalmi kérdések azért is
lényegesek, mert a kutatasi probléma szempontjabdl relevans kereskedelmi teljesitmény
meghatarozdsa ¢és mérése korantsem egyértelmi. A 3.2.2. fejezet ismerteti és indokolja a
disszertacidé  sajat  modszertanvalasztasat.  Kitér tovabba az  eddigieken  tali
adattranszformaciokra, és az alkalmazott modellek paneljeit tekinti at. A modellezési
eredményeket a 3.2.3. és a 3.2.4. fejezetek targyaljadk. A 3.2.3 fejezet a belsd piaci
exportteljesitmény és az exportarindexek, mig a 3.2.4. fejezet az importhelyettesités ¢€s az
import- és belfoldi arindex-kiilonbozetek kapcsolatat vizsgélja. Az export esetén nemcsak az
aggregalt esetben, hanem az egyes BEC termékcsoportok szintjén is sor keriil a modellezésre.
A cél annak felderitése, melyek lehetnek a belsd leértékelddés szempontjabdl — még annak

feltart korlatozottsaga mellett is — ,,kifizetddobb” részpiacok.

3.2.1. Szakirodalmi empirikus eredmények modszertani betekintéssel

Az EU-IMF-féle valsagkezelés és a hozza kapcsoldodd sulyos fesziiltségek nyoman nem
meglepd, hogy szamos szerz0 foglalkozik e politikdk és ezen beliil a belsd leértékelddés
hatasainak elemzésével. Ezek koziil az empirikus munkak koziil a dolgozat olyanokat emel

ki, amelyek kérdésfeltevése hasonlo, igy a késobbi kdvetkeztetések is osszevethetok veliik.

Az elemzett miivek egy-egy érintett gazdasag példdjan vizsgaljak meg, hogy a kiils6 pozicid
alakulasa mennyiben és hogyan kothetd a valsag utani nominalis kiigazodasi folyamatokhoz,
intézkedésekhez. Villanueva et al. (2018) Spanyolorszag kapcsan abbol a megallapitasbol
indul ki, hogy noha az ibér orszagot az egyik legsulyosabban érintette a valsag, 2014-t6] mar
az EMU gazdasagi boviilésének élvonalaba tartozik évi 3% feletti GDP-novekedésével, €s az
exportja is dinamikus képet mutat. A szerz6k radmutatnak, hogy e kedvezd gazdasagi
fejleményeket szamos szemléld a belsd leértékelddés sikerének tulajdonitja. Villanueva és
tarsai ezt az allitast azonban kritikusan kezelik, mivel sajat empirikus eredményeik szerint a
spanyol netté export alakulasat a (kiils6, belsd) keresletvaltozas sokkal inkabb
magyarazza, mint a javak ar-versenyképességének modosuliasa. A szerzok Spanyolorszag
negyedéves adatait hasznéljak 1995-2017 kozott. Modelljiik lehetdvé teszi a keresleti és az
arhatas kiilonvalasztasat, mivel az export egyenletében a relativ arak mellett a f6bb kiilpiacok
keresletének proxy-jaként az OECD-allamok GDP-je is szerepel. (Az elemzés tehat nemcsak
az eurdovezeti belsé piacokra vonatkozik.) A modell masik egyenlete, az importra felirt
Osszefliggés a hazai el6allitdsu joszagok €s az import drainak viszonya mellett szintén kontrollal

a keresletre az orszag sajait GDP-jének bevonasaval. A szerzok a bérek jovedelmen beliili
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aranyabol (bérhanyad, wage share) és ahhoz kapcsolédva az egységnyi nominalis
munkaerdkoltségbol (ULC) indulnak ki. Végeredményeik igy azt fejezik ki, hogy a bérhanyad
1%-0s valtozasa varhatéan a nettd export mekkora valtozasaval jar (az altaldnos keresleti
hatasok megfelel6 kezelése mellett). A bérhanyad és az ULC hatdsmechanizmusat — igy az arak

szerepét — is tartalmazza a modell.

A szerzok a relevans hatdsok harom csatorndjat azonositjak: az export ar-versenyképességét,
az importhelyettesitést és az importkeresletet. Az export ar-versenyképességére vonatkozo
eredményeik szerint az ULC valtozasa nem gyakorol szignifikans hatast az exportarakra, igy
a bérekben megnyilvanuld belsd leértékelodés hatasat az export alakuldsara nem is lehet
kimutatni. A disszertacidé nem vizsgélja e kapcsolatot, ugyanakkor érdemes megemliteni ezt az
eredményt is, mivel a 3.1.3. fejezetben kimutatott mérsékelt exportarmozgasok tekintetében
érdekes adalék. A dolgozat szempontjabol relevans hatasnal Villanueva és tarsai azt talaljak,
hogy a relativ exportarvaltozas o = 10% mellett bizonyulna szignifikdnsnak a realexportra (a

keresleti hatasra kontrollalva).

Az importhelyettesitési hatas esetén kimutatjak, hogy a belfoldi és az import-arszinvonal
hanyadosa (PPM) mar o = 5% mellett is szignifikans hatdssal bir a realimportra, a pozitiv
kapcsolat ugyanakkor gyenge; a behozatal {6 meghatarozoja a kereslet. Ha a PPM 1%-kal
magasabb, azaz ha a belfoldi arszinvonal 1%-kal emelkedik az importarszinvonal
valtozatlansaga mellett, akkor a redlimport varhatdan 0,25%-kal magasabb Spanyolorszagban.

(Az 1%-nal kisebb novekmény ugyanakkor keresztar-rugalmatlan importkeresletre utal.)

Az ULC és a belfoldi arak kapcsolatat egyébként szignifikansnak €s pozitivnak — bar gyengének
— talaljak a szerzok: 1%-kal magasabb ULC 0,08 szazalékponttal jarul hozz4 az inflacidhoz. A
munkaerdkoltség (bérek) valtozasanak hatdsa tehat atgytirizik a belfoldi eldallitasu joszagok
arszinvonaldaba. Az imént lattuk, hogy az exportcikkek arainal viszont nem tarhatd fel ilyen
kapcsolat. fgy Villanueva és tarsainak eredményei — Spanyolorszag vonatkozasiaban —
megerdsitik a 3.1.4. fejezet megallapitasat: a belfoldi termeldk kevésbé tudnak ellenallni a
belso leértékelddési nyomasnak, mint az exportérok. Az importra vonatkozé elemzésiikben
a szerzOk végeredményként azt szamszeriisitik, hogy a bérhanyad 1 szdzalékpontos csokkenése
véarhatoan 0,01 szézalékponttal szoritja vissza a GDP-aranyos importot. Mivel a valsag utani
nomindlis kiigazodas id6szakaban (2011-2017) a spanyol bérhdnyad a szerzdk adatai szerint
3,02 szazalékponttal csokkent, az importhelyettesités révén mindossze 0,03 szazalékpontos
kibocsatasi plusz koszonheto a belso leértékelodésnek.

109



PHD ERTEKEZES BOROS ESZTER

A becsiilt importkeresleti hatas — amely a belsé kereslet zsugoroddsabol, igy az import
0sszeomlasabol adodik — ennél joval jelentésebb. A bérhanyad 1 szdzalékpontos csokkenése a
szamitasok szerint varhatéan az importkereslet (a GDP-aranyos import) 0,56 szazalékpontos
visszaesésével jar. Tehat az imént emlitett 3,02 szazalékpontos bérhanyad-csdkkenés nyoman
1,71 szazalékpontos importvisszaesés konyvelhet6 el. A bérhanyad csokkenésébdl kiindulo
teljes hatds a GDP-ardnyos nettdé exportra tehat 1,74 szazalékpont, amely az
importhelyettesitéshez és az importkereslet valtozdsdhoz kothetd (az exporthoz nem), a kettd
kozotti aranykiilonbség pedig szembetiind (0,03 és 1,71 szazalékpont). A Kiilsé pozicié
valtozasat sokkal inkabb a valsag és a bels6 megszoritasok miatti altalanos
keresletvisszaesés (importzuhanas) okozta, és nem a relativ arvaltozasokhoz kothet6
versenyképességi hatiasok. Az importhelyettesitési hatds esetén az darvaltozo becsiilt
outputhatdsa olyan minimalis, hogy csak kimondottan nagy nominalis kiigazodas jarhatna

szamottevo hozadékkal.

Ux6 et al. (2014) az ezredforduld iddszakatdl 2013-ig terjedd spanyol, gorog és portugal
adatokon szintén a belsO leértékelodés két aspektusat vizsgaljak: az arak rugalmassaganak
mértékét és az arvaltozasok eredményét. A valsag utani alkalmazkodas kapcsan a kovetkezd
két kérdést teszik fel: javult-e a vizsgalt gazdasagok termékeinek ar-versenyképessége, ¢és a
megfigyelhetd valtozasok eldsegitették-e az exportvezérelt novekedést? Kovetkeztetésiik
mindkét esetben nemleges, igy egybevag Villanueva és tarsainak hosszabb adatsoron kapott
eredményeivel. ,,A Kiils6 egyenlegek javulasat foként a vizsgalt orszagok importjanak
osszeomlisa magyarazza, ami a gyenge kereslet és nem a versenypozicio kis javulasanak
eredménye” (Ux6 et al. 2018, p. 2.). E szerzok is megmutatjak, hogy a kereset-visszavagasok
miatti ULC-csokkenés kevésbé iiltetddott at az drakba, amit 6k elsésorban a profithanyad (profit
margin) emelésének lehetdségével hoznak Osszefliggésbe. (Hasonld megallapitast tesz
Malliaropulos és Anastasatos [2011].) Ez szintén adalék a 3. fejezet felvetéseihez, amelyek az
export kapcsdn a piaci struktira, a versenyhelyzet, a nemzetkozi ellatasi lancokban valo

részvétel jelentdségére utaltak.

Az arvéltozasok hatasanak ellenérzéséhez Uxo et al. (2014) egy autoregressziv tagot, tovabba

késleltetett keresleti és arvaltozokat tartalmazo egyenletet becsiilnek az export/import

).43

aranyra (folyé érakon szamitva Az export/import ardny sajat, egy negyedéves

késleltetettjének egyiitthatoja mindharom orszag esetén pozitiv €s a szokdsos szinteken

43 A valtozok tartalmat a disszertdcié nem ismerteti, ezért szamszerii eredményeket sem emel ki a tanulmanybol.
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szignifikans. Mivel az egyenlet tartalmazza ezt az autoregressziv tagot, a masik két magyarazo
valtozé késleltetettjeinek egyiitthatoival formailag a Granger-oksag tesztelése torténik. Mig az
eredmények szerint a kereslet mindharom orszag esetén Granger-oka az export/import
arany alakulasanak, az arvaltozorol ez mar csak Spanyolorszag esetén mondhato6 el. A
szerzOk végkovetkeztetése szerint ,,ha GOorogorszagban, Portugéaliaban és Spanyolorszagban
nem esett volna vissza a kereslet, a foly6d fizetési mérleg hianyanak gyors korrekcidja nem
valésult volna meg. (...) Mindez megkérddjelezi az elképzelést, hogy a bels6 leértékelddés
export-vezérelt modon visszaallitana a periféria novekedését (...). Radadasul a keresletzuhanas
¢s a kiilsé hiany kiigazodasanak kapcsolatabol fakaddan vélelmezhetjiik, hogy egyszer, ha a

belfoldi kereslet magara talal, a kiilso egyensulyhianyok ujra megjelenhetnek” (p. 17.).

Malliaropulos és Anastasatos (2011) Gorogorszag kapcsan ramutatnak, hogy a gazdasagnak
a jovOben kereskedelmi tobbleteket kell produkalnia, hogy ellensulyozhassa a folyo fizetési
mérleg jovedelmek soranak varhat6 fejleményeit: a kiilsé adossag miatt névekvo kamatfizetési
terheket. Ennek sziikséges feltétele lehet a nominalis kiigazodas. A szerzok 2013-as cikkiikben
ennek megfelelden mar azt vizsgaljak, hogy a gorog folyo fizetési mérleg hidnyanak addig
megfigyelt mérséklédése milyen tényezOkre vezethetd vissza. Szamitasaik soran az ar jellegli
hatast az ULC-vel, mig az exportteljesitményt a kivitel piaci részesedésével mérik (az EU-
orszagok tobb ¢éves, Omlesztett pontparjaira regresszids Osszefiiggést illesztenek).
Hangsulyozzak, hogy a 2013-ig tart6 harom évben a gordog gazdasag jelentds erdfeszitéseket
tett nominalis versenyképességének helyreallitasara: a legfobb 35 kereskedelmi partnerhez
viszonyitott ULC-mutatdja 20 szdzalékponttal csokkent a 2009-es értékhez képest. (Itt kell
azonban megjegyezni, hogy a 3.1.3. fejezet szerint az export arszinvonala ennél csak joval
visszafogottabb dinamikat tiikr6zott.) A szerzok a kovetkezd eredményre jutnak: ,,a gorog
gazdasag versenyképességének elmult harom évi javuldsa még nem csapodott le érdemi
exporttérnyerésben. De még ha igy is tortént volna, a kivitel bdviilése akkor sem
ellensulyozhatta volna a belfoldi kereslet éles visszaesését” (p. 10.). Malliaropulos ¢és
Anastasatos (2013) konkluzioja tehéat a fenti szerzOkhoz hasonldan az, hogy a gordg folyo
fizetési mérleg kiigazodasa — a valsag elbtti jelentds hidny visszaszoruldsa — nem az export
eléretorésének, hanem az import oOsszeomlasanak tudhat6 be, els6ésorban a hazai
beruhdzasok drasztikus csokkenése nyoman. A cikk tovabbi érdekes adaléka a kovetkezd
megallapitas: ,,az [EU-IMF] program ¢és a recesszio altal generalt bércsokkentések a
munkaintenziv, alacsony technolégiai szinvonalu specializacio tulélését osztonzik. A

tovabbi kereset-visszavagasok arra kényszeritenék a gordg gazdasagot, hogy az olcsod
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munkaerejli orszagokkal versenyezzen a gyenge ¢és kozepes technologiaja termékek terén; ami

hosszl tdvon nem ¢életképes stratégia egy fejlett orszag szamara” (p. 2.).

3.2.2. Modszertan: a relevans kereskedelmi teljesitmény mérése és panelmodellezés

Mint a szakirodalmi megkozelitésekbdl és a 15. abranal tett (a valtozatlan keresleti viszonyok
melletti értékelésre vonatkozo) megjegyzésbol vilagos, az export €s az importadatok a belsd
leértékelddés helyettesitési hatasaitol fiiggetlen keresleti hatdsokat is hordozhatnak. (Nem
tulajdonithato a bels6 leértékelddés helyettesitési hatdsanak, ha az export a kiilpiacok aggregalt
keresletének boviilése miatt emelkedik, ahogy az sem, ha az import a belfoldi felhasznalas
megszoritasokbol adodo, altalanos zuhanéasa miatt esik vissza.) A kereskedelmi volumenek
ilyen értelemben vett korrigalasara a disszertdcioban még az arhatds modellezése el6tt sor
keriil. A 3.1.3. és 3.1.4. fejezetben targyalt armozgéasok — mint magyarazo valtozok — tehat csak
azutan kapcsolodnak be, miutdn a kereskedelmi volumenek mdar csak a versenypoziciok
alakulasat tiikkrozik. A keresleti hatdsok sziirésére az Oblath (2010) altal bemutatott ,,constant
market share” (CMS) elemzést (dekompoziciés osszefiiggést) alkalmaztam.** A szerzé a
dekompozicios egyenletet az exportra adja meg, a dolgozat pedig annak logikéjat az importra

is kiterjeszti. Az értekezésben mindkét egyenlet real kereskedelmi adatokon alapul.

Elso lépés az export esetén: keresleti hatdsok sziirése

Az egyes EMU-tagok zonabeli realexportjanak eredeti idésora helyett orszdgonként 1
iddsorokat képzek, amelyek a Keresleti hatasoktol sziirt Kivitelt (4djExp;;) mutatjadk. A
korrigalt idésorok a lenti (14) egyenlet szerint allnak eld, amelynek megértéséhez elséként a
kiigazito tag (XCir) szarmaztatasa sziikséges. Ez az— Oblath 0sszefiiggésének megfeleld — (13)
egyenlettel torténik. A (13) egyenlet egy exportdr gazdasag (i) EMU-s kivitelének el6z6 évrol

a targyévre (f) bekovetkezett valtozasat (Ax; ;) bontja részekre.

J J
AM, AM;,  AM, Z Axije _ AMje
Ax; :x._—-l-g [x,,_ < - + X i = : (13)
it Lt 1Mt_1 & 1,j,t—1 Mj't_l 1\4t_1 < i,j,t—1 xi’j’t—l Mj’t—l
\ )\ J
Y Y

GD;; STR; ¢ XCi;

4 A CMS elemzést az ECB egyik korabbi tanulmanya is emliti (ECB 2005).
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Az egyenletet tehat orszagonként (i) és €venként (¢) kiilon-kiilon szamszeriisitem. Az x a
vizsgalt i-edik exportdr teljes EMU-s redlexportjat jeloli az iizemanyagok (BEC3) és a méashova
nem sorolt egyéb joszagok (BEC7) kivételével. A valtozok elotti A a targyév és a megel6zo év
kiilonbségére utal, €s mindegyik valtozo pénzegységben (EUR) értelmezett. Az egyenlet célja,
hogy a Ax-en beliil elhatarolja a keresletvaltozasnak és a versenypoziciok modosulasanak
tulajdonithat6 részeket. A keresletet a tobbi EMU-s orszag vasarlasai (aggregalt importja, M)
jelenitik meg (értelemszeriien a BEC3 és BEC7 nélkiil). Lényeges, hogy itt a vildgszintii
behozatalrdl van szd, hiszen ez fejezi ki teljes kortien a felvevOpiac keresleti mintazatat. A j

index a BEC szerinti megfeleld termékcsoportokat €s a szolgaltatasokat takarja, amelyekre

teljesiil, hogy x;; = Z§=1xi,j,t; M, = Z§=1Mj,t.

A komponensek tartalma ezek alapjan a kdvetkezo:

o Az elsé tag az un. altalanos Keresleti hatas (GD,;, , general demand effect”), amely
megmutatja, mennyivel lett volna nagyobb vagy kisebb az i-edik exportdr valutadvezeti

realkivitele a megel6z6 évhez képest kizarolag az EMU-s felvevdpiac aggregalt

AM;
Mi_q

keresletének valtozasa ( ) miatt. A GD implicit feltevése szerint az i exportdr teljes

piaci részesedése nem modosult, hiszen a komponens azt a volumenkiilonbozetet mutatja,
amely a piacmérettel pontosan megegyezd iitemli exportvaltozas esetén adodik. Ezt
csaloka lenne barmely, id6 kozben esetleg bekovetkezett armozgéasnak tulajdonitani: ha a
vasarlok Osszességében z%-kal megnovelik a keresletiiket, semmilyen ,extra”

teljesitményt nem jelent, ha egy elado6 forgalma is z%-kal nd.

o A masodik tag az Un. strukturalis hatas (STR;;, ,, structural effect”), amely az egyes
részpiacok teljestél eltéré Kkeresletvaltozasat veszi figyelembe az exportdr
termékpalettajanak fényében. Itt szintén a kereslet, valamint az exportszerkezeti
adottsagok — tehat nem a versenytarsakkal szembeni térnyerés — jelensége érhetd tetten. A
komponens megmutatja, mennyivel ndtt vagy csokkent volna az exportdr teljes EMU-s
realkivitele csak abbol adodoan, hogy az exportszerkezetében eltérd sulyt képviseld j

Mje  AMg

termékcsoportok irdnti kereslet az aggregalttol eltérden alakult (—=—

A
). Ha az
Mjtq Mg

exportér pont olyan termékek értékesitésére specializalodott, amelyek felvevdpiaci

importja a teljes importnal gyorsabban bdviilt, ez kiviteli ndvekményt general szdmara.
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Mégpedig olyan ndvekményt, amelyet az altaldnos keresleti hatds még nem sziirt ki*’, 4m
mégis keresleti és szerkezeti tényezokhoz kothetd, nem a versenytarsak ajanlatainak
egymashoz képesti esetleges modosuldsahoz. (Az exportszerkezetet itt az el6z6 év eladasai
hatarozzak meg, ami mutatja, hogy az értékesités Osszetétele rovid tavon tobbnyire
adottsag.) Az altalanos keresleti hatdshoz hasonldan a strukturalis hatas szintén feltételezi,
hogy az exportérok piaci részesedései valtozatlanok. A (13) egyenlet szerinti
dekompozicio ezért nevezhetd ,,constant market share” (valtozatlan piaci részesedés)

elemzésnek.

e A relativ &rmozgésok vizsgalni kivant hatdsa az egyes piacokon birtokolt részesedések
atrendezddésében tiikrozddhet. Kizardlag ezt ragadja meg €s Osszegzi a harmadik tag, az
un. export-versenyképességi komponens (XC; ,, ,,export competitiveness effect”). Az XC
megadja, mennyivel nétt vagy csokkent volna az exportér teljes EMU-s realkivitele
kizarolag az egyes joszagok piacan fennallo részesedéseinek valtozasabol fakadoan.
Mas szoval az XC a részpiacokon bekdvetkezett eladasiarany-boviilésekhez és
-csokkenésekhez kothetd volumenvaltozasok Osszege. Szamitdsa azon az ismert
statisztikai Osszefiiggésen alapul, hogy az egész egy részének aranya emelkedik, ha a rész
gyorsabban nd, mint maga az egész. Azaz ha a vizsgalt exportor nagyobb iitemben noveli
bizonyos termékeinek értékesitését, mint amennyire a termékcsoport teljes forgalma boviil

Bxije DM

. > == ), extra részesedést szerez ezen a piacon. A kereslet modosulédsa egyaltalan
ijt—1 jt—1

nem jatszik szerepet az XC alakitdsaban: azt csak az exportdr piachoz mért sajat
teljesitménye befolyéasolja. A késObbi eredmények értelmezéséhez érdemes megjegyezni,
hogy az arak mérsékeltebb dinamikaja akkor ér célt, ha minél nagyobb XC-vel — és
ennek megfeleld kibocsatasi novekménnyel — jar egyiitt. Az aralkalmazkodas ugyanis
ebben az esetben hozzajarul a belsd leértekelddést végrehajtd gazdasag kilabalasdhoz és a
koz6s monetaris politika szamara jobban kezelhetd, szimmetrikusabb helyzet

kialakitasahoz.

Az egyenlet szamszerlsitéséhez a kereskedelmi redl adatok két forrasbdl szdrmaznak: a
termékek esetén az E-Comextben talalhato foly6 aras aramlasokat €s a hozzajuk tartoz6 lancolt

(2010 = 100%) volumenindexeket haszndlom a realértékek eldallitdsdhoz, mig a

4 Ha a j-edik termékcsoport importja példéul 3%-kal emelkedik, mikdzben a teljes import 2%-kal csokken, akkor
az utobbibol adédodan az altalanos keresleti hatas (GD) negativ, ugyanakkor csak a j-edik termékcsoportot tekintve
tobblet keletkezik. Ha e termékcsoport kiilonosen fontos szerepet tolt be az exportdr értékesitésében, akkor
szamara a keresleti hatasok ered6je (GD+STR) a teljes kivitel szintjén akar pozitiv is lehet.
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szolgaltatdsoknal az Eurostat fizetésimérleg- és SPPI-statisztikait. (Mint lathat6 volt, az x és M

valtozok a termékek ¢€s a szolgaltatdsok volumenét is tartalmazzak.)

A (13) egyenlet komponensei koziil csak az XC-ben tiikr6z6d6 exportvaltozas 1ényeges a

kutatas szempontjabol. Az XC a kovetkezoképp haszndlhatdo a keresleti hatasoktol sziirt

EMU-s realexport (AdjExp; ;) id6soranak eldallitasdhoz:

NA, hat =1
AdjExp;, = { OrigExpit—1 + XCip, hat =2 (14)
AdjExp; ¢4 + XCip, hat > 2

Az id6sor elsé évéhez még nem szamithatd kiigazitott export, hiszen a (13) egyenlethez nem
all rendelkezésre adat (vagy az elemzés nem terjed ki korabbi periddusra).*® A =2 év korriglt
kivitele ugy képezhetd, hogy az elsd év eredeti realexport-adatat (OrigExpi..; = OrigExp; )
csak a piaci részesedések valtozasabol adodo mértékben — azaz a ¢ = 2-beli XC-nek megfelelden
— engedem” valtozni. Ez a ¢ = 2 utani években is igaz, &m ekkor mar nem a megel6zd év

eredeti, hanem a kiigazitott adatdbol haladhat tovabb a korrekcio.*” Az eléallt 0j AdjExp;;

iddsorok értékei igy pontosan az XC;, értékeiben kiilonbéznek egymastol. A korrigélt idésor

birtokaban az alabbi masodik 1épés — a panelmodellezés — kovetkezik.

Vegyiik észre, hogy ez a dekompozicios megkozelités két ponton is kiilonbozik a
bemutatott szakirodalmi munkaktél. Egyrészt a keresleti hatdsokat még azt megelézden
levélasztja, mieldtt az arvaltozd hatasanak modellezésére sor keriilne. (Azaz a kereslet mint
kontrollvaltozé megjelenitésére a késdbbi panelmodellekben mar nincs sziikség.) Masrészt
nemcsak az aggregilt kereslet, hanem a parcialis keresleti mintak és az exportszerkezet
Osszefliggésére is formalisan kiterjed. A 3.2.1. fejezetben lattuk, hogy a tanulméanyok gyakran

az aggregalt exportpiaci részesedést tekintik a kereskedelmi teljesitmény mérdszamanak.

46 A kovetkezd fejezetekben a panelek elsé éveként feltiintetett év (2010) az itteni, (14) egyenlet szerinti
értelemben ¢ = 2, ugyanis a 2010-es AdjExp-adatot a 2009-es év eredeti exportadatabol (OrigExp) és a 2009-rdl
2010-re bekovetkezett exportvaltozas XC komponensébdl képzem. A panelek bemutatasakor az egyszerliség
kedvéért mar csak az els6 meglévd AdjExp-adattol tekintem az id6sort, ezért lesz 2010 ¢ = 1.

47 Ha még ekkor is minden évben a megel6z0 esztendd eredeti adatat vennénk alapul, a kapott 1j idésor egészébdl
nem tiinnének el a keresleti hatdsok, mivel két szomszédos tagjanak kiilonbségét nemcsak az XC-k, hanem a
megel6zo évek eredeti (minden hatast hordozd) exportadatai is befolyasolnak. (Ha AdjExp(t=4) = OrigExp(t=3)
+ XC(t=4) és AdjExp(t=3) = OrigExp(t=2) + XC(t=3) lenne, akkor [AdjExp(t=4) — AdjExp(t=3)] =
[OrigExp(t=3) — OrigExp(t=2)] + [XC(t=4) — XC(t=3)], ahol konnyen latszik, hogy a jobb oldali els6 szogletes
zéarojeles tag keresleti és szerkezeti hatasoktdl is fligg. A (14) egyenlet miivelete ezzel szemben csak a legels6
korrigalt adatnal tAmaszkodik — sziikségszeriien — az adott orszag tényleges exportadatara.)
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P¢éldan megmutathaté azonban (/0. melléklet), hogy egy exportOr aggregalt piaci részesedése
akkor is néhet, ha egyébként egyetlen részpiacon sem valtozik az eladési aranya, am a sajat
értékesitésében nagyobb hanyadot kitevd joszagok irant ido kdzben a teljesnél gyorsabban nd
a kereslet. Egyszeriibben: a teljes piaci részesedés akkor is javulhat, ha valojaban egyik
joszagcsoportndl sem torténik térnyerés a versenytarsakkal szemben. Ezért az aggregalt
exportpiaci részesedés fiiggd valtozoként valasztasa téves kovetkeztetésekre vezethet. A (13)-

(14) egyenletek alkalmazasa viszont kikiiszoboli ezt az eshetdséget.*s

Elso lépés az import esetén: keresleti hatdsok sziirése

Az importnal az elébbihez hasonld Iépéssort kovetek: a belsd leértékelddés szempontjabol
lényeges potencialis hatds, az importhelyettesités megragadasa dekompoziciods
Osszefliggéssel torténik. Ezuttal is szlikséges, hogy az egyes valutadvezeti tagok EMU-bol
érkezd redlimportjanak eredeti idésorat 0jak valtsak fel, amelyekben az éves volumenek csak
az importhelyettesités alakuldsat tiikrozik, a keresleti és szerkezeti tényezOket nem.
(Importhelyettesités alatt a disszertacid azt érti, hogy egy adott eurdzona-tag sajat belfoldi
eloallitastt termékei és szolgaltatdsai a hazai piacon részesedést nyernek az Ovezet mas
orszagaibol szdrmazok rovasara. Mivel a dolgozat a monetdris union beliili kiigazodast

vizsgalja, ezért a szamitdsok az EMU-s termékek kozotti helyettesitésre iranyulnak.) A
keresleti hatasoktol sziirt import (Adjlmp; ;) a lenti (16) egyenlet szerint 4all eld, amelynek
értelmezése els6ként a korrekeids tag (MS;,) definialasat igényli. Az MS;; a (15) egyenletbdl
kaphatdo meg, amelyet a (13) egyenlet mintajara képeztem. A (15) egyenlet egy importor
gazdasag (i) EMU-s behozataldnak éves valtozasan (Am; ;) beliil hatarol el — harom kiilonb6z6

tényezonek betudhaté — komponenseket:

AF, < AF,,  AF,
Am;e =m;ey . ) + E My -1 F. 1— . ) + E
t— ,t— t—

Migt-1  Fre-1

Am; AF,
[mi,k,t—1< Lt _ fet >] (15)

.\ v )\ v

GD(m),-,t STR(I’I’Z),‘J MS[,t

4 A joszagesoportok minél részletesebb bontasaval egyre tdbb strukturalis hatas szlirhetd ki. Nagyon kevés és igen
széles kategdria esetén tehat még fennall a veszélye, hogy e hatds érdemi részét nem sikeriil eltiintetni. A gyakorlati
kivitelezésben a BEC csoportositidsra tdmaszkodva, az 0sszes sziikséges adat elérhetdségétol fliggden tobb
kategoriat, illetve alabontast is alkalmazok.
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A (15) egyenletet szintén orszagonként (i) ¢és évenként (¢) szamszeriisitem, a valtozokat
pénzegységben (EUR) mérve. Az m a vizsgalt i-edik importér gazdasadg eur6zonabol vasarolt
targyidoszaki aggregalt redlimportjat jeloli (szolgaltatasok és termékek a BEC3 és BEC7
kivételével). A cél ezuttal is az éves volumenvaltozas (Am; ;) részekre bontasa és csak a belfoldi
¢s kiilfoldi eladok kozotti esetleges poziciovaltasok hatdsdnak mérése. A kisziirendd keresletet
most az importdr gazdasag sajat belfoldi felhasznalasa (F, domestic use) jeleniti meg. A belfoldi
felhasznalas a haztartasok végso fogyasztasanak (final consumption expenditure of households)
¢s a brutt6 tokefelhalmozasnak (gross capital formation) az 6sszege. A joszagcsoportokat k =
1,...,K index jeldli ugy, hogy m = YX_ my; F = YX_, F,. Az utobbi szummahoz meg kell
jegyezni, hogy a keresletet reprezentalo belfoldi felhasznalasi kategoria (Fi) pontos tartalma az
egyes k csoportokndl més és mads: bizonyos javaknal fogyasztasi, masoknal beruhazasi
kiadasokat kell figyelembe venni. Az adatok elérhetéségére is tekintettel az import £
csoportjaihoz a kovetkezd Fi keresleti kategoridkat képeztem (a fogyasztasi javak a COICOP-
kodjaikkal szerepelnek)*:

e Elelmiszerek és italok (BEC1) - A haztartasok végs6 fogyasztasa élelmiszerbdl és

alkoholmentes italokbol (CP01), valamint alkoholos italokbol (CP021);

cyey

ipardgakban alkalmazott termékeket fed le, amelyeket felhasznalnak a termelésben vagy a
termelési folyamatok miikddtetésében, a kereslet irantuk csak az aggregalt kereslettel
ragadhat6 meg. Ezért ennél a termékcsoportndl a teljes belsé felhasznalast (F) jelenitem
meg a (15) egyenletben. Kovetkezésképp a BEC2 termékcsoport nem veszi ki részét a
strukturélis hatds formalasabol (az STR; ; komponensben a k = BEC?2 esetre Fy; = F/, ezért
a megfeleld kiilonbség nulla). A teljes belsd felhasznalas értelemszeriien a BEC1, BEC4-
BECS, BEC6 termékcsoportokhoz és a szolgaltatasokhoz hozzarendelt felhasznalasi

kategoridk Osszege;

o Tokejavak és tartozékaik (BEC4) és kozlekedési eszkozok és tartozékaik (BECS) -
Mindkét termékcsoport elsésorban beruhdzasi javakat takar, emellett a BECS5 a

személygépjarmiiveket €s egyéb, nem ipari céli jarmiiveket is tartalmazza. Ezért az

4 COICOP: Classification of individual consumption by purpose (2003), 1asd Eurostat: Consumption expenditure
of private households - Metadata: https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/hbs_esms.htm. Lasd még:
https://www.ksh.hu/docs/eng/xstadat/xstadat annual/i qpf009c.html. Letoltés ideje: 2019.10.15.
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Osszesitett két kategoria iranti keresletet a bruttd tokefelhalmozas, valamint a haztartasok

jarmiibeszerzései (CP071) egyiitt reprezentaljak;

o Fogyasztasi cikkek (BEC6) - A haztartdsok végsé fogyasztasa a kovetkezOkbol:
dohanytermékek (CP022), altatok és fajdalomesillapitok, egyéb narkotikumok (CP023),
ruhazat és labbeli (CP03), butorok, lakberendezési és haztartasi felszerelések, kellékek
(CP05), gyogyszerek, orvosi eszkozok, felszerelések (CP061), telefon- és telefax-
késziilekek (CP082), audiovizualis, fényképészeti ¢és informacio-feldolgozasi eszk6zok
(CP091), egyéb szorakozasi és kulturalis célu tartds javak (CP092), tovabbi szabadidds
cikkek és felszerelések, kertészkedés és hobbiallatok (CP093), Gjsagok, konyvek és papir-
iroszer (CP095), egyéb, mashova nem sorolt személyes hasznalati cikkek (példaul ora,

¢kszer) (CP123);

o Szolgéltatdsok - A haztartdsok végsd fogyasztasa a kovetkezOkbdl: jarobeteg-ellatas
(CP062), korhazi ellatas (CP063), személygépjarmii-iizemeltetés (CP072), szallitasi
szolgéltatasok (CP073), postai szolgaltatasok (CP0O81), telefon- és telefax-szolgaltatas
(CP083), szabadidds, szdrakoztatdé ¢és kulturdlis szolgéltatasok (CP094), szervezett
tarsasutazasok (CP096), oktatds (CP10), vendéglatdipari és szallodai szolgaltatasok
(CP11), testapolas (CP121), biztositas (CP125), egyéb pénziigyi szolgaltatasok (CP126).

cres

o A (15) egyenlet els6 komponense szintén altalanos keresleti hatasnak nevezheté (GD(m)
it »general demand effect” az import esetén). Megmutatja ugyanis, mennyivel nott vagy

csokkent volna a targyévre a vizsgalt importdr orszag teljes EMU-s behozatala kizarélag a
sajat belso felhasznalasanak valtozasabol ( F—t ) adddoan. A belsd leértékelddesi epizodok
t—-1

értékelésekor kiillondsen fontos e hatds levalasztdsa. Maga a kiigazodasi mechanizmus
ugyanis kereslet-0sszehuzddassal, igy varhatoan importcsokkenéssel jar, ami — noha segiti
a kiils6 pozicid6 korrekciojat, am — nem 4arul el semmit az igazi célt jelentd
importhelyettesitésrol. A kiilfoldi vasarlasok ilyenkor az eladok kozotti versenypoziciok
alakulasatol fiiggetleniil is visszaesnek. A belsd leértékelddés valos eredményének viszont
csak az az importcsokkenés tekinthetd, amely a kiilfoldi termeldk piaci részesedéseinek

rovasara és a belfoldiek elényére torténik.

e A hazai eladok aggregalt belsd piaci részesedése viszont ezlttal sem lenne alkalmas

mérészam, mivel itt is szdmolni kell importszerkezeti hatasokkal. Ezt fejezi ki a masodik
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tag, a strukturalis komponens (STR(m);;, , Structural effect” az import esetén). A

kiilonbozé  cikkcsoportok belsé felhaszndldsa az aggregalttol eltéréen alakulhat

(

AFk,t AFg

- = ). Megtorténhet, hogy a vasarlok olyan termékek fogyasztasat fogjak vissza
kt—1 t—1

erteljesebben, amelyeket egyébként a gazdasag — termelési szerkezetébdl addddan —
dontéen csak behozatallal tud biztositani, és kiemelt sulya importcikknek szamitanak.
Ilyenkor a termékcsoport importjanak visszaesése az aggregalt keresletéhez képest
drasztikusabb lesz, ami ceteris paribus a belfoldi termeldk teljes részesedését megemeli a
hazai értékesitésekben. (Ezt is lehet a 0. melléklet logikédja szerint szemléltetni.) A
részesedés novekedése azonban ekkor ténylegesen nem utal arra, hogy a hazai termékeknek

sikertilt volna kiilfoldi versenytarsaikat kijjebb szoritani a piacrol.

Mint az export esetébdl is mar sejthetd, a (15) egyenlet elsd két komponense szintén

valtozatlan piaci részesedések melletti hatasokat fejez ki.

o A belfoldi termékek piaci pozicidinak valtozasabol fakado kibocsatési tobbleteket és/vagy
csokkenéseket a harmadik tag, az importhelyettesitési komponens (MS;;, , import
substitution effect”) 0sszegzi. Megadja, mennyivel nétt vagy csokkent volna az import
csupan a hazai termékek kiilfoldiekkel szembeni piaci térnyerésének vagy térvesztésének
hatasara.  Ertelemszertien akkor beszélhetink belfoldi  térnyerésrél — egy-egy

termékcsoportban, ha annak behozatala visszafogottabban alakul, mint a belfoldi

1. Amy AFp ¢
felhasznalds (—2L < —RL
Mikt-1  Frt-1

). Az importhelyettesités megvaldsulasat ezért a negativ MS-
értékek jelzik. Ez a vizsgalt importér gazdasdg szamara olyan output-tGbbletet jelent,
amelyet tisztan a kiilfoldi eladoktol atvett piaci részesedéseknek koszonhetden ért el. Az
extra kibocsatas értelemszeriien segiti a valsag lekiizdését és a tagallami konjunkturalis

pozicidk kiegyenlitettebb alakulasat.

A (15) egyenlet komponenseit az E-Comextre és — a szolgaltatdsok nemzetkozi forgalma,
valamint a belf6ldi felhasznalas kapcsan — az Eurostat megfeleld statisztikéira tdmaszkodva,
redladatokon szamszerlisitem. Az importvolumenek eldallitdsa a folyd aras aramlasok és a
lancolt (2010 = 100%) volumenindexeik segitségével, a szolgaltatasok esetén pedig az SPPI
indexszel tortént. A belfoldi felhasznalads adatai mar real forméban (chain-linked volumes)

alltak rendelkezésre az Eurostat-tablakbol.

A komponensek koziil a belsd leértékelddés szempontjabdl relevans MS a kovetkezoképp
hatarozza meg a keresleti hatasoktél sziirt import (Adjlmp; ;) id6sorat:
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NA, hat =1
AdjImp;, = { Origlmp;,_; + MS;,,hat =2 (16)
Adjlmp;—1 + MS;,, hat > 2

A (14) egyenlethez hasonloan ezuttal is az elsd év eredeti importjabol (Origlmp; ;) indul ki az
uj, kiigazitott idésor, és azt a ¢t = 2-ben el6szor rendelkezésre 4ll6 MS komponenssel korrigalja.
Ezt kovetéen minden 1j adatpont csak az aktuélis éves MS-értékkel tér el a megel6zo6tol; azaz
az import csak a belfoldi piaci pozicidok valtozasanak betudhatd volumennel valtozhat. (Az
exporthoz hasonldan itt is igaz, hogy a késébbi modellezésben konkrétan megjelenitett els6 év
2010, melynek Adjlmp adata a 2009-es eredeti importvolumenre tamaszkodik.) Az
orszagonkénti uj AdjImp idésorok csokkend értékei jeleznek importhelyettesitést. A

kiigazitott adatok birtokaban az aldbbi masodik 1épés — a panelmodellezés — kovetkezik.

Masodik lépés mindkét kereskedelmi aramldsnal: panelmodellezés

A masodik 1épés a panelegyenletek becslése mind az export, mind az import esetére. Az
egyenletek eredményvaltozoi a keresleti hatasoktdl sziirt megfeleld kereskedelmi volumenek.
Magyarazoé valtozoként a 3.1.3. és 3.1.4. fejezetbeli ar jellegli fejlemények jelennek meg. Mint
arrol mar volt sz6, az export esetén szektorszintli panelegyenletek becslésére is sor keriil. Ezek

valtozoi mindig csak egy adott termékkategoriara vonatkoznak.

A 3. fejezetben elvégzett elemzés teljes menetét tekinti at a 20. dbra
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20. ABRA. AZ ARALKALMAZKODAS EMPIRIKUS VIZSGALATANAK (3. FEJEZET) TELJES
ATTEKINTESE A MODSZERTANI RESZLETEK ISMERETEBEN

e , N
Arszinvonal-valtozasok szamszeriisitése

L (3.1. fejezet)
-

e Export: éves intra-EMU exportarindex (XP)
e Import: intra-EMU import- és belfoldi
termeldi arindexek éves kiilonbozete (K)

/)

<

ar jellegli valtozok; aggregalt és szektor-szint
\_ (ar jelleg ggreg ) )

e N
A relevans kereskedelmi teljesitmény

L szamszeriisitése (3.2. fejezet)

/

o Export: kiigazitott intra-EMU export (4djExp)
o Import: kiigazitott intra-EMU import (Adjlmp)

(aggregalt és az export esetén szektor-szint is)

[ Magyarazo valtozé ] [ Eredményvaltozo ]
v v
( N
Panelmodellezés (3.2. fejezet)
A8 )
4 N
e Export: az AdjExp és az XP panelmodelljei
e Import: az Adjlmp és a K panelmodelljei
(aggregalt és az export esetén szektor-szint is)
/

FORRAS: Sajat szerkesztés
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3.2.3. A kiigazitott export és az arszinvonal-valtozas osszefiiggése aggregalt és szektorialis
szinten

Aggregalt export

E fejezet a keresleti hatasoktol sziirt, versenyképességi komponensre tamaszkodo redlexport €s
az éves exportarszinvonal-valtozast kifejez6 arindex kapcsolatat vizsgalja — elsdként a teljes
kivitel szintjén — az EMU-orszadgok 17 megfigyelési egységet (i) és 9 évet (¢, 2010-2018)
feloleld paneljén (kiinduldo N = 153). 19 helyett azért 17 keresztmetszeti elem van, mert
Luxemburg és Malta méretiik és adataik hianyossaga miatt nem képezik az elemzés részét. A

panel szerkezetét és adatait a /1. melléklet tartalmazza.

A becsiilt panelegyenlet kiindul6 alakja a kovetkezd:

logdif f_AdjExp;; = Bo + Pilogdif f_AdjEXp; 11 + P2XPit— 1+ &t (17)

Eredményvaltozoként a kiigazitott export (AdjExp) logaritmusanak differenciai szolgalnak. igy
a kapott egyiitthatok nem pénzegységben értelmezettek, tehat a makro nagysagrendeket — a
magyarazo valtozok egységnyi valtozdsanak makro jelentdségét — jobban érzékeltetik. A
logdiff AdjExp it ugyanis az i-edik exportor t-beli kiigazitott exportjanak novekedési
ratajat fejezi ki az el6z6 évhez képest, és szazalékos formdban keriil a modellbe. Az
eredményvaltoz6 tehat a piaci poziciok atrendezddését tiikkr6zo korrigalt exportvolumen éves
valtozasanak titemét (%) adja meg. Az egyenlet célja az exportarszinvonal-valtozas hatasanak
becslése. A magyardzo6 valtozok sordban szereplé XP ezért nem mas, mint a /5. dbrarol és a
6. mellékletb6l mar ismert arindex (%), amely (kozelitdleg) megmutatja, hogyan valtozott az
i-edik exportér EMU-ba vitt teljes exportjanak arszinvonala az el6z6 évhez képest. A (17)
egyenlet a Granger-oksag (illusztrativ) teszteléséhez sziikséges format 6lti, ezért mind az
eredmény-, mind a magyarazd valtozd egyéves késleltetéseit tartalmazza. Ha az XP;;;
egyltitthatoja (B2) szignifikdnsan kiilonbozik 0-tol, akkor az exportarvaltozas varhatéan hatassal
van az dvezeti piacon produkalt exportteljesitményre. A megfigyelések kis elemszdma miatt az

1d6sorok stacionaritdsanak tesztelésétol eltekintettem.

A 3.1.3. fejezetben mar kideriilt, hogy az XP szerint a mediterran és ir periféria exportja
mérsékeltebb atlagos ardinamikat mutatott a vizsgalt idészakban, igy — a (17) 0sszefiiggésnek
megfelelden — elemezhetd az exporttérnyerés kérdése. Még az egyenlet becslése elbtt érdemes

a logdiff AdjExp adatsorait attekinteni. A valtozd orszadgcsoportos atlagait a 21. dbra
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mutatja. A 5. dbrdan szereplé arszinvonal-valtozasokkal ellentétben ebben az esetben a
térségek nem kovetnek azonos mintdzatot. A déli és ir periféria Kkorrigalt exportjanak
atlagos novekedési rataja eltéréen alakult a két masik tagcsoporthoz képest. Ez jorészt akkor
is igaz, ha csak a mediterran gazdasagokat vessziik figyelembe. (A fejezetben targyalt
panelelemzés csak a mediterran orszagokat hatérolja el az Gvezet tobbi tagjatol, frorszagot
viszont nem, mivel az ir adatok a globalis cégek mar emlitett ,,betelepiilése” miatt torzitottnak
tekinthetdk.) Mikozben a keleti és a centrumbeli gazdasadgok kiigazitott exportjanak atlagos
novekedési iiteme lassult, st negativ tartomanyba is keriilt 2012-2016 kozott, a déli periféria
ratdja emelkedett, illetve a korrigalt kivitelilk a leggyengébb teljesitmény esetén is szinten
maradt (nem csokkent). A 15. abraval egyiitt ez azt sugallja, hogy a délieck mérsékeltebb
ardinamikaja idején az EMU-s piaci részesedéseik dsszességében inkabb javultak, lenditve az
exportjukon. A centrum szdmara pedig a relative kedvezdtlenebb arszinvonal-alakulas
térvesztéssel jart egyiitt (lasd példaul a 2015-6s évet). A keleti orszagok Osszképe kicsit
vegyesebb: mig az atlagos &rmozgasaik inkabb a déliekkel egyeztek meg, a kiigazitott exportjuk
azoknal jobban lassult vagy vissza is esett 2012-2016 kozott. A 1. melléklet szerint az egyes
tagallamok koziil leginkdbb Ciprus jart sikerrel a piaci terjeszkedésben és az annak betudhaté
exportbdvitésben: a 2012-es zuhandst kovetden ugyanis mar nem egyszer kétszamjegyli

novekedési ratat ért el. Ausztria, Francia- és Németorszag korrigélt kivitele viszont jellemzden

21. ABRA. A PIACI POZICIOK ELMOZDULASAT TUKROZO KIIGAZITOTT TELJES INTRA-EMU
EXPORTVOLUMENEK EVES ATLAGOS NOVEKEDESI RATAJA ORSZAGCSOPORTONKENT,
2011-2018

%

-5

-10
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e D i periféria és [rorszg atlaga e Centrum atlaga

(CY.ES.GR.IE.IT. PT) (AU.BE. DE. FR.NL)
==K eleti periféria 4tlaga o s oo Mediterran atlag
(EE.FL.LT.LV. SK. SI) (CY,ES.GR.IT. PT)

FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat adatai alapjan a 3.2.2. és a jelen fejezetben bemutatott
modszertan és adatkor szerint. A ndvekedési ratak szamszerisitése orszagonként tortént; az abra az adott térségbe
tartozo orszagok sulyozatlan atlagait tiinteti fel.

123



PHD ERTEKEZES BOROS ESZTER

2%-ot meghaladd mértékben csokkent tobb alkalommal, azaz részesedéseik Osszességében
zsugorodtak a belsd piacon. A mediterran allamok alapvetden koztes helyzetben vannak a

Ciprus és az utobbi magorszagok altal képviselt szélsdértékek kozott.

Az eddigi eldzetes, attekinté megfigyelések fényében inkdbb meglepd, hogy a paneladatokra
illesztett Osszefliggésben az XP késleltetettje nem bizonyul szignifikans magyarazo

valtozénak. A becsiilt egyenlet a kovetkez6 (12. melléklet / pooled]):
logdiff_AdjExp;; = 3,747 + 0,111 = logdif f_AdjExp;;—1 — 0,023 x XP;,_1 + &, (18)

Az egyenletben szerepl6 logdifferencidk €s késleltetések miatt a panel adatpontjainak tényleges
szama (N) valtozonként 6sszesen 119 (i =17, ¢t =7). A Chow-teszt alapjan az dmlesztett modell
elegend¢ a fixhatas-modellel szemben (/2. melléklet / fix1), ezért a (18) egyenlet nem tartalmaz
orszagspecifikus hatdsokat. Egyik fliggetlen valtozo6 hatasa sem szignifikans egyetlen szokasos
a mellett sem, igy nyilvan a modell magyarazé ereje is elenyész6. E modell alapjan az EMU-
tagok kivitelének ardinamikaja tehat nem Granger-oka a belsé piacon produkalt, keresleti
hatasoktol tisztitott exportvolumen-valtozasnak. Masképp fogalmazva: az Ovezeti piacon
mutatott aggregalt értékesitési teljesitményt — a versenytarsakhoz képesti térnyerést vagy
térvesztést — nem befolyasolja a tagorszag kiviteli arszinvonalanak modosulasa. Eszerint a
belso leértékeldodés és az azt célzo politikak az export terén varhatéan nem hoznak
eredményt. Ez egybecseng Ux0 et al. (2014) munkajaval, amely az arvaltozot Gorogorszag és
Portugalia esetén sem talélta szignifikans hatdsunak az exportot is feloleld eredményvaltozora

(bar Spanyolorszag esetén igen).

A (18) egyenletnél tett megallapitisok nem valtoznak, amennyiben az 0sszefiiggés
szamszerisitésére az XP egyidejii értékének beiktatasaval is sor Keriil (1asd /2. melléklet /
pooled? és fix2). Tehat az exportarak targyévi valtozasa sincs szignifikans hatassal a korrigalt

realexport novekedési iitemére.

A (18) egyenlet kapcsan érdemes még roviden kitérni arra, hogy az AdjExp novekedési rataja
sajat, egy évvel korabbi értékével sincs szignifikdns kapcsolatban, azaz nem kdvet AR (1)

folyamatot. Igy a megel6z6 év belsé exportpiaci teljesitményébdl nem kovetkeztethetiink az
aktudlisra: a piaci részesedések egy évvel korabbi bdviilése (nagyobb XCy; €s igy AdjExp;.1)
nem teszi valoszinlibbé a versenytarsakkal szembeni tovabbi térnyerést (nagyobb XC; és

AdjExpy; ceteris paribus). Ez egyarant utalhat a piaci poziciok nagyfoku valtozatlansagara vagy
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valtozékonysagara is. Az elObbire azért, mert amennyiben a kialakult részesedési aranyok
lényegében stabilak, az egyszeri elmozdulasok kevésbé inditanak be atrendezédést. Az utdbbi
esetben pedig az éles verseny miatt a piaci poziciok az el6zé iddszaki teljesitménytol
fliggetleniil mindig Gjra rendezddhetnek. E kérdéssel a kiigazitott redlexportra hatdé nem ar
jellegli tényezok szerepének vizsgalataban, valamint a magara az aralakulasra vonatkoz6 mas

kutatasokban érdemes foglalkozni.

Az exportar- és a korrigalt kiviteli dinamika kozti Osszefiiggés hianya megfelel a belso
leértékelddés korlataira ramutatd szakirodalmi eredményeknek. Mindemellett — a 27. abra
tanulsagai alapjan is — tovabbi betekintés nyerheto, ha a modell a térségek kozotti esetleges
kiilonbségek feltarasara is lehetéséget nyit. Ehhez alkalmazhatd egy olyan dummy valtozo
(Med), amely a — belsd leértékelddési kényszernek legnyilvanvalobban kitett — mediterran
orszagcsoport tagjainal veszi fel az 1-es értéket (egyébként 0).°° A Med dummy a modellben
ugy kap szerepet, hogy interakcioba 1ép a magyarazé valtozokkal. Ekkor a modellt a

(19) egyenlet irja le:

logdif f_AdjExpy; = By + Bilogdiff_AdjExp;._y + y,(logdif f_AdjExp;,_, * Med,;) +
B2 XP;i_1 + VZ(XPi,t—1 * Medi) + & (19)

Az interakciok bevezetése azért teszi lehetové a térségek kozotti esetleges hataskiilonbségek
felderitését, mert igy egy egyenlettel valgjaban két Osszefiiggés kaphatd. A nem mediterran
orszagok esetén az interakciok a Med = 0 miatt nem jelennek meg. A mediterranoknal viszont
igen, és a két magyarazo valtozohoz kiemeléssel 01j egyiitthatok képezhetok: Bimed = (B1 + v1),
B2,Med = (B2 + y2). A nem mediterrdn orszdgokra ekkor a (20), a mediterranokra pedig a

(21) egyenlet 4ll el6:
logdif f_AdjExp;; = —49,283 + 0,035 * logdif f_AdjExp;;—1 + 0,503 « XP;,_1 + &, (20)
logdiff_AdjExp;, = 101,376 — 0,352 = logdif f_AdjExp;;_, — 0,989 * XP;,_1 + & (21)

A Chow-teszt alapjan ebben az esetben a fixhatas-modell alkalmazasa indokolt, igy a kiinduld
(19) egyenlethez képest a (20)-(21) dsszefiiggésekben mar nem egyetlen (minden i-re azonos)
konstans, hanem a megfeleld csoportba tartoz6 orszagok egyedspecifikus hatdsainak atlagaként

szamitott tengelymetszet szerepel (/2. melleklet / fix3). A (18) egyenlettel ellentétben ezek az

50 A jelzettek szerint frorszagot tehat nem fedi le a dummy. Med = 1 Ciprus, Gorogorszag, Olaszorszag, Portugalia
¢és Spanyolorszag esetén. Minden mas allamnal 0.
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Osszefiiggések a = 10% mellett tobb szignifikdns magyardz6 valtozot is tartalmaznak. (A
megfeleld egyiitthatokat az egyenletek félkovérrel jelolik.) Az XP;.; ezuttal szignifikdns, tehat
az EMU-tagok mediterran térséghez tartozasat figyelembe véve az exportarszinvonal-
valtozas mar kivaltja a korrigalt EMU-s kivitel valtozasat. (Ez egybecseng a 21. abra eldzetes
tapasztalataival.) Az arvaltozasokbdl ereddé export-helyettesitési hatas mint kiigazodasi
csatorna létezése tchat nem vetheté el: az armozgasok varhatdéan befolyasoljak az exportor
gazdasagok belsd piaci pozicioit €és az azokhoz kothetd exportvolument. Ez a mediterran
gazdasagokra még nagyobb biztonsaggal is elmondhaté, mert az XP.; és a Med dummy
interakcidja mar o = 1% esetén is szignifikdns. A nem mediterranoknal viszont az XP, ;
relevanciajat akar el is vethetnénk (p = 8,5%). A délieknél ezért az 4rak alkalmazkodasa az
atlagosnal mukodoképesebb folyamat/stratégia lehet a valutadvezet tobbi részétdl eltérd
gazdasagi fejlemények rovid tavu korrekciojaban. Ezek az eredmények azonban tovabbra sem
tamasztjak ala a mechanizmus meghatarozo szerepét, mivel a fliggetlen valtozok egylittes
magyarazé ereje csekély (R*> = 11%). A belsé piaci versenyteljesitményt igy az

arvaltozasokhoz képest szdmos mas tényezo sokkal inkabb magyarazhatja.

Meglepd megfigyelés, hogy az XP késleltetettjének varhaté hatisa a két térségben
ellentétes. A mediterran gazdasagoknal az el6z0 év magasabb exportarindexe eldrelathatdlag
visszafogja a kiigazitott kivitel dinamikdjat. (Ha a mediterran orszagok Ovezeti eladdsainak
arszinvonala 1%-kal nd, a kovetkezd évben a keresleti hatasoktdl tisztitott EMU-s exportjuk
novekedési ratdja ceteris paribus véarhatéan mintegy 1 szazalékponttal visszaesik.’') Ez a
negativ kapcsolat megfelel a belsd leértékelddés arakra vonatkozo elképzelésének: ha a déli
gazdasagok mérséklik ardinamikajukat, az a zona piacan oOsszességében kedvezobb
részesedéseket eredményez termékeik és szolgaltatasaik szamara, az ebbél adoédo
exportbdéviilésiik tehat erdteljesebb lesz. Ezzel szemben a tobbi EMU-tagnal a ¢-/-beli
élénkebb ardinamika a modell szerint az AdjExp; gyorsabb ndvekedését vetiti elére. (Ha
exportjuk 4tlagosan plusz 1%-kal dragul, az értékesités 0,530 szdzalékponttal magasabb
boviilését varhatjuk a kovetkezd évben az egyéb tényezdok valtozatlansaga mellett.) Ebbdl a
pozitivnak mutatkoz6 kapcsolatbol annyi megallapithatd, hogy a nem mediterran gazdasagok

bels6 piaci részesedései a magasabb exportar-dinamika hatasara varhatéan nem

SUA %-ban mért XP,; magyarazo véltozd az exportirak éves (z-2-r8l t-1-re térténd) atlagos véltozasat mutatja,
ezért esetében az egy egységgel nagyobb érték (példaul 100-hoz képest 101) azt jelenti, hogy az exportarszinvonal
plusz 1%-kal magasabb ¢-I-ben #-2-héz képest. Az XP.; egyiitthatdja ezért azt fejezi ki, hogy ha az
exportarszinvonal z-/-ben plusz 1%-kal emelkedik, akkor a kiigazitott export kovetkezd (#-edik) évben meért
szazalékos novekedési rataja 0,989 szazalékponttal (mintegy 1 szazalékponttal) esik vissza.
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sériilnek. Ez ismét a nem ar jellegli tényezok szerepére utal (példaul vasarloi elégedettség,
markahiiség, az elosztasi csatorndkhoz valo jobb hozzaférés stb.). Az arhatas eltéré iranyai
akadalyozzak az arakon Kkeresztiili belsé leértékelodés sikerét, mivel adott esetben a
kiigazodas szimmetridja csorbulhat. Az egyik térség aremelkedésének ugyanis a tobbiek
értékesitését kellene katalizdlnia — nem pedig a sajat eladasokat, ahogy az XP.;
(20) egyenletbeli pozitiv egylitthatoja sugallja. Amennyiben tehat az EMU-n beliil a mediterran
tagokat éri (nagyobb) gazdasagi visszaesés, €s a kiigazodast az éarak alkalmazkodasatol
reméljik, akkor az varhatdéan csupan a mediterran arak visszafogasan keresztiil valésulhat meg,
¢s kevésbé jelenik meg a tobbi gazdasag aremelkedéseinek tamogaté hatasa. Az
aralkalmazkodas terheit tehat a mediterran gazdasagok egyoldaltian kénytelenek viselni. Itt
vissza lehet utalni a folyo fizetési mérleg egyenlegeket bemutatd /. abrdra. Annak, hogy a
centrum gazdasdgai megtartottdk tobbleteiket, az egyik oka épp az itt feltart 6sszefiiggés lehet:
a relative magasabb éves ardinamikdjuk kevésbé sérthette eladdsaikat (emellett nem kezdtek el

markansan tobbet kolteni importcikkekre).

A (20)-(21) egyenletek kozott szintén megfigyelhetd kiillonbség, hogy a déli tagoknal a keresleti
hatasokkal korrigalt kivitel ndvekedési ratdjanak sajat kordbbi értéke szintén szignifikéns, mig
a tobbi gazdasagnal nem.>? gy utobbiaknal az el6z6 év exportpiaci teljesitményébdl nem
kovetkeztethetiink az aktuélisra, a mediterran orszagoknal viszont az AdjExp novekedési
iiteme AR(1) folyamatként jellemezheté. Erdekes, hogy a késleltetett tag egyiitthatdja negativ
elgjelll. Ez nem jelent mast, mint hogy az eggyel korabbi év jobb piaci szereplése esetén ceteris
paribus a targyév piaci pozicidi Osszességében varhatéan visszafogottabban alakulnak. (A
korrigalt exportvolumen ndvekedési ratajaban csokkenés vetithetd eldre, azaz a térnyerés liteme
lassul vagy térvesztés kovetkezik be.) Ezt az export nem ar jellegii tényez6i magyarazhatjak. A
piacon egy izben eldre tord javakkal kapcsolatos vasarloi tapasztalat — példaul az észlelt
mindségtdl fliggden, mas termékekkel dsszevetésben — kedvezdtlen lehet. Kisebb elégedettség
esetén a joszagok piaci térnyerése megtorpanhat. A déli és a mas EMU-s kinalat kvalitativ
eltéréseire utalhat, hogy az efféle visszacsatolas eshetdségét csupan az eldbbieknél lehetett
kimutatni. Az autoregressziv tag negativ egylitthatojat ezen kivill az orszdgok
exportszerkezetének eltérése is indokolhatja, mivel a részpiacok versenyviszonyai és vevoi
viselkedési mintéi, a vasarlasi dontések meghatarozo tényezdi (példaul a korabbi tapasztalat

szerepe) kiilonbozhetnek egymastol. A 2010-2012-es valsaghoz hasonlo, a déliek belso

52 Teljesen pontosan a logdiff” AdjExp:.; és a Med dummy interakcidja szignifikans (p = 5,1%). Ez utal arra, hogy
a mediterran gazdasagok esetén kimutathato a logdiff” AdjExp sajat késleltetett valtozojanak hatésa.
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leértékelodését ,,megkovetel6” helyzetben a negativ autoregressziv tag akar hatranyként
is felfoghat6, mivel az exportsikerek eszerint nem bizonyulnak tartésnak (egyebek
véltozatlansaga mellett). Ez kdzvetetten azt mutatja, hogy az drak — a szokasos kozgazdasagi

feltételezésnek megfeleléen — csak rovid tava hatassal birnak.

A térségek kozotti eltérések €s azok lehetséges kovetkezményeinek jelentdségét természetesen
arnyalja, hogy a kimutatott kapcsolatok gyengék. Az arvaltozasok kapcsan elengedhetetlen azt
is vizsgalni, hogy a hozzéjuk k6t6do becsiilt hatasok makroszinten milyen nagysagrendet
képviselnek. Az egyiitthatok fenti értelmezéseibdl mar konnyen levonhatod a kovetkeztetés,
hogy 1%-0s arszint-elmozdulas esetén a kiigazitott export novekedési ratainak varhatod évi
1 szazalékpontos (mediterran eset), valamint 0,503 szazalékpontos valtozasa (nem mediterran
térség) nem jelent kiugrd hatdsokat (Iényegében a mindenkori abszolit exportérték nagysagatol
fiiggetlentil). Ahhoz, hogy ezekbdl az egyiitthatokbol érdemi kibocsatasi kiillonbozet
szarmazzon, jelentdsebb éves exportarszinvonal-valtozadsoknak kell bekdvetkeznilik (vagy sok
idonek kell eltelnie). (A nagyméretli éves arvaltozasok a 3.1.3. fejezet tanulsdga szerint kevésbé
¢letszertiek.) Tehat a (20)-(21) egyenletek szerint az arszint modosulasa ugyan szignifikans
hatassal bir, &m az egységnyi arszinvonal-valtozashoz — gyengén — kot6dd exportvolumen-
valtozas ceteris paribus varhatdan nem modositja érdemben az EMU-gazdasagok kibocsatasat
(legalabbis egy-két éves tavlatban nem). A sajat valutaarfolyamhoz képest ezen a ponton
valik leginkabb lathatova az arigazodas hatranya, hiszen a jelentdsebb output-eredményt az
arszinvonal kiigazodasanak késlekedése is akadéalyozza. (Az arfolyam mint artényezd becsiilt
egyiitthatoi hasonld nagysagrendiiek lehetnének, azonban az arfolyam egylépéses, gyors,
nagyobb elmozdulasa kozismerten gyakoribb jelenség.) A 3.1.3. és a jelen fejezet empirikus
vizsgalatanak eredménye — a szakirodalommal Osszhangban — igy az, hogy az arakon
keresztiili belso leértékelédés (bnmagaban) nem jelent hatasos megoldast az eur6zona belsd
szinkronhidnyainak kezelésére, a kozo6s monetaris politika dilemmahelyzeteinek

feloldasara. Ez tamogatja a Hipotézis 4.-et.

A teljesség kedveéeért a (19) egyenletet megbecsiiltem az XP egyidejli tagjanak és Med dummy-s
interakcidjanak beiktatasaval is (1/2.melléklet/fix4). A kapott modellben a késleltetett valtozok
elébbivel lényegében azonos kovetkeztetések vonhatok le. Az XP egyidejii tagja egyik
vizsgalt térség esetén sem bizonyul szignifikansnak (o = 10% mellett sem). Ez ajfent az
aralkalmazkodas hatasanak lassisagara utal. igy az EMU-gazdasagok exportaraik targyévi
modositasatol praktikusan a kovetkezd évben varhatjdk az eladédsi volumen valtozasat, ami
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arcsOkkentéses esetben kiilondsen hosszli idonek bizonyulhat az {izletmenetet érintd azonnali
negativ kdvetkezmények fényében (lasd 3.1.1. fejezet). Ez ismét alatamasztja a Hipotézis 4.-
et, hiszen az aralkalmazkodas sikerét nemcsak az exportpoziciokkal valé gyenge kapcsolata €s

a kifejtett hatas kis nagysagrendje, hanem annak lasstisaga is kétségbe vonja.

Ugyancsak a teljesség kedvéért megvizsgaltam, milyen eredmény sziiletik, ha a Med dummy
mintdjara egy East dummy segitségével a keleti térség gazdasagainak esetleges eltéréseit is
tesztelem. Az East dummy 1-es értéket vesz fel a balti allamok, Finnorszag, valamint Szlovakia
¢s Szlovénia esetén (egyébként 0). A 2. melléklet megfeleld modelljei (pooled5 és fix5;
pooled6 és fix6) szerint ebben a térségfelosztasban nem jelenik meg szignifikdns kapcsolat az
arvaltozo és az exportteljesitmény alakuldsa kozott. Mdas szoval tovabbi tdmogatast nyer az az
eredmény, hogy az arszinvonal alkalmazkoddsanak mindenekel6tt a mediterran gazdasagok

korében lehet ,,hozadéka” — azonban a feltart komoly gyengeségek, hatranyok mellett.

Erdemes ramutatni arra az esetleges modszertani korlatra, hogy a modellezés a
panelvizsgalatokban legelterjedtebb linearis Osszefiiggéseket hasznalja. Nem zarhat6 azonban
ki, hogy a vizsgalt kapcsolat nem linedris. Eletszerii lehet, hogy 1%-os arcsokkenés véarhat6
volumenhatidsa nem ugyanakkora, ha bizonyos éarak példaul 5 vagy 50%-kal esnek. A két
esetben eltérést okozhatnak a kinédlat egyéb, nem ar tényezdi vagy akar a vasarloi észlelés
altalanos mintai is. Az eldbbi arra utal, hogy egy adott joszdgot nem feltétleniil tartanak
ugyanannyira €érdemesnek megvasarolni, ha az ara 5 vagy 50%-kal valik kedvezdbbé. Az
arészlelés pedig arra vonatkozik, hogy a vevok 5%-o0s arcsokkenést nem is feltétleniil vesznek
¢szre, mig egy markénsabb valtozdst mar inkdbb. A nem-linearitdis modellezésére az
értekezésben azonban nem nyilik mod, elsdsorban azért, mert a rendelkezésre allo adatszett —
ahogy a 3.1. fejezet bemutatta — nem tartalmaz intenziv armozgasokat. A Hipotézis 3.-nal levont
kovetkeztetés — az arszinvonalak korlatozott rugalmassdga — fényében a linedris modellek

alkalmas vizsgalati eszkdznek tekinthetdk. (Ez a késébbi modellvaltozatoknal is érvényes.)

Szektorszintii exportok

A (13) egyenletnek megfeleld dekompoziciot és az intra-EMU exportadatok (14) egyenlet
szerinti korrekciojat minden i exportdr gazdasdgra és minden ¢ évre szektorszinten is
elvégeztem. (Ekkor az egyenletekben talalhato minden jeldlés csak egy adott termékcsoportra
értendd, igy az x;, az i-edik exportér EMU-s kivitele az adott termékcsoportbdl, az M;; annak
Ovezeti importja, a j index pedig a szoban forgd termékcsoporton beliili tovabbi bontast jelenti

a 2. tablazat szerint). A szektorok megegyeznek a 3.1.3. fejezetben megadottakkal, hiszen a cél
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az ott szerepld ar jellegli valtozok és a szektoridlis AdjExp;, értékek kozotti lehetséges

Osszefiiggés vizsgalata az aggregalt exportéval azonos modon.® A szektorokat és a BEC
klasszifikacionak megfeleld alcsoportjaikat a 2. tablazat tekinti at. A szolgaltatdsokat a tovabbi

bontas adatainak hidnyossadga miatt a disszertacié ebben a részben nem targyalja.

2. TABLAZAT. AZ EXPORT SZEKTORSZINTU ELEMZESEBEN KULON-KULON VIZSGALT
ARUCIKKEK ES ALCSOPORTJAIK

Termékesoport Alcsoportok

BEC111 — Elsddleges — elsésorban ipari felhasznéldsra
BEC1 - BEC112 — Elsdédleges — elsésorban haztartasi fogyasztasra
Elelmiszer és italok BEC121 — Feldolgozott — elsdsorban ipari felhasznéldsra

BEC122 — Feldolgozott — els6sorban haztartasi fogyasztasra

BEC2 - BEC21 - Elsédleges
Ipari fogyéeszkozok BEC22 — Feldolgozott
BEC4 - BEC41 — Tokejavak

Tékejavak és tartozékaik | BEC42 — Tékejavak tartozékai

BECS51 — Személygépkocsik

BECS - BEC521 — Egyéb jarmiivek — ipari célu
Kozlekedési eszkozok és
tartozékaik

BEC522 — Egyéb jarmiivek — nem ipari célu
BEC53 — Kozlekedési eszk6zok tartozékai
BEC61 — Tartos fogyasztasi cikkek

BEC6 - BEC62 — ,,Féltartés” fogyasztasi cikkek
Ayl el BEC63 — Nem tartos fogyasztasi cikkek

FORRAS: Sajat szerkesztés az E-Comext adatbazisban megtalalhato BEC kategoriak szerint

A szektorok paneljei a 13. mellékletben taldlhatok. A 17 orszag (i) és a lefedett évek (¢, 2010-
2018) megegyeznek az aggregalt export paneljével (kiinduldo N = 153). Kivételt képeznek ez
alol a kozlekedési eszkozok (BECS), ahol Ciprust adathianyok miatt ki kellett hagyni.
Megjegyzendd, hogy a BECS panel kiterjed Irorszagra, am az ir AdjExp értékek
szamszeriisitése ennél a szektornal — adatelérhetdségi okokbdl — csak a BEC521 és BECS3

alcsoportok figyelembe vételével tortént.

A panelegyenletek becslése el6tt ezuttal is célszerii pillantast vetni az egyes szektorok AdjExp
értékeinek novekedési rataira (logdiff AdjExpi:). A 22. dabran az orszagcsoportos atlagok

lathatok, Osszehasonlitasképp a 27. dbrat — az aggregalt export esetét — is megismételve. A

3 Az egyszerliség kedvéért a szektorokra kiilon jeldlést (alsé indexet) nem vezetek be; AdjExp;, alatt mindig az
aktualis szektor AdjExp értékét kell érteni.
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mag-gazdasagok korrigalt ovezeti exportja atlagosan mindegyik termékkategdoriaban
csokkent vagy stagnalt a vizsgalt iddszakban. A térség termékeinek atlagos piaci térvesztése
Osszhangban allhat az ar jellegli valtozokat mutatd /7. dbraval, amely szerint a mag atlagos
ardinamikaja jellemzéen minden szektorban valamelyest ¢lénkebb volt az EMU mas
térségeihez képest. Bar az aggregalt export eredményei a mag esetén nem mutattak negativ
kapcsolatot az arvaltozasok ¢€s a korrigalt kivitel alakulasa kozott, egyes termékcsoportok esetén

akar ilyen modellkimenetre is szdmithatunk a 22. dbra alapjan.

22. ABRA. A KIIGAZITOTT OVEZETI EXPORTVOLUMEN NOVEKEDESI RATAJA
TERMEKCSOPORTONKENT — A TERSEGEK ATLAGAI, 2011-2018

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

% BEC4 % BECS5

20112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

% BEC6 % Aggregilt export

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

=—=Deli periféria és frorsza g (CY.ES, GR, IE, IT, PT) =Centrum (AU, BE, DE, FR, NL)

=== Keleti periféria (EE. FL, LT, LV, SK, SI) s s ¢ Mediterran atlag (CY, ES, GR, IT, PT)

FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat adatai alapjan a 3.2.2. és a jelen fejezetben bemutatott
modszertan és adatkor szerint. A novekedési ratak szamszerGsitése minden termékcsoportban orszagonként
tortént; az abra az adott térségbe tartozo orszagok sulyozatlan atlagait tiinteti fel. A BECS termékcsoport esetén
Ciprusra nem terjed ki a diagram, és az frorszagra is kiterjedé atlagot nem szamitottam ki az ir értékek sziikebb
termékcsoportos lefedettsége miatt (lasd fészdveg). BEC1: Elelmiszer és italok, BEC2: Ipari fogybeszkozok,
BEC4: Tokejavak és tartozékaik, BEC5: Kozlekedési eszkozok és tartozékaik, BEC6: Fogyasztasi cikkek.
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A déli és keleti periféria keresleti hatasoktol sziirt Kiviteli volumeneinek atlaga vegyes
képet mutat. A mediterrdn gazdasagok piaci pozicidi aggregalt szinten kis javulast értek el
2013-2016 kozott, amely mogott az abra alapjan érdekes modon foképp a tokejavaknal (BEC4)
figyelhetd meg nagyobb ugras. A panelmodellek segithetnek tisztabban latni az dbran latottak

¢s az arhatasok kapcsolatat illetden.

A szektorszintli panelmodellezés az aggregalt exporttal vald Osszevetés érdekében a Med
dummy ¢&s interakcidinak bevonasaval torténik. Tehat termékcsoportonként — a /3. melléklet
paneljein kiilon-kiilon — a (19) egyenlet becslésére keriil sor. A kiindulopont mindig az
Omlesztett modell, majd a Chow-teszttel dontés sziiletik a fixhatasok sziikségességérol. Ezt
kovetden a becslésre az XP egyidejii tagjaval kiegészitve is sor keriil a magasabb magyarazo
ereji modellek kivalasztdsa, valamint az egyidejii arhatdsok vizsgalata érdekében. Az
eredményeket a 3. tablizat foglalja Ossze. Az egyenletek a megfeleld egyiitthatok

Osszevonasaval, két térségre bontva jelennek meg a (20)-(21) Osszefiiggéspar mintajara. A

3. TABLAZAT. A SZEKTOROK PANELMODELLJEI A GRANGER-OKSAG TESZTELESEHEZ

A kapott osszefiiggések egyiitthatoi

--

pmicm | T (20) | -49,283 | 0,035 | 0,503 Lo,
0

export [ 1) | 101,376 | -0,352 | -0,989 -
T (22) 0,187 | 0,124

BEC1 65,667 -0,770 19%
M (23) 0,545 | 0,290
T (24) | -39,100 | -0,164 | 0,402 -

BEC2 12%
M (25) 10,177 | 0,250 | -0,121 -
T (26) 0,258 | -0,165 -

BEC4 18,096 9%
M 27) 0,300 | -0,137 -
T (28) 0,040 | -0,041 -

BECS* 8,272 6%
M (29) -0,567 | -0,090 -
T (30) 0,119 | 0255 | -0,278

BEC6 2,186 14%
M 31) 0,314 | 1,038 | -1,045

FORRAS: Sajat szamitas az R statisztikai programcsomaggal. Térség: ,,M”: mediterran, ,,

Egyiitthatok: Tm.:

T”: tobbi tagallam;
tengelymetszet, Y(-1): az eredményvaltozoé (logdiff AdjExp, %, az adott szektorban)

késleltetettjiének egylitthatdja, X(-1): a magyardzé valtozd (XP, %, az adott szektorban) késleltetettjének
egyiitthatoja, X: az eldbbi magyarazé valtozo egyideijii értéke; Modell: ,,0”: dmlesztett, , F”: fixhatas. A véletlen

&; + tag minden egyenlet végére oda értendd. *Ciprusra nem terjed ki.

132



PHD ERTEKEZES BOROS ESZTER

fliggetlen valtozok a = 10%-on szignifikans egyiitthatoit félkovér szedés jelzi. (A mediterran
egyenletekben szignifikdnsnak tekintek egy koefficienst, amennyiben legalabb a megfeleld
Med interakcids tag egyiitthatoja szignifikdns a valasztott a mellett. Ha viszont az interakcid
nem szignifikans, de a benne szerepld magyarazo valtozé dnmagaban igen, akkor ez utobbinak
az egyiitthatdja az iranyadé mindkét térségben. Ekkor ugyanis a hatds maga relevans, ,,csak”
hozza képest a mediterran térség eltérése nem az.) Az XP egyidejii tagjdhoz a tdblazat abban az
esetben ad meg egylitthatdt, ha az szignifikansnak bizonyult; ellenkezd esetben a modellezés
megmarad a (19) egyenlet szerinti forménal. Ahol a fixhatds-modell alkalmazasa indokolt, a
feltlintetett tengelymetszet az egyedspecifikus hatasok szamtani atlaga. A panelmodellek

szamitasi részletei a /4. mellékletben tekinthetok meg.

A 3. tablazatbol elsoként az latszik, hogy — az aggregalt export esetéhez hasonléan — minden
szektorban gyenge magyarazd erejii modellek sziilettek. Tehat a termékcsoportok szintjén sem
valtozik az a kovetkeztetés, hogy az Ovezeti exportarak éves valtozasa legfeljebb laza
kapcsolatban 4ll a belsd piaci értékesitési teljesitménnyel. Az arhatas szignifikancidjaban

vannak eltérések. Az elemzés nyomon kdvetését a 4. tabldzat segiti.

4. TABLAZAT. A SZEKTORIALIS EREDMENYEK OSSZEFOGLALASA

Az
Az arhatasban i
Szektor ., ., autoregressziv
térség-eltérés...
tag...
Aggregalt . van: M esetén
ignifika nem szignifikans _
export szignifikns e M: - T:+ szignifikans és —
P . eper s nincs szignifikans,
BEC1 nem szignifikans k . .
718 szignifikans (mindkettd: —) M: -, T: +
van: M esetén
BEC2 szignifikans nem szignifikans .
zignifi £ M: -, T: + szignifikans és +
L. o nem szignifikans M esetén
BEC4 nem szignifikdns | nem szignifikans ( ,Z £ i e,
valtozok) szignifikans és —
. . nem szignifikans M esetén
BECS nem szignifikans | nem szignifikans ( , . , et
valtozok) szignifikans és —
van
BEC6 szignifikdns szignifikdns . . nem szignifikdns
zignifi zignif (T: nincs szign. hatas) &

FORRAS: Sajat szerkesztés. A szignifikanciakrol hozott dontés o = 10%-on tortént. Kiemelt szedés jelzi azokat az
eseteket, ahol az &rmozgasok hatasa legalabb az egyik térségben szignifikans.
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Az élelmiszerek és italok (BEC1) csoportjdban a késleltetett ar jellegi valtoz6 nem
szignifikans, az egyidejii armozgésok viszont igen. Ez az drakon keresztiili belso leértékelddés
hatékonysdga szempontjabol még kedvezdbb is, mivel gyorsabb hatasra utal. Eszerint az
élelmiszerek és italok piacan varhaté, hogy az arszint 1%-os csokkentése 0,77
szazalékponttal magasabb éves novekedést hoz a korrigalt exportvolumenben mar a
csokkentés évében (ceteris paribus). A mediterran gazdasidgok ebbdl a szempontbol nem
mutatnak eltérést a valutadvezet tobbi tagjahoz képest. Az élelmiszereknél és italoknal igy nem
deriilt fény olyan tombon beliili ellentétes hatiasra, mint az aggregalt export esetén. Ha
tehat egy, a 2010-2012-es valsaghoz hasonlo helyzetben a déli gazdasagok mérséklik, mig
masok emelik élelmiszer- és italexportjuk arait, az emelés varhatoan tamogatja a mediterran
kibocsatas boviilését. A modell magyarazé ereje (19%) ebben a szektorban haladja meg
legjobban az aggregalt esetet (11%). A belsé leértékelédés az élelmiszereknél és italoknal
tehat az atlagosnal miikodéképesebb kiigazodasi csatornanak mutatkozik az euréovezetben.
Ne feledjiik azonban, hogy a kapcsolat itt is gyenge és a hatas nagysagrendje minimalis:
1%-os arszint-csokkenés esetén az élelmiszer- €s italkivitel éves ndvekedési iiteme kevesebb
mint 1 szazalékponttal emelkedhet meg (ceteris paribus). Amennyiben egy gazdasadg szdmara
az ¢lelem- ¢és italexport nagy sulyu, akkor természetesen ez valamivel jelentésebb tAmogatast
jelent a kibocsatas élénkitésében. Ugyanakkor a /7. dbra szerint az élelmiszerek ¢€s italok
exportrészesedése még a mediterran gazdasdgokban sem kiemelkedd (2010-2018 kozotti
orszagcsoportos atlagban kiviteli ardnyuk 8%). A BEC1-nél is igaz tehat, hogy az arakban
jelentkezd belso leértékelddéstdl jelentdsebb makro kiigazitd hatast csak kimondottan élénk

arszint-mozgasok esetén (vagy hosszu 1do6 elteltével) lehetne varni.

egyiitthatokrol is. Ezek mindkét térségben szignifikansak és eltérd eldjeliiek. A mediterran
gazdasagoknal a kiigazitott exportvolumenben ellentétes mozgas varhato az el6z6 idészakihoz
képest. Tehat a déli élelmeknél és italoknal jellemzd lehet, hogy az élénkebb fogyasztoi
kiprobalast a kovetkezd évben mar visszafogottabb vasarlasok kovetik. (A masik lehetséges
magyarazat, hogy maga az EMU-s élelmiszer- és italpiac erdsen versengd.) Mint arr6l mar volt
sz0, a negativ autoregressziv tag bizonyos tekintetben az arhatas akadalya lehet. A tobbi
valutadvezeti tag élelmiszereinél €s italainal az egyik éves kedvezdbb kiviteli teljesitménybdl
viszont a masik évben is elénydsebb teljesitmény fakadhat. A nem mediterran gazdasagok
¢lelmiszerei és italai tehat képesebbek lehetnek piaci pozicioik fenntartasara akar a nagyobb

vasarloi elégedettség vagy a kedvezObb markaészlelés kovetkeztében is.
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Az ipari fogydcikkek (BEC2) exportar-valtozasai szintén befolyasoljak az oOvezeti
kiigazitott export alakuldsat, ebben az esetben késleltetett hatassal. A modell kiilonbségeket
is feltar a térségek arhatdsai kozott, amelyek eldjeliikben megfelelnek az aggregalt esetnek. A
nem mediterran gazdasagoknal az ipari fogyoeszkozok arszinvonalanak emelkedése varhatoan
nem sérti a termékcsoport EMU-s piacan fennalld piaci részesedéseket €s az ahhoz kotddo
exportvolument. Ezzel szemben a déli tagorszagoknal megfigyelheté a belsé leértékelodés
logikaja szerinti negativ kapcsolat: amennyiben atlagosan 1%-kal mérséklik a csavarok,
szelepek, vezetékek, csiszoloanyagok stb. arait, a kovetkezd éves Ovezeti eladasok 0,121
szdzalékponttal magasabb novekedési ilitemére szamithatnak (ceteris paribus). A modell
gyenge magyarazo ereje (12%) megfelel az aggregalt esetnek. Az egyiitthatok nagysagrendjei
makro értelemben ezuttal is kicsik, abszolut értékben alulmuljak — kiilondsen a déli
allamoknal — a teljes exportnal és a BEC1-nél kapott hatasokat. Az dsszképet némileg javitja,

hogy —a 17. dbra szerint — az ipari fogyoeszkdzokre relative nagyobb arrugalmassag jellemzo.

Az ipari fogyocikkeknél a logdiff AdjExp autoregressziv tagjanak egyiitthatoi koziil csak a
mediterran szignifikans, és az eddigiekkel ellentétben szerencsés modon pozitiv. Eszerint
ezeknél a termékeknél inkabb fenndll a kedvezd piaci részesedési fejlemények fenntartasanak
esélye. Ez 0sszefligghet a beszallitdi kapcsolatok megszilardulasaval, a gyartési folyamatokbol
ered6 termékhelyettesitési akadalyokkal, illetve természetesen a kielégité funkcionalis
tapasztalatokkal. E szempontbol az ipari fogydcikkeknél miikodoképesebb lehet az arakon

keresztiili belsd leértékelddés mas termékcsoporthoz, illetve az aggregalt exporthoz képest.

A tékejavak és tartozékaik (BEC4) kategoridban sem a késleltetett, sem az egyidejli arhatas
nem bizonyul szignifikdnsnak egyik térségben sem. Ez azt jelenti, hogy az olyan beruhazasi
javaknal, mint a gépek, termeldberendezések, a belsé leértékelodéshez kotédo
aralkalmazkodas nem életszeri export- (output-) bovitési stratégia/csatorna az EMU belsd
piacan. A tdkejavak értékesitését a nem ar jellegli tényezOk — a mindségi, hatékonysagi
paraméterek, a beszallitor kapcsolatok stb. — mozgathatjdk. A modell csekély (9%-o0s)
magyarazo erejét az egyediil szignifikans mediterran autoregressziv tagnak koszonheti.

Ennek eldjele negativ, ami visszavezethetd lehet az ilyen esetnél mar kifejtett okokra.

A Kkozlekedési eszkozok és tartozékaik (BECS5) modellje a tékejavakéval azonos
kovetkeztetésekre juttat. Ez nem is meglepd, hiszen hasonlo jellegli — jellemzden nagyértékdi,
tobb 1ddszakon 4t hasznalt — alloeszkozok alkotjdk mindkét kategoriat. A jarmiivek

exportarainak elmozdulasa a modell szerint ceteris paribus nem valtoztat az Ovezeti
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értékesitésen, legyen szo akar a megeldz0, akar a targyévi arszinvonal esetérdl az EMU barmely
térségében. A BEC4-hez hasonléan ismét csak egy szignifikdns valtozé ad némi magyardzo
erdt az Osszefliggésnek: az AdjExp ndovekedési ratajanak késleltetettje a mediterran orszagoknal.

A negativ egyiitthato a déli piaci részesedések ,,torékenységére” utal a jarmiivek esetén is.

A fogyasztasi cikkek (BEC6) kategoriaja érdekes, eddig még nem latott modellvariaciot ad.
Mind az XP késleltetettje, mind egyideji értéke szignifikans egyiitthatoval rendelkezik, de
mindkét hatast csak a mediterran gazdasagokban lehet kimutatni. A délieknél tehat az
arvaltozas valdszinisithetéen oka az olyan termékek oOvezeti értékesitésének, mint a
kozmetikumok ¢€s vegyi aruk, a haztartasi cikkek és gépek, textilidk, egyéb mindennapi
hasznalati targyak stb. Az armozgasoknak ezeknél egyidejii hatasa is van. Erdekes modon a
két iddszaki egyiitthatd eldjele nem azonos. A késleltetett arvaltozonal a meglepd pozitiv
koefficiens jelentkezik (amire eddig csak a masik tagcsoportnél volt példa). Azaz az arszint
emelkedése a kovetkezd évben a kiigazitott export magasabb ndvekedési ratdjaval jar egylitt
(+1%-o0s atlagos aremelkedés esetén +1,038 szazalékpont, ceteris paribus). Ez értelmezhetd
termékkategoridban — ami kozvetetten arra utalhat, hogy a mediterrdn fogyasztasi cikkeket
altalaban magasra értékelik az Ovezeti fogyasztok a versenytars termékekkel valo
Osszehasonlitdsban. Az arcsokkenés természetesen tovabb kedvezhet nekik: ha a targyévben
atlagosan 1%-kal olcsobba valnak, akkor a keresleti hatdsuktol szlirt értékesitésiik varhatdéan
1,045 szazalékponttal nagyobb iitemben bdviil. Ez az eddigiek koziil a legmagasabb
novekmény és az egyetlen 1 szdzalékpont feletti is (a modositott kivitel tekintetében ez
arrugalmas joszagokra enged kovetkeztetni). Ilyen értelemben a fogyasztasi cikkeknél — az
élelmiszerekhez, italokhoz és az ipari fogyoeszk6zokhoz hasonldan — az arakon keresztiili belsé
leértékelddés relative tobb eredménnyel jarhat. Persze tovabbra is igaz, hogy a magyarazoé ero
alacsony (14%), a koefficiens makro szempontbol nem kiugrd, illetve a hatdsukat
megtobbszordzni képes nagy arszint-csokkenések a /7. abra alapjan kevésbé varhatoak. (Az
autoregressziv tag a fogyasztasi cikkek modelljében egyaltalan nem bizonyul szignifikdnsnak:

az el6zo éves exportteljesitmények nem befolydsoljak a kdvetkezot.)

A szektorszintli elemzés is tamogatja a Hipotézis 4.-et, hiszen az egyes termékcsoportok
arhatasai kozott valoban azonosithatok kiilonbségek, ugyanakkor az arakban jelentkezd belsd
leértékelddés egyik szektorban sem bizonyult kifejezetten hatasosnak. igy az arakra agressziv
nyomast helyezd parcidlis politikdk (pl. 4gazati bércsokkentések) sem mutatkoznak igéretesnek
a pozitiv helyettesitési (output-) hatasok kivaltasa szempontjabol.
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A szektorok kozott két olyan mintdzat tarult fel, amelyek a termékek alapjellegéhez
kapcsolhatok. Az éves arszinvonal-valtozasok hatisa a gyorsan forgé, jellemzéen Kis
egyedi tételértékii aruk (¢lelmiszerek, italok, ipari fogyoeszkozok, fogyasztasi cikkek)
exportjanal bizonyult szignifikansnak.>* Jelentéségiik viszont nem mutathaté ki az olyan,
tipikusan nagyobb egyedi tételértékii €és tartés hasznalata alloeszkdzoknél, mint a gépek,
termeldberendezések, kozlekedési eszkdzok ¢és az ezekhez kapcsolodd felszerelések,
tartozékok. Ez az eredmény felhivja a figyelmet Malliaropulos és Anastasatos (2013)
megallapitasara, amely szerint a belsd leértékelodés az alacsony és kozepes technologiai
szinvonald specializaciot 0sztonzi. Az, hogy az armozgéasok a fogyasztasi javak és ipari

fogyocikkek esetén hozhatnak inkdbb kibocsatasi tobbletet, valoban megerdsitheti a kevésbé

e ey

3.2.4. A kiigazitott import és az arindex-kiilonbozetek Osszefiiggése aggregalt szinten

E fejezet a keresleti hatasoktol szlirt dvezeti import (Adjlmp), valamint a belfoldi és az
importarindexek kozotti kiilonbozet (K, lasd 3.1.4. fejezet) lehetséges kapcsolatat tarja fel
aggregalt szinten. A modellezés az exportéval majdnem azonos szerkezetli panelen torténik,
melyben 17 orszag (i) és kiindulasképp 8 év (¢, 2010-2017) szerepel. (Az MS korrekcids
komponens szamszerlsitéséhez sziikséges haztartasi végso fogyasztasi adatok 2018-ra a kutatas
idején még nem voltak elérhetdek, ezért eggyel kevesebb évet tartalmaz a panel.) Az orszagok
ezuttal importdrként jelennek meg. Mindegyik rendelkezik egyrészt a belfoldi javak piaci
térnyerését/-vesztését tiikrozé import novekedési ratdjanak (logdiff Adjlmp;; %) id6soraval,
masrészt a valutagvezeti import- és a sajat termeldi arindex kiilonbségének (K; ;, szdzalékpont)

éves adataival. A panel a 15. mellékletben tekinthetd meg.

A modellezés menete megegyezik a 3.2.3. fejezettel. A K ar jellegli tényezé mint potencidlis

(Granger-) ok teszteléséhez a (32) egyenlet egylitthatdinak becslése sziikséges:
logdif f_AdjImp; = wo + wilogdif f_AdjImp; 1 + w,K;e—1 + & ¢ (32)

Erdemes felidézni, hogy a belsé leértékelédés a K pozitiv értékét célozza — azt, hogy a belfoldi

arszinvonal a vasarlok szdmara kedvezObben valtozzon a megel6zd évhez képest, mint az

3 A kicsi egyedi tételérték nem jelent feltétleniil kis hozzaadott értéket, ugyanakkor altalaban véve nem all messze
a valdsagtol, hogy az emlitett kis egyedi tételértékii termékek eldallitdsa dontden csak alacsonyabb vagy kozepes
technologiai szinvonalat kivan meg.
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importé. (A ,,kedvezd” iranyt mindenekeldtt a csokkenés, illetve a nagyobb csokkenés jelenti,
am a pozitiv K eléallitdsahoz végso soron az is elég, ha a hazai arszint kevésbé nd). Ez a kiilfoldi
javak helyett elvben a hazaiak felé tereli a belsd felhasznalést. Ekkor a logdiff AdjImp csdkken,

azaz a csupan a piaci részesedések atrendezddésére reagald importvolumen visszaesik (vagy
legalabb lassul a novekedése). Ezért az w2 egyiitthaté — szignifikans esetben — akkor tiikrozi

a belso leértékelodés vart hatasat, ha negativ. (Azaz a nagyobb K ceteris paribus varhatdéan

visszabb fogja a kiigazitott EMU-s importot a kovetkezd évben.)

A 23. abran nyomon kovethetok az eredményvaltozo orszagcsoportos atlagai. A centrum
korrigalt importjanak atlagos novekedési rataja a vizsgalt idészak dontd részében pozitiv. Ez
azt mutatja, hogy ezekben az orszagokban a belfoldi termékek Osszességében (némi) piaci
részesedést vesztettek az dvezeti importtal szemben. (A 18. dbra tényében ez meglepd lehet,
hiszen ott a magorszagok importarindexe atlagosan erdsebb dinamikat mutatott a belfoldi
termel6i arindexnél.) A kiigazitott import a mediterran gazdasiagokban valtozékonyabb
mintat kdvet. 2012-ben, 2015-ben és 2017-ben a kereslettdl sziirt behozatali volumen atlagosan

csOkkent, a tobbi évben ndtt. Az eldbbi két év a mediterran valsagok kiemelt epizddjait

23. ABRA. A BELFOLDI JAVAK ES AZ OVEZETI IMPORT PIACI POZICIOINAK ELMOZDULASAT
TUKROZO KIIGAZITOTT IMPORTVOLUMENEK EVES ATLAGOS NOVEKEDESI RATAJA
ORSZAGCSOPORTONKENT, 2011-2017

%

-5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Déli periféria és Irorszég 4tlaga e Centrum atlaga

(CY.ES.GR.IE, IT, PT) (AU.BE, DE. FR,NL)
== K eleti periféria atlaga o o o« Mediterran atlag
(EE,FL LT,LV, SK, SI) (CY.ES. GR.IT., PT)

FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat adatai alapjan a 3.2.2. és a jelen fejezetben bemutatott
modszertan és adatkor szerint. A ndvekedési ratak szamszeriisitése orszagonként tortént; az abra az adott térségbe
tartozo orszagok sulyozatlan atlagait tiinteti fel.
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hozta — kiilonds tekintettel Gorégorszagra —, igy logikus feltételezés, hogy a bels6 depressziv
hatasok a hazai arszinvonalat lefelé nyomtak, 0sztonozve az importhelyettesitést. A 18. dbra
ezt megerdsiti annyiban, hogy 2010-2011-ben és 2013-t6] a délieknél tapasztalt atlagos
importar-dinamika meghaladta a belfoldit. igy az emlitett bizonyos évekre (2012, 2015) a
fogyasztok modosithattak beszerzési aranyaikat a hazai termékek javara. Ezek alapjan varhato,
hogy a déli gazdasagoknal a belfoldi termékek eldonyére torténd drmozgasok Osztonzik az
importhelyettesitést. A keleti periféria korrigalt behozatalanak atlagos ndvekedési iitemében
¢les fékezodés lathato 2012 és 2015 kozott, majd hasonld meredekségli felivelés figyelhetd
meg. A 18. abra szerint 2014-ig az éves import-ardinamika némi hatranyt termelt a zonabol
vasarolt termékek szamara, ami elegendének bizonyulhatott a belfoldi javak névekvd aranyu
vasarlasara. 2015-t6l viszont mégis felzarkozni latszanak az EMU-s versenytarsak a zona keleti
piacain, annak ellenére, hogy arvéltozasaik 2015-ben kiugréan kedvezdtlenebbek voltak a
keleti belfoldi termeldi arakéhoz képest. Ezért — a centrumhoz hasonloan — itt is kérdéses az ar

¢s az importalakulés kapcsolata.

A (32) egyenlet szerint becsiilt 6sszefliggés a kovetkezo:
logdiff_AdjImp;, = 1,444 — 0,045 * logdif f_AdjImp;,_, + 0,017 *K;, 1 + &, (33)

A modellben szerepld differencidk és késleltetések miatt a panel adatpontjainak tényleges
szama valtozonként: N = 102. A Chow-teszt alapjan dmlesztett modellrdl van sz6. A szamitas
részleteit a /6. melléklet mutatja be (pooled imp I). A (33) Osszefiiggésben — az export (18)
egyenletéhez hasonldan — egyik magyardzo valtozé egylitthatoja sem szignifikéans. A kiigazitott
import valtozasa tehat egyrészt nem AR(1) folyamat, mésrészt feltehetdleg nem is vezethetd
vissza az EMU-s import- és a belfoldi termel6i arindexek kiilonbozetének alakuldsara. Azonban
az export esetétdl eltéréen az artényezd egyidejii tagjanak beiktatiasaval szignifikans
hatasra deriil fény (/6. melléklet/pooled imp 2 és fix_imp 2). Az egyediil szignifikans K ; -t

megtart6 0sszefliggés a kovetkezd:
logdiff_AdjImp;, = 2,068 — 0,453 * K;, + &, (34)

A Chow-teszt alapjan az Omlesztett modell elegendd (16. melléklet/pooled imp 3). Eszerint
ha az import- és a belfoldi termel6i arindex kiilonbozete 1 szdzalékponttal magasabb, akkor az

adott évben a kiigazitott import ndvekedési ratdja varhatdéan 0,453 szdzalékponttal csokken.
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Azaz, ha a belfoldi termeldi arszinvonal az ovezeti importéhoz képest atlagosan (még)
kedvezdbben valtozik éves szinten, az egyes EMU-s tagallamok a belfoldi termékekre valo
atallasbol adédéan még ugyanabban az évben mérséklik az eur6zonabdl vasarolt
importvolument. Az arhatds tehat gyorsabb az aggregilt export esetéhez képest. A K;;
szignifikanciaja a belsé leértékel6dés ar-csatornajanak létezésére utal. gy valosziniisithetd,
hogy a 2010 utani foly¢ fizetési mérleg egyenlegekben fontos szerepet jatszo importcsokkenés
egy része a hazai termelésii javak piaci térnyerésének tudhatdo be az érintett periféria-
orszagokban. Ez ugyanakkor nem mond ellent Villanueva et al. (2018) és Ux6 et al. (2014)
megallapitdsdnak, miszerint az import zuhandsa dontden az altalanos kereslet-visszaesés
eredménye. Az emlitett szerzokhoz hasonléan ugyanis a (34) egyenlet is kis mértéki
importhelyettesitési hatast vetit elére. A behozatal éves valtozasi tlitemének kevesebb mint
0,5 szazalékpontos varhatdo csokkenése akkor tud megsokszorozodni, ha a K kiilonbozet
jelentdsen elmozdul pozitiv iranyba, azaz ha a belfoldi arszinvonal joval mérsékeltebben alakul
az importéndl. Noha a 3.1.4. fejezet megallapitotta, hogy az Ovezetben a belfoldi arak
rendszerint észrevehetobb valtozasokat produkaltak, a [8. dbra szerint atlagosan igy is
legfeljebb 3 szédzalékpontig kuszott fel a K kiilonbozet a hazai termékek javara. A K +3
szazalékpontos értéke a kiigazitott import éves dinamikajat varhatéoan 1,36 szazalékponttal
mérsékli. Az arszint viselkedését és a hatasok becsiilt nagysagrendjét mutaté eredmények
szerint tehat a varhaté maximalis hatas rovidebb tavon (1-2 éves tavlatban) Kisebb kibocsatasi
novekménnyel jar. A folyamattal kapcsolatos fenntartdsokat timasztja ald az is, hogy a modell

magyarazd ereje igen alacsony (R? = 3,61%).

A becslést a Med dummy és interakcioinak beiktatdsaval is elvégeztem a (19) egyenlet
mintdjara. A kapott 6sszefiiggések ebben a formaban (/6. melléklet / pooled imp 4, fix_imp 4)
nem hoznak eltérést a (33) egyenlethez képest: egyik egyiitthatdé sem bizonyul szignifikansnak.
Azonban a K egyidejii tagjdnak bevonasdval valtozik a helyzet. A nem mediterran és a

mediterran térségre rendre a kovetkezd két egyenlet nyerhetd:
logdiff_AdjImp;, = 1,742 + 0,050 = logdif f_Adjlmp;,_; + 0,520 * K;,_; — 0,868+ K;, + &, (35)

logdiff_Adjlmp;, = 1,742 — 0,155 = logdif f _Adjlmp;;_; — 0,499 x K;,_; + 0,326 * K;, + &, (36)

A Chow-teszt alapjan a (35)-(36) egyenletek dmlesztett modellnek felelnek meg. Mind a K
késleltetett, mind annak egyidejli tagja és ezek Med dummy-val vett interakcioi szignifikans

egylitthatokkal rendelkeznek (a = 10% mellett, de az egyidejli koefficiensek mar 1%-on is
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szignifikdnsak). Ebben az alakban tehit az import- és a belfoldi termel6i arindex
kiilonbozete a Kkiigazitott import éves valtozasinak okaként jelenik meg. Emellett a
kiilonbozetnek varhatoan éven beliil is relevans hatasa van. A térségek kozott eltérések
figyelhetOk meg az egyiitthatok eldjelében, amelyek tobb érdekességet is tartogatnak. A belsd
leértékelddés logikdjanak megfeleld negativ eldjel a mediterrdn periférian a K egyéves
késleltetésénél, mig a nem mediterrdn orszagokban az egyidejii értékénél tapasztalhatd. A
masik két egyiitthato pozitiv, ami — az export (20)-(21) egyenleteinél latottakhoz hasonléan —

ismét nehezebben interpretalhatd. Az eredmények szerint:

e Ha az import- és a belfoldi termeléi arindex kiilonbozete a megel6z6 évben (Ki 1)
1 szazalékponttal magasabb, a mediterrdan gazdasdgokban ceteris paribus varhatoan
mintegy 0,5 szazalékponttal visszaesik a korrigalt import éves ndvekedési iiteme, azaz a
belfoldi joszagok javitanak piaci pozicidikon a vasarloknak kedvezdbb hazai termel6i
ardinamika nyoman. (Ez megfelel a 23. dbra eldzetes felvetésének.) A tobbi gazdasagban
viszont a K;;; 1 szdzalékpontos emelkedése — azaz a kedvezdtlenebb import-ardinamika
— az eur66vezetbdl behozott javak elSretorését nem sérti. igy az EMU déli tagallamaiban
a belfoldi arszinvonal-alkalmazkodastol a  kovetkezé6 évben  varhato
importhelyettesitési hatas, mig mas tagallamokban ilyen elény 7+/-ben nem

jelentkezik.

e Ha az import- és a belfoldi termeldi arindex kiilonbozete az aktualis évben (Kiy)
magasabb, az azonban nem 6sztonzi az importkivaltast a mediterran térségben (s6t
szorosan nézve serkenti a behozatalt). Ez az arhatds lassusdgara is utal. A nem déli

gazdasagokban a nagyobb K-bdl eredd importhelyettesitési 0sztonzés a targyévben jelenik
meg (+1 szazalékpont a K-ben: vérhatéoan -0,868 szdzalékpont az Adjlmp t-beli

novekedési ratajaban).

A (35)-(36) egyenletek igy 0sszességében arra mutatnak ra, hogy a belfoldi arak mérsékeltebb
dinamikaja miikodoképes kiigazodasi csatorna az eurdovezetben, mivel bizonyos mértékben
serkenti az importhelyettesitést, ezaltal a gazdasagok sajat kibocsatasdnak fokozasat (ceteris
paribus). A mediterran gazdasagokban ez a hatas azonban lassabban bontakozik Kki.
Emellett hatranyként valtozatlanul jelentkezik a makro szempontbol csekély nagysagrend. A
becsiilt egyiitthatok ezekben az egyenletekben sem érik el az importdinamika évi 1
szazalékpontos visszafogasat sem, azaz ismét csak a K kiilonbozet jelentésebb éves

modosulasara lenne sziikség a nagy és gyorsabb makrohatas kivaltasahoz. A modell
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magyarazo ereje a (34) egyenlethez képest ugyan emelkedett a térségek figyelembe vételével

(R? =13,5%), de igy is alacsony. Mindez ismét alatamasztja a Hipotézis 4.-ct.

A (35)-(36) egyenleteket a Med helyett az East dummy ¢és interakcidinak felhasznalasaval is
megbecsiiltem a keleti perifériara jellemzo esetleges arhatas-kiillonbségek feltarasa érdekében
(16. melléklet / pooled imp 6 és fix imp 6, valamint pooled imp 7 és fix imp 7). A balti
allamokat, valamint Szlovakiat és Szlovéniat tomoritd orszagcsoportban a K egyidejli tagjanak
keleti interakcidja lett szignifikans (o = 10%). Az Omlesztett modell becsiilt negativ
egyliitthatoja szerint amennyiben az eurdovezetbdl vasarolt import arindexe a keleti belfoldi
termeldi arindexhez képest +1 szazalékponttal magasabb, az érintett gazdasagok kiigazitott
importjanak ndvekedési liteme varhatoan 0,844 szazalékponttal visszaesik. Ez azt jelenti, hogy
adott esetben az importhelyettesitést célzo belsO leértékelddés a keleti tagallamokban is
relevans kiigazodasi csatornaként funkciondlhat. A hatds kis nagysagrendje ¢s a modell
mérsékelt magyarazé ereje (R? = 16,4%) azonban tovéabbra is fennallnak. A magyarazé erd a
(35)-(36) egyenletekhez képest azért novekedett valamelyest, mert ebben az orszagcsoportos
bontasban az eredményvaltozd késleltetettje és annak FEast dummy-s interakcidja is
szignifikansak. A keleti gazdasdgokban a kereslettdl sziirt import alakulasa tehat sajat korabbi
értekétdl is (pozitivan) fligg. Ez az eredmény az ide sorolt gazdasagok (példaul Szlovakia) ipari
beruhazasaihoz, kiilfoldi miikodotoke-vonzasdhoz kapcsolodhat, ami importintenziv folyamat.
(A ndvekvo beruhazasokhoz sziikséges javakat egy ideig folyamatosan kiilfoldrél tudjak

biztositani.)

Az import esetén a belfoldi felhasznalas és a termeldi arszint-valtozasok kellden részletes

bontasu adatai nem allnak rendelkezésre a szektorszintli panelelemzéshez.

A Hipotézis 4.-re vonatkozd, az export és az import elemzésének tanulsagait a 3. fejezet nyitd
attekintése 0sszegzi. Az éves arszinvonal-valtozasokat ugyan mind a keresleti hatasoktol szlirt
export, mind az import esetén szignifikansnak mutattdk a panelmodellek (késleltetett és/vagy
egyidejli formaban), azonban a belsé leértékelédés ar-csatornajanak relevancidja — a
makroszinten elérhetd nagysagrendeket és a magyarazo erdke tekintve — Kkiesi. A hatasok
mindkét kereskedelmi &ramlasnal lassan bontakoznak ki, kiilondsen a mediterran térségben. Az
export esetén egymadst akadalyozo6 orszagcsoportos kiilonbségek is megmutatkoztak, ami miatt
a belso leértékelddéshez kotddod szoban forgd kiigazodasi terheket elsdsorban a déli periféria
kénytelen viselni a 2010-2012-esnek megfeleld valsaghelyzetekben. (Ezen belil is

mindenekeldtt a déli belfoldi termeldket érinti az d&rnyomas.) Az exportnal feltart szektorilis
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kiilonbségek arra utalnak, hogy az arakon keresztiili belso leértékelddés erdltetése a mediterran
térségben rdadasul konzervalhatja az alacsonyabb technoldgiai specializaciot. Az arakon
keresztiili kiigazodas (illetve a belso leértékelési politikak ilyen iranyu torekvései) igy
osszességében kevéssé alkalmasak az EMU valsaghelyzeteinek megoldasara, illetve altalaban
a kozos monetaris politika fenntarthatosdganak eldsegitésére. Tovabbi gazdasagpolitikai

kovetkeztetéseket az 6sszegzeés fogalmaz meg.

4. Osszefoglalé kovetkeztetések és kitekintés

E disszertaciot az eurodvezet valsagahoz kotédo problémahalmaz jobb megértése motivalta. Az
EMU krizise az elmult évtized olyan kiemelkedd, stilyos politikai-tarsadalmi fesziiltségekkel
jar6é eseménysora, amely egy kozds pénzt hasznald heterogén térségben kovetkezett be. A
legtdbb szemléloben — a kdzvéleménytol a dontéshozokig, az eurot mar hasznalod és a jovoben
bevezetni kivano orszagokban egyarant — felmeriil a kérdés, szerepe lehetett-e a valsdgban a
monetaris egységnek. Annak a monetaris egységnek, amelyre 2010-ig széles korben alapvetd
sikertorténetként, a megeldzo évtized eurdpai novekedésének o katalizatoraként tekintettek. A
felvetés empirikusan megalapozott valaszokat is igényel, amelyeknek nagy jelentosége lehet az
EMU-ban zajl6 reformok, a jovibeli valsagkezelési megkdzelitések alakitidsaban. Ehhez kivant
az értékezés a sajat keretei kozott, 6konometriai alapokon hozzatenni, egyrészt az egységes
monetaris politika endogén valsagteremto hatasanak, madasrészt a 2010 utani belso
leértékelés egyik lényeges csatornajanak az elemzésével. A bérek és arak csokkentését c€lzo
belsd leértékelési politikdk sok tekintetben ellentmondéasos eszk6zok, amelyek a fOsodrt
piacorientalt kozgazdasagi iranyzatoknak felelnek meg, gyakorlati joléti eredményeik pedig
megkérddjelezhetdk. A 2010-2012-es adossagvalsaghoz hozzajaruld belsd monetaris politikai
visszacsatolds €s a kialakult helyzet megoldédsat célzo belsé leértekelés tanulmanyozasa
segitheti, hogy a kapcsolddo karos jelenségeket az EMU dontéshozoi és intézményei minél

inkabb felismerjék.

A dolgozat olyan atfogd megkdzelitésre torekedett, amely a standard makrodkonomia
hagyomanyos, koltség-haszon-elvit OCA elmélete (theory of optimum currency areas) mellett
a hitelezési folyamatokra, a pénziigyi kozvetitOrendszer szerepére, a pénz mibenlétére is
tekintettel van. Az ennek megfelelé elméleti megalapozast, a disszertacid6 gondolkodasi
keretének kialakitasat szolgalta a 2. fejezet, amely a kozos valutdk inherens problémajat

bontotta ki. A monetaris uniok tagjai sajat fizetdeszkoziik helyett kozos pénzt vezetnek be, ezzel
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pedig nem pusztan a valutadrfolyamrél mint lehetséges rovid tava kiigazodasi csatornarodl,
hanem tagabban az ©6nall6 monetaris politikarol is lemondanak. A gazdasagok a térség
egészének fejleményeit mérlegeld monetaris politikat ,,importaljak”. Noha a gyakori érvelés
szerint a monetaris kondiciok testreszabhatosaga eleve kérdéses — kiilondsen kis, nyitott
gazdasagok esetén —, a valutaunios csatlakozassal a lehetdség biztosan kizartta valik, beleértve
a monetaris politika valsagkezeld szerepét is. Ezt a remélt elénydk érdekében vallalhatjak a
tagok (megtakaritds a tranzakcids koltségeken, a nomindlis arfolyamkockazat megsziinése,
nagyobb artranszparencia, kereskedelemélénkités, egyes kockazatcsokkentd hatasok). Am az
aldozat nem egyszeriien csak az 6nallo eszkdztar (elvi vagy tényleges) besziikiilése. Eldtérbe
keriil ugyanis az a kockdzat, hogy az iranyad6 kondicidok tovabb fokozzdk a ciklikus
kilengéseket vagy a sokkokat, egyoldali mintdkat gerjesztve a kiilsé pozicidkban, illetve a
bruttd kintlévéségekben. Ez az endogén visszacsatolas jelenti az egységes valutadvezetek
kulcsproblémajat, a sajatos adossagvalsagok forrasat. A tulzott eladosodéds a magan- és allami
szektort egyarant érintheti, hitelbuborékok és bank—allam 6sszefonddasok kisérhetik. Ennek
soran a kitettségek tipikusan a zdénabeli partnerek kozott alakulnak ki: a hitelkockazat az

Ovezeten belilre tolodik.

A monetaris politikai dilemma elkeriilhetéségének, enyhitésének feltételeivel foglalkozik a
témakor meghatdrozo iranyzata, az OCA elmélet. Ez jol kothetd egy bizonyos kozgazdasagi
paradigmahoz, illetve pénzelméleti megkozelitéshez. Az 1960-as évektdl kibontakozd6 OCA
elmélet koltség-haszon elven hatarolja be a valutadvezetek optimalis kiterjedését: a kozos
valutabol szarmazé eldnyoknek (pénziigyi hatékonysagi nyereség) meg kell haladniuk az
aldozatokat (rendszerszintli stabilitasveszteség). Az elmélet a monetaris politika dilemmajanak
kivédésehez sziikséges piaci kiigazodasi és gazdasagi homogenitasi kritériumokat targyalja.
Az OCA tedria tehat a metallista pénzelmélethez kothetd, annak foldrajzi vetiiletét jelenti,
ugyanis a kozos valuta kiterjedését a hatékonysagi torekvések alapjan hatdrozza meg. Nem —
vagy csak szilk nézépontbol — szamol a pénzhasznalat és az allamhatarok, az allami
(koltségvetési) stabilizald szerep Osszefiiggésével. Ez tagabban illeszkedik az elmélet
kiforrasanak idején meghataroz6 kozgazdasagi irdnyzat, a piaci Onkorrekciot és a racionalis
véarakozasokat hangsulyozé ujklasszikus makrookonomia keretei kozé. A piacorientalt
gondolkodast tiikrozi, hogy az irodalom egy része a kdzos pénz fenntarthatdosagahoz sziikséges
feltételek teljesiilését is a — bevezetést kdvetd — piaci folyamatoktdl varta (endogenitas-
elmélet). Ez az optimista elképzelés azonban kevéssé szamolt a pénziigyi rendszer, a hitelezés,

az eszkozar-buborékok, a polarizal6dé finanszirozasi mintak szerepével, destruktiv erejével.
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A 2. fejezet bemutatta, hogy a piaci Onkorrekcios megkozelités jelentds hatassal volt az
eurdovezet és intézményrendszerének létrehozasara, és az eurobevezetés mint politikai cél
maga is visszahatott a figyelembe vett érvek kivalasztasara. A fejezet ugyanakkor az eurdpai
integracios folyamatok eldrehaladésara is felhivta a figyelmet, amelyek valoban okot adtak a
monetaris egységesitési elképzelésekre. (Még akkor is, ha a kiilonbozé rogzitett
arfolyamkonstrukciok tapasztalatai nem is voltak biztatéak). A disszertacio céljai kozott nem
szerepelt az eur6 intézményrendszerének részletes targyalasa. Az EMU létrejottének és elsd
évtizedének attekintése ahhoz szolgalt alapul, hogy empirikusan vizsgaljam a 2010 elotti
hitelfelfutas és a kozos monetaris politika kozti lehetséges osszefiiggést. fgy a 2. fejezet
okonometriai modellje az uniform kamatszinttdl eltérd egyedi tagallami igények és a kiilfoldi

hiteladdssagok kozotti oksag tesztelésére iranyult.

EREDMENY 1.

Az EMU-tagok Taylor-szaballyal szamszeriisitett egyedi kamatlabigényei alapjan a
valsag elétt mindig voltak olyan gazdasagok, amelyek a fennallé kozos kamatszinthez
képest szigoritast vagy lazitast igényeltek (volna). A mediterran és ir periféria szamara az
egységes kamatlab tal alacsonynak bizonyult. Ez idében egybeesett a kiilfoldi eladésodas
folyamataval. A panelmodellezés eredményei azt mutatjak, hogy a kozostol eltéro
kamatigények hozzajarultak az adéssagfelhalmozashoz, azaz az uniform kamatszint

endogén hatasa nem hagyhato figyelmen kiviil a valsag magyarazataban.

A disszertacio bemutatta az eurd bevezetését kovetd hitelezési mintakat: a polarizalodo
kiils6 poziciokat és ennek hatterében a novekvé brutté hitelaramlasokat. A mediterran és ir
periféria tartozasokat halmozott fel, jelentds részben a centrum bankjai irdnyaba. Ez rendkiviil
laza hitelezési kornyezetben tortént, nemcsak a globdlis likviditasi bdség nyoman, hanem
azért is, mert az eurdbevezetés utan az egyes gazdasagok (illetve szuverének) hozamai alacsony
szintre keriiltek. Az egyensulyhianyok tobbnyire a maganszektorban keletkeztek; elsésorban
Gorogorszag esetén beszélhetiink kifejezetten az dllam eladosodasarol. A dontéen fogyasztasra
¢és ingatlanokra forditott hitelek bazisan a periféria inflacios dinamikaja erésodott, ndvekedési
ratai pedig a hosszu tava trend folé keriiltek. A visszatekintfleg szamszerusitett, pozitiv
inflacios és kibocsatasi rések alapjan a periféridnak jelentds szigoritasra lett volna sziiksége az
egységes kamatszinthez képest, mikdzben a tobbi gazdasdg szdmai ezt nem mutattak
indokoltnak. Az illesztett panelmodell szerint a kozos ECB-kamatlabtol eltéré

kamatigények az adossagfelfutas okanak bizonyultak. Ez az eredmény formalis empirikus
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alapon arnyalja az elterjedt érvelést, miszerint a valsaghoz dontden egyes tagok feleldtlensége,

a maastrichti szabalyok be nem tartasa vezetett el.

EREDMENY 2.

Az OCA Kkritériumok attekinté elemzése szerint a valsag foként széttarto tendenciakat
eredményezett az eurdoovezetben. Felszinre keriiltek egyes meglévé heterogén gazdasagi
sajatossagok és a gyengébb piaci Kkiigazodasi mechanizmusok jelentosége is
megmutatkozott. A kozos monetaris politika fenntarthato miikodtetése igy kozéptavon a
bevezetett intézményi reformok — tobbek kozott kiilonosen a bankunié — hatasossagan
mulhat. Az intézményi atalakulas sikeréhez pedig mindenekelott a kozosségi

kockazatmegosztasrol szolo tartos konszenzus megsziiletése sziikséges..

A 2. fejezet az OCA feltételek kritikai szempontil, dinamikus elemzését is tartalmazta. Attekinté
képet kivant alkotni arrdl, milyen szerepiik lehet a monetaris politikai csapda kivédésében a
feltételeknek, és mennyire képesek ténylegesen betdlteni ezt a funkcidt az eurddvezetben. A
munkaerd-mobilitas kapcsan megallapitast nyert, hogy az EMU-ban kevésbé beszélhetiink
olyan, a gyakorlatban is egységes belsé munkaerdpiacrol, amelyben a tobbiranyt, rovidebb
tava munkaerd-aramlés szerves jelenség lenne. A pénziigyi piacok integracioja ugyan sokkal
gyorsabban haladt, &m a valsdg nyoman a folyamatban torés kdvetkezett be. Mindazonaltal
bizakodasra ad okot, hogy a 2010 utani legjelentdsebb intézményi reformok a pénziigyi szektort
és a finanszirozasi kapcsolatokat érintették. Az olyan 1 struktirdk, mint a bankunio,
igéretesnek mutatkoznak az egyoldall pénziigyi aramlasok korai felismerésében,
megeldzésében. Az intézményi épitkezésnek Osszességében nagy jelentésége van, mert az
OCA elmélet alternativ piaci kiigazodasi mechanizmusai — beleértve a lenti eredmények

alapjan az aralkalmazkodast is — korlatozottnak itélheték.

Vilagos, hogy az eurdovezet tagjainak egymassal szembeni jelentds arupiaci nyitottsaga,
a diverzifikalt gazdasagok valtozatos kapcsolodasai indokoltta teszik a kozos valuta
fenntartasat. Eppen ezért, a fenti problémik fényében az orszagoknak tovabbra is
elkotelezetten keresnie kell azt a konszenzust, amely tartésan biztositja a kozos monetaris
politikaval 6sszefiiggé kockazatok és kiigazodasi terhek ésszerii megosztasat. A 3. fejezet
eredményei  hozzdjarulhatnak a fenntarthatdé gazdasagpolitikai-intézményi iranyok

azonositasdhoz.
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A 3. fejezet a belsé leértékelodés egyik aspektusat, a zonan beliili konjunkturalis szinkron
tamogatasara elméletileg alkalmas aralkalmazkodasi mechanizmust tanulmanyozta. Két
Osszefliggd kérdést tett fel: hogyan valtozott az arszinvonal az egyes EMU-gazdasdgokban
2010-t6l; a megfigyelt &rmozgasok képesek voltak-e az export bels6 piaci térnyerésén és az
importhelyettesités fokozasan keresztiil hozzajarulni a legmélyebb valsagba jutott déli
periféria kildbalasdhoz. Bar e kérdések aktualitasat mindenekeldtt az EU-IMF-valsagkezelés
belso leértékelési politikai adjak, jelentéségiik messze tulmutat azon. Az értekezés kiemelte,
hogy az arigazodas akar automatikus stabilizator is lehet: kiilon beavatkozas nélkiil is
feloldhatja a valutadvezeti tagok kozotti konjunkturalis eltéréseket. Ez ugyanakkor rugalmas,
gyors arvaltozasokat feltételez, ami révid tdvon nem magatol értet6dd. A belsd leértékelddés
elhuzodésa olyan, a prociklikus pénziigyi szféra altal is katalizalt depressziv spirdlt hozhat,
amely a kedvezd versenyképességi (ezaltal joléti) hatasok érvényre jutdsat kétségessé teszi.
Ezért a jovore nézve az EMU-s dontéshozok szamara fontos kérdés, hogy érdemes-e az
arakra (is) nyomast helyez6 ,,megszorit6” politikakat eréltetni, vagy mas megkozelités
szlikséges a belso konjunkturalis kiilonbségek kezeléséhez. A valaszhoz kivant hozzajarulni a
disszertacid sajat empirikus modszertanaval, amely az Gvezeti export- €s importadatokbol
kizarolag a piaci térnyerést tiikkr6z6 informaciot emelte ki, majd azt panelmodellbe helyezte az

éves arszinvonal-valtozasok kozelitd indikatoraival egyiitt.

EREDMENY 3.

EREDMENY 3.1.

Az EMU-tagok kiilonb6zo (export-, import-, belfoldi) arszintjei a vizsgalt adatkor szerint
csak mérsékelten valtoztak a 2010-2018-as idoszakban. A vart iranyu valtozasok raadasul
csak késleltetetten, 2013-tdl jelentkeztek.

EREDMENY 3.2.
A mediterran periféria exportar-dinamikaja a centrumétol némileg elmaradt, ami foként

csak kisebb éves novekedést és kevésbé tényleges csokkenést jelentett.

A csokkenés a déli belfoldi termeldi arakban inkabb tetten érheté (bar ugyancsak Kis

mértéki és késlekedo).
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EREDMENY 3.3.

A Kkiigazodas terhei két tekintetben is aszimmetrikusnak bizonyultak.

Egyrészt nem egyforman oszlottak meg a belfoldi termelok és az exportorok kozott.
Altalaban elmondhaté, hogy a belfoldi termel6k kevésbé tudtak ellenallni az drlenyomé

hatasoknak, mint az EMU-s kiilpiacokon értékesito vallalkozasok.

Masrészt a kiigazodasi terhek a térségek kozott sem szimmetrikusak. A relative
kedvezdbb konjunkturalis helyzetii centrum arainak kivanatos felfelé mozgasa nem volt
élénk, igy a déli kiigazodasi erdfeszitéseket kevésbé katalizalhatta. A belsé leértékelodés
perspektivajat inkabb az javitotta, hogy a mediterran orszagok belfoldi piacan
viszonylagosan erdsebb importhelyettesitési motivacio jelentkezett (a belfoldi termeldi

arak szamottevobb csokkenése miatt).

EREDMENY 3.4.
A szektorialis elemzés egyrészt a termékek és a szolgaltatasok kozott tart fel eltérést (az
utobbiak arszintje merevebbnek mutatkozik); masrészt az export-arszinvonal csak az

ipari fogyocikkeknél bizonyult lefelé is rugalmasabbnak.

Az Eredmeny 3.1.-3.2. alatamasztja az arszinvonalak korlatozott rugalmassagat révidebb tavon,
igy arra hivja fel a figyelmet, hogy az arszint gyors, jelentds elmozduldsa — még a béreket érintd
komoly koltségvetési megszoritd intézkedések mellett sem — véarhato az EMU-ban, illetve
annak egyes térségeiben. (A tagallamok koziil csak Ciprus produkalt érdemi éves
arvaltozasokat.) Noha az Eredmény 3.4. szerint egyes termékcsoportok arai atlagosan jobban
alkalmazkodnak, kiugro valtozasokat ezeknél sem lehetett azonositani. Az Eredmény 3.3. a
korlatozott dralkalmazkodashoz kothetd torzulasokra hivja fel a figyelmet: a belsd leértékelési
politikak leginkabb a belfoldi termeldket (nem az exportdroket) érik el, igy az azonnali negativ
kovetkezményeket leginkabb ennek a vallalati kornek kell viselnie. A 2010-2012-eshez hasonlo
valsagkezelési forgatokonyvek esetén a terhek kimondottan a déli belfoldi termeldkre
harulhatnak. Bizonyos szempontb6l az Eredmény 3.-at a disszertiacio legfontosabb
megallapitasanak tartom, mivel ramutat, hogy az arak igazodasa a valutaarfolyamnal
sokkal koriilményesebb és kétségesebb folyamat. Az EMU gazdasagai esetén az esetleges
szabadon lebegd arfolyamok viselkedését empirikusan lehetetlen tesztelni, mivel az évtizedekig

tart6 arfolyammenedzselés miatt ilyen multbeli adatok nem allnak rendelkezésre.”> Azonban az

35 Ennek ellenére korabban megkiséreltem az arfolyamadatok és az XC export-versenyképességi komponens 1999
eldtti osszefliggésének vizsgalatat, am az arfolyamidGsorok volatilitasa kicsi, emellett a kereskedelmi adatok is
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altalanos tapasztalatok szerint az arfolyamok lényegesen gyorsabb, nagyobb kilengésekre
képesek. Igy bar az Eredmény 4.-ben Gsszegzett (egyes kibocsatasi hatasokra vonatkozo)
megallapitdsok az arfolyam (mint artényezd) kapcsdn vélhetéen hasonloak lennének,
kibontakozasuk idéigénye és mechanizmusa minden bizonnyal kedvezdbb lenne. Ebbdl
természetesen nem indokolt azt a kovetkeztetést levonni, hogy az EMU-tagok szamara az eurd
hatranyosabb lenne a lebeg6 arfolyamokhoz képest. Sokkal inkdbb azzal kell foglalkozni, hogy
a feltart armozgasok hatésait értékeljiik, mindezek alapjan pedig az arakon Keresztiili
kiigazodas (belsé leértékel6dés) a neki megfeleld helyre és szerepbe keriiljon az eur6ovezet

teljes stabilizacios és valsagkezelési eszkoztaran beliil.

EREDMENY 4.

EREDMENY 4.1.

A kizarolag piaci térnyerést tiikkrozo (kiigazitott) export és import panelmodelljei szerint
az aktualis arvaltozasok nem tekinthetdk kelléen hatasosnak az egyes EMU-gazdasagok
kozotti termékhelyettesités meginditasaban, a netté export (és igy az output) ezzel
osszefiiggé befolyasolasaban.. Az ar jellegii valtozok és a Kkiigazitott kereskedelmi
aramlasok Osszefiiggése ugyan nem vethetd el, de a becsiilt kibocsatasi hatasok
késleltetettek, nagysagrendjiik csekély. Makroszinten csak jelentds armozgasok esetén
keletkezne beldliikk érdemi kibocsatasvaltozas (ceteris paribus). Az exportnal egymast
akadalyoz6 orszagcsoportos eltérésekre is fény deriilt, ami szintén a déli perifériara
nehezed6 kiigazodasi teherre utal. A modellek magyarazo ereje alacsony, ami a nem ar

jellegii tényezok szerepét huzza ala.

EREDMENY 4.2.

A szektorialis kiillonbségek elemzésére (a fenti értelemben) az arucikkek exportja esetén
nyilt mod. Az éves arvaltozasok hatasa a gyorsan mozgo, jellemzéen kis egyedi tételértékii
javaknal (€lelmiszerek és italok, ipari fogyodeszkozok, fogyasztasi cikkek) bizonyult
relevansnak, mig a beruhazasi javak esetén nem. A belso leértékelodés (illetve egyes
aspektusainak) eréltetése a mediterran térségben ezért hozzajarulhat az alacsonyabb

technologiai specializacio konzervalasahoz.

Az Eredmény 4. meger0Ositi az Eredmény 3. kapcsan mar kifejtett tanulsdgot: az éarakon

keresztiili belsd leértékelddéssel elérhetdé eredmények meglehetdsen korlatozottak. Noha —

hianyosak. Arra, hogy a szabadon lebeg6 arfolyamok viselkedését a vildg mas térségeinek példajan vizsgéaljam, az
értekezés terjedelmi-tartalmi korlatai nem adnak lehetdséget.
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elsésorban a mindennapi fogyasztasra szant arucikkek esetében — az armozgasok és a
(kereslettel korrigalt) nettd export dsszefliggését nem lehetett elvetni, a 2010-2018-as iddszak
tapasztalatai (Eredmény 3.) azt mutatjak, hogy a makroszinten jelentds kibocsatasi tobblethez
sziikséges nagyobb arszint-elmozdulas realitasa csekély. Raadasul a becsiilt arhatasok iranyai
egyes hatranyos csoporthatasokat is felfednek (a déli periféria valsaga esetén az
exporttérnyerést a masutt erdsebb ardinamika nem katalizélja), igy az ezzel Osszefiiggd

kiigazodasi teher egyoldalu lehet az eur6dvezeten beliil.

Az eredmények kapcsan felmeriil az arak rugalmassaganak fokozasa mint strukturalis politikai
perspektiva. A verseny ¢élénkitése (a piacra 1épési korlatok lebontdsa, a magasabb arrést
lehetdvé tevo piacszerkezetek szabalyozasi eszkozokkel valo modositasa stb.), az artudatossag
¢s artranszparencia novelése mind olyan standard ,receptek”, amelyekkel adott esetben
gyorsabb arszinvonal-alkalmazkodast lehetne elérni. Az EU-IMF-féle reformprogramok
szamos hasonlo 1épést tartalmaztak, amelyek hatdsai azonban t6bbszor ellentmondésosnak
bizonyultak, és a helyi termeldk nagyobb kiszolgaltatottsagahoz, de facto versenyhatranyahoz
jérultak hozzd (vo. Stiglitz 2016, Varoufakis 2017). A probléma — amellyel az efféle
javaslattétel kapcsan a kutatdé szembesiil — egyfajta patthelyzet. A kicsi armozgasokat
tartalmazo adatszetten kiszamithat6, hogy a becsiilt kis hatas megtobbszordozve nagyobb lenne.
Valojaban azonban nem all rendelkezésre olyan adatkészlet, amelyben lennének nagyobb
armozgasok. Igy azok tényleges hatasat nem lehet tapasztalati witon ellendrizni. Tehat
ovatossagot javaslok az arszinvonal-rugalmassag fokozasat célzo strukturalis politikak
tekintetében. Mivel az 4ralkalmazkodas automatikus stabilizacios lehetdségérdl nem érdemes
,vegérvényesen” lemondani a jovOre nézve, az efféle politikdk sem elvetenddk. Kialakitasuk,
alkalmazasuk azonban egyértelmiien még tobb empirikus kutatast kivan — olyat is, amely az
arak viselkedésének tényezdit segit megérteni. Ezek sordban mindenképp vizsgédlandd a
bérdinamika, valamint az imént felsorolt lehetséges policy iranyokhoz kapcsolédd faktorok
(piaci verseny ¢s korlatai, nem ar tipusu versenyképességi elemek, fogyasztoi arészlelés stb.).
E tényezOk koziil tobbel a disszertacido 3.2.3. és 3.2.4. fejezetének panelmodelljer is
kibdvithetdk, ami még nem az arak, hanem a kiigazitott export és import viselkedésének

tovabbi elemzéséhez jarul hozza.>

36 Lasd: Boros, Eszter (2020): Internal Devaluation: A Controversial Effort for Adjustment Within the Euro Area.
Acta Oeconomica (megjelenés alatt).
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Az értekezés eredményei Osszességében arra utalnak, hogy valutadvezeti szempontbol az
aralkalmazkodésra, a belsd leértékelddési politikakra az eddigieknél kisebb hangsulyt érdemes
csak helyezni. A Kkiegyenlitettebb gazdasagi fejleményeket tamogaté szamos mas
megkozelités és csatorna miikodését kell elomozditani, illetve hatdsukat nyomon kovetni,
értékelni. Az EMU-ban megkezdett reformok koziil a disszertacié kiemelte a bankuniét, amely
az egyoldalu hitelfelfutads és adossagfelépiilés korai felismerésének és kezelésének eszkoze
lehet. A szignifikans hitelintézetek kozosségi szintre emelt feliigyelete ehhez atfogobb
nézépontot biztosit. A valsdg utan széles korben felismerték a gazdasagpolitikai mix
kolcsonhatdsainak jelentdségét (lasd Coeuré 2015), am egyelére igy sem mutatkozik
terjedelmesnek azon munkdk kore, amelyek a bankunidénak konkrétan az egységes monetaris
politika endogén hatdsahoz kapcsolddd szerepét vizsgalnak. Olyan empirikus kutatas
javasolhato tehat, amely az egységes feliigyeleti mechanizmus (SSM) életbe 1épése (2014) el6tti
¢s utani kimeneteket veti Ossze. (Példaul a banki hitelportfoliok kockazati profiljat,
koncentracioit; vagy a Pillér I1-es és magasabb szintii tokekovetelményeket és/vagy a likviditasi

eldirasokat, ha a sziikebb fokusz a hitelintézetek stressztiiré képessége.)

Szintén lényeges kutatasi kérdés a még meg nem valosult kozos betétbiztositas, amelytol
az erkolcsi kockazati aggalyok miatt elsésorban a centrum gazdasagai 6dzkodnak, és amelynek
hianya akaddlyozhatja a bankuniotdl remélt rendszerszintii stabilizacids hatas kibontakozasat
(vo. Stiglitz 2016). Az erkodlesi kockézati félelmeket is segithet mas megvilagitasba helyezni a
disszertacid elsé empirikus eredménye (Eredmény 1.), amely a tagok egyedi felelsségén tul a
rendszerszintli  0sztonzOk szerepére is rairanyitja a figyelmet. (Ha a karos endogén
visszacsatolas szerepét sikeriil csokkenteni példaul egy jol miikodé bankunion keresztiil, eleve
visszabb szorulnak az olyan jelenségek is, amelyek bizonyos szemszogbdl az erkdlesi kockazat

bekovetkezésének latszanak vagy taptalajt adnak a feleldtlen magatartasnak.)

A szisztematikus hatdsok felismerését a tovabbiakban a makrogazdasagi egyensilyhiinyok
azonositasara szolgalo egyensulytalansagi eljaras (macroeconomic imbalance procedure,
MIP) is biztosithatja, amelyet a gazdasagpolitikai koordinacidt célzd tagabb Eurdpai
Szemeszter égisze alatt inditottak utjara. A jovo kérdése, hogy egyrészt a sziiletd ajanlasok
mennyire tudnak elrugaszkodni a hagyomanyos kiigazitd (belsd leértékelési), illetve
sz€lsdségesen piacorientalt politikaktol, masrészt pedig, hogy az eljaras végsd soron mekkora

sulyra, milyen beagyazottsagra tesz szert az EMU vezetésében €s egyes tagallamaiban.
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A disszertacio a koltségvetési kérdéseket a valutabvezeti stabilizdcid szemszogébol
(nagyvonalakban) érintette. A piaci kiigazoddsra vonatkozo fenti eredmények alapjan
vilagosnak latszik, hogy fiskalis téren el kell szakadni a csupan néhany allamhaztartasi mutato
merev figyelembe vételére ¢épiildé megkozelitéstol. Ezen a ponton a koronavirus-valsag
legfrissebb fejleményei jelenthetik az els6 attérd eredményt, amennyiben a tervezett EU-szintl
gazdasagi helyreallitasi alap finanszirozasaban valdban szerepet kapnak a kozdsség nevében
kibocsatott adossaginstrumentumok. Az ezzel kapcsolatos, 2020. tavaszi-nyari vitak igazan jol

felhivjak a figyelmet a kockazatmegosztas kérdései koriili rendkiviili nehézségekre.

A mar megvalosult intézményi reformok kovetkeztében — az eddigiek mellett — az EMU-tagok
a makroprudencialis politikdkat is mozgoésithatjdk a rendszerszintli zavarok tompitasara.
Lényeges, hogy a bankuniéval és mds centralizdlt mechanizmusokkal ellentétben a
makroprudencidlis dontéseket a tagallamok jelentds részben egyedileg alakithatjdk (bizonyos
koordinacids kotelezettséggel). Ezzel a masképp kevésbé kezelhetd idioszinkratikus
fejlemények levezetésének nyit utat a rendszer. Ez sziikséges is, mivel az EMU-ban érdemi

heterogenitas érvényesiil.

A legvégso redlis cél nem — vagy nem minden tekintetben — a kiilonb6zdség visszaszoritasa.
Sokkal inkabb annak a szilard elvi-gazdasagpolitikai konszenzusnak a megtalalasa
szlikséges, amely a fokozottabb kozosségi kockdzatmegosztas, egytittmiikodés és a tagallami
feleldsség mindenki szamara elfogadhaté aranyain alapul, biztositva a monetaris unid

hosszu tava fenntarthatosagat.
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Eurostat: Final consumption expenditure of households by consumption purpose (COICOP 3
digit) [nama 10 co3 p3]. Chain-linked volumes (2010), million EUR. Letoltés ideje:
2019.01.31. és 2019.10.14.

https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10 co3 p3&lang=en

Eurostat: GDP and main components (output, expenditure and income) [nama_10_gdp]. Gross
capital formation, chain-linked volumes (2010), million EUR. Letoltés ideje: 2019.01.31. és
2019.10.14.

https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_ 10 gdp&lang=en
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Mellékletek

1. melléklet. Atlagos nominalis orabérek alakulasa az €12-ben (1998 =100%), 1999-2018

1999 2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011 | 2012| 2013 | 2014| 2015| 2016| 2017 | 2018
€12 102,8| 106,1| 109.4| 113,3| 116,1| 118,3| 120,6| 123,3| 126,1| 130,0| 134,4| 136,7| 140,0| 143,3| 146,7| 148,3| 150,6| 151,7| 154,4| 157,2
Belgium 104,1] 104,9] 109,3| 114,2] 116,3| 118,3| 120,7] 125,2] 129,3| 134,6] 138,2| 139,8| 143,5]| 148,0| 151,6| 153,7| 154,1| 154,5| 156,9] 159,3
INémeto. 102,8] 106,0| 108,8| 110,6] 113,0| 113,4| 114,8| 114,4| 114,8| 118,1| 122,7| 124,1| 127,3| 131,9| 135,2| 138,0| 141,2| 144,9| 148,6| 1523
iro. 104,9] 114,1] 123,9| 131,7] 141,5| 149,3| 156,3| 163,4| 173,9| 182,4] 183,8| 193,0| 192,3] 193,0] 192,3| 191,5] 194,4| 199,3| 203,5] 206,3
GOrdgo. 108,0] 110,7] 114,7| 128,0] 137,3| 144,0| 149,3] 154,7| 161,3| 168,0| 174,7| 178,7| 172,0] 166,7| 154,7| 154,7| 150,7| 149,3| 149,3| 150,7
Spanyolo. 102,4] 105,6] 108,7| 111,9] 115,9] 119,0] 123,8| 128,6| 135,7| 144,4| 150,0| 151,6| 152,4| 151,6| 153,2| 153,2] 154,0| 154,0| 155,6] 156,3
Franciao. 102,4| 106,7| 110,5] 117,1] 120,0| 122,4| 125,7| 131,0| 132,4| 134,8| 138,6| 141,4| 144,3| 147,6| 151,9| 154,3| 155,7| 157,1| 161,4| 165,2
Olaszo. 102,6| 105,2] 109,1| 113,0] 117,5| 120,8| 125,3| 127,3| 130,5| 133,8| 137,7| 140,9| 142,2| 143,5| 146,1| 146,1| 147,4| 147,4| 147.4| 150,0
Luxemburg | 105,3| 110,6] 115,1] 120,0| 122,0| 126,9| 133,5| 139,2| 143,7| 147,8| 155,1| 158,0| 161,2| 164,9| 169.4| 175,5| 177,1| 179,2]| 186,1| 190,2
Hollandia 104,8| 112,0| 115.4| 121,6] 126,0| 128,4| 131,3| 134,1| 138,0| 143,3| 148,1| 149,5| 151,9| 156,3| 158,2| 160,1| 160,1| 161,5| 163,5| 166,3
Ausztria 102,7] 105,5] 107,7] 110,4] 112,6| 114,8| 117,5| 122,4| 126,2| 130,1| 135,5| 137,2| 139,9| 144,8| 149,2| 152,5| 157,9] 160,1| 162,3| 166,1
Portugalia 105,5] 111,0] 116,4| 120,5]| 126,0| 128,8| 134,2| 137,0| 141,1| 146,6| 149,3| 152,1| 150,7| 146,6| 150,7| 147,9| 147,9| 150,7| 153,4| 157,5
Finno. 103,9] 109,0| 113,5] 115,7| 118,5| 122,5| 127,5| 132,0| 136,0| 142,1| 147,2| 149,4| 154,5]| 160,1| 162,4| 164,6| 166,9| 168,5| 166,9| 169,1
20 —€12
Belgium
200 —— Németo.
180 — Iro.
— Gdrogo.
160 : if;;gio FORRAS: Sajat szamitas ¢és szerkesztés az Eurostat
140 —— Olaszo. adatai alapjan. Eurostat: Compensation of employees
120 — Luxemburg per hour worked (EUR), [nama_10_Ip ulc].
Hollandia Letoltés ideje: 2019.08.01.
100 —— Auszina .
* oo mamTLmECL®aS mamTn e~ ®  — porugdlia http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dat
E8SSSSSSESSSS555555558  — Fimo aset=nama_10_Ip ulc&lang=en
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2. melléklet. Atlagos nominalis munkaerékoltség (ULC) alakulasa az eur6ovezetben (munkaoranként, 2010 = 100%),
1999-2018

1999| 2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013| 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018

€12 83,5 843 87| 87,6| 89,6 90,0/ 91,3| 91,8] 93,0 96,2| 100,7| 100,0| 100,6 | 102,5| 103,7| 104,1| 104,4| 104,9| 105,5| 107,2
Belgium 83,3] 83,5| 87,0/ 888| 89,4| 884| 89,2| 91,5| 93,2| 97,5| 100,8]| 100,0| 102,9| 106,3| 108,5| 108,6| 107,4| 107,6| 109,1] 111,1
INémeto. 94,6 952| 950] 956| 96,6] 96,2| 958| 93,5| 92,7 95,0] 101,5| 100,0| 100,5| 103,5| 105,3| 106,5| 108,4| 109,7] 111,3| 114,2
iro. 76,8| 79,1| 83,6 84,4| 88,.8| 90,5| 94,4| 98,1] 102,8] 110,8]| 106,2| 100,0] 98,0| 97,7| 99,0 94,2| 79,8| 81,3| 79,9| 77,6
Gorogo. 68,2 694| 70,5] 76,9| 79,3| 80,8| 857| 852| 86,8| 914| 97,6| 100,0] 99,7| 983| 92,2] 90,2| 89,9| 89,0/ 90,0 90,9
Spanyolo. 73,7\ 75,5| 77,8 80,1| 82,5| 84,9| 87,8| 90,7| 94,5| 100,1| 101,6| 100,0| 99,1| 96,7| 96,4| 96,1| 96,5| 958| 95.8| 964
Franciao. 81,2] 82,3] 839| 86,2| 88,0| 88,6] 90,3 91,9 93,1| 95.6| 99,1 100,0| 100,8| 103,1| 104,5| 105,1| 105,3| 105,9| 106,4| 107,4
Olaszo. 75,01 74,6 77,1 80,2| 84,1| 859| 88,2 899 919| 951]| 99,9| 100,0| 100,5| 101,9| 102,6]| 102,7| 103,3| 103,5| 103,0| 104,9

Luxemburg | 69,0 70,8| 754| 77,6/ 78,9| 81,0| 83,3| 859| 86,3| 942]| 101,2| 100,0| 102,3]| 107,1| 107,8]| 109,9| 110,2| 112,0| 117,9] 121,8
Hollandia 80,0] 82,7| 84,5| 882| 903| 903| 90,4, 90,8| 92,8| 95,8| 101,1]| 100,0| 101,1| 104,0| 104,7| 104,9| 104,1| 105,1| 105,4| 107,1

Ausztria 88,5| 88,7 89,4| 89,8| 91,0/ 90,8] 91,1] 922| 92,8| 95,6| 100,4| 100,0| 101,0] 103,7| 106,0| 108,0| 109,8| 111,6| 112,2] 113,6
Portugalia 79,4 82,9| 859| 88,6/ 91,6/ 91,8| 950| 952| 96,8] 99,3]| 101,6] 100,0] 98,1| 94,8| 96,3| 950| 954| 969| 99.2| 1014
Finno. 83,1| 83,2 84,9| 85,7| 85,7 859| 87,7 88,6| 88,7 93,6] 101,7] 100,0| 101,8| 107,0| 108,1| 109,3]| 110,2]| 108,5]| 104,9| 107,4
o
130 — €12
Belgium
120 ’
—— Németo.
110 — Tro.
100 — Gordgo. ' ‘
—— Spanyolo. FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés az Eurostat
90 — Franciao. adatai alapjan. Eurostat: Nominal unit labour cost
80 — Olaszo. based on hours worked, index, 2010=100,
_ Lmemb,mg [nama 10 Ip ulc].
70 Hollandia qer 4
: Letoltés ideje: 2019.08.02.
60 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _Allsztr]-a .
NS = MM T Y ®ADS =N Mt n S ®  — Portugilia http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?data
(= T T~ T~ T T e e e B e T, T, B, B B, B, B, B >
I S SRS RSN IIISIIISISII S — Fimo. set=nama_10 lp ulc&lang=en
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3. melléklet. Realtermelékenység alakulasa az €12-ben (munkaoranként, 2010 = 100%), 1999-2018

1999| 2000| 2001 | 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008 | 2009| 2010| 2011| 2012| 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017| 2018
€12 90,1| 92,1 934 943| 94,7| 958| 96,6/ 98,0/ 98,9| 98,7 97,6| 100,0| 101,5| 102,3| 103,4| 104,2| 105,2| 105,7| 106,9| 107,2
Belgium 89,2| 89,9| 89,7| 91,8 929| 95,7| 96,7] 97,6] 99,1 98,5 97,8| 100,0] 99,5| 99,3| 100,0| 101,0| 102,3| 102,5| 102,8]| 102,6
INémeto. 87,7 89,9 923| 93,5| 94,2| 952 96,6] 98,5| 100,0| 100,2| 97,6] 100,0| 102,1] 102,7| 103,5| 104,6| 105,2| 106,7| 107,6| 107,6
fro. 709| 74,7| 76,6/ 80,7| 82.4| 855| 85,8 864| 87,8| 854| 89,5| 100,0| 101,6| 102,3| 100,4| 105,3| 126,3| 126,8| 132,2| 1378
GOrdgo. 84,9 87,8 91,4| 93,1| 97,2| 100,2] 97,3]| 101,5| 104,1| 102,7| 100,0| 100,0] 96,7 94,9| 94,1| 95,7| 94,1| 93,5] 92,8] 93,1
Spanyolo. 91,7] 92,21 923| 924| 92,8 93,0/ 93,3| 939| 950| 954| 97,7] 100,0| 101,4| 103,5| 104,9| 105,2| 105,8| 106,3| 107,4| 107,2
Franciao. 89,11 91,5] 93,2 959| 96,5| 97,5| 98,4]| 100,9| 100,4| 99,7] 98,7| 100,0| 101,0] 101,3| 102,7| 103,7] 104,5| 104,8| 107,3| 108,8
Olaszo. 97,4 100,2| 100,7] 99,9 99,2| 100,1| 100,7| 100,7| 100,6| 100,0| 97,8]| 100,0| 100,5| 100,2| 101,1| 101,3] 101,5| 101,1| 101,7| 101,5
Luxemburg | 96,7| 98,8| 96,8] 98,0| 97.9| 99,1]101,3]| 102,5]| 1054| 99,3| 97,1] 100,0| 99,7| 97.4| 99,5| 101,0] 101,8] 101,2] 99.9| 98,8
Hollandia 87,8] 90,7 91,6] 92,2| 93,5| 951 97,3] 98,8 99,7| 100,2| 98,0] 100,0| 100,6| 100,5| 101,3| 102,0| 103,0| 102,8]| 103,7| 104,1
Ausztria 84,8] 86,8] 87,9| 89,6] 90,3] 92,0/ 943 96,8| 99,2 99,2] 98,5| 100,0| 101,0] 102,1| 102,7| 103,1]| 104,7| 104,7| 105,6| 106,7
Portugalia 87,6] 88,5 894| 90,1 90,4| 924| 93,5| 95,1 96,6 97,1 96,9| 100,0| 101,4] 102,4| 103,6| 102,7]| 102,7| 102,8| 102,2]| 102,3
Finno. 83,8] 87,4 89,4| 904| 92,5 955| 97,2] 99,6] 102,7|] 101,6] 96,8| 100,0] 101,6] 100,0| 100,6| 100,7| 101,3| 103,8]| 106,3]| 105,5
140 €12
130 Belgium
— Németo.
120 _iI'O.
110 — Gérogo.
100 — Spanyolo.
90 —— Franciao. FORRAS: Sajat szamitds €s szerkesztés az Eurostat
—— Olaszo. adatai alapjan. Eurostat: Real labour productivity per
50 — Luxemburg hour worked, index, 2010=100, [nama_10_Ip_ulc].
70 i"“an.d‘a Letoltés ideje: 2019.08.02.
60 L Ly . . . A — Ausztna .
NS DoOmMIBLWED RS S NmTw e n ®  — Portugilia http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?data
TR SRS IISISIISIIIIII ™ — Fimno. set=nama_10_Ip ulc&lang=en
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4. melléklet. A kiilfoldi banki kovetelések és a csak inflacios rést tartalmazo
Taylor-szabalyon alapuld reziduumok  osszefiiggése a  periféria
gazdasagaiban, 2000-2018

A lenti jelmagyardzat minden orszdagra azonos, a nem folytonos vonalu idésorok megegyeznek a 2. abran
latottakkal. A folytonos vonalak a torzsszovegben szereplé (2) Taylor-szabadlyra tamaszkodo, (3)
egyenlet szerinti Taylor-reziduumok alakulasat mutatjak. Az abrdkon szereplo v értékek az dsszes
kévetelés indexének és a Taylor-reziduumoknak a 2007-ig tarto idésorai kozétti egyszerii linedris
korrelacios egyiitthatok.

o Gorogorszag %-pont % Spanyolorszag %-pont
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e s es Osszes kovetelés (2000 Q1 = 100%)
= == = A centrum kovetelései (2000 Q1= 100%)

Taylor-reziduum (2) (jobb tengely)

FORRAS: Sajat szamitas és szerkesztés a torzsszovegben talalhatd 2. és 7. dbra, illetve az azoknal feltiintetett
adatsorok alapjan.
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5. melléklet. A Taylor-reziduumok és a brutt6 banki kovetelések modelljének
modellezési részletei a 2.2.2. fejezet sorrendjében

A mellékletben k6zo6lt minden output az R statisztikai programcsomaggal végzett sajat szamitas
eredménye.

A Kkibocsatasi és inflacios rést is tartalmazé Taylor-reziduumok (7R;;, valtozonév itt:
TaylorRes2gap) stacionaritasanak ellenorzése Levin—Lin—Chu-teszttel:

Levin-Lin-Chu Unit-Root Test (ex. var.: None) (LLC1l)

data: y_TaylorRrRes2gap
z = -1.8003, p-value = 0.03591
alternative hypothesis: stationarity

Ho: a stacionaritas nem teljestl.

Mivel az empirikus szignifikanciaszint (p = 3,6%) alapjan a nullhipotézist o = 5%-0s
szignifikanciaszinten elutasitjuk, ezért a 7R a panelbe tartozo orszagok egyiittesére stacioner.

kksk

A teljes brutto banki kovetelések indexe (Claims;;, valtozonév itt: IndexSumClaims)
stacionaritasanak ellenorzése Levin—Lin—Chu-teszttel:

Levin-Lin-Chu Unit-Root Test (ex. var.: None) (LLC2)

data: y_IndexSumClaims
z = 13.692, p-value =1
alternative hypothesis: stationarity

Ho: a stacionaritas nem teljesiil.

Mivel az empirikus szignifikanciaszint igen magas (p = 100%), a nullhipotézist semmilyen
szokasos szignifikanciaszinten nem utasitjuk el, ezért a Claims a panelbe tartozd orszagok
egylittesére nem stacioner.

skeksk

A teljes brutté banki kovetelések indexe logdifferenciai (logdiff Claims;;, valtozonév itt:
logdiff IndexSumClaims) stacionaritasanak ellendrzése Levin—Lin—Chu-teszttel:

Levin-Lin-Chu Unit-Root Test (ex. var.: None) (LLC3)

data: y_logdiff_IndexSumClaims
z = -4.9791, p-value = 3.194e-07
alternative hypothesis: stationarity

Ho: a stacionaritas nem teljestil.

Mivel az empirikus szignifikanciaszint igen alacsony, a nullhipotézist minden szokésos
szignifikanciaszinten elutasitjuk, tehat a transzformalt idésor a panelbe tartozé orszagok
egylittesére (logdiff Claims) stacioner.

koksk
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Az omlesztett (pooled) modell a logdiff Claimsi:eredményvaltozora:

Pooling Model (pooled_TR_1)

call:

pIm(formula = Togdiff_IndexsumClaims ~ lagl_logdiff_IndexSumClaims +
lagl_TaylorrRes2gap, data = valsagelott, model = "pooling")

Balanced Panel: n = 30, T =5, N = 150

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-0.1244687 -0.0359029 -0.0045992 0.0277115 0.1621270

Coefficients: ]
Estimate Std. Error t-value Pr(|tl|)

(Intercept) 0.0468426 0.0057123 8.2003 1.094e-13 #*=*
Tagl_Togdiff_IndexSumClaims -0.2656619 0.0730184 -3.6383 0.0003792 ***
Tagl_TaylorRes2gap 0.0052510 0.0012724 4.1268 6.137e-05 #=**
Ssignif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ * 1

Total Sum of Squares: 0.48435

Residual Sum of Squares: 0.41269

R-Squared: 0.14794

Adj. R-Squared: 0.13635
F-statistic: 12.7618 on 2 and 147 DF, p-value: 7.7529e-06

Az dsszehasonlitasképp becsiilt fixhatas-modell a logdiff Claimsi:eredményvaltozora (az
output legvégén az orszagonkénti fixhatdsokkal, 1: Gorogorszag, 2: Spanyolorszag, 3:
Portugalia, 4: Olaszorszag, 5: frorszag):

oneway (individual) effect within Model (fix_TR_1)

call:

pIm(formula = Togdiff_IndexsumClaims ~ lagl_logdiff_IndexSumClaims +
Tagl_TaylorRes2gap, data = valsagelott, model = "within",
index = c("ID", "Date"))

Balanced Panel: n =5, T = 30, N = 150

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-0.1158606 -0.0325995 -0.0024797 0.0265482 0.1578982

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(|t])
Tagl_Tlogdiff_IndexSumClaims -0.2887159 0.0730972 -3.9498 0.0001224 *%**

Tagl_TaylorRes2gap 0.0044801 0.0013870 3.2302 0.0015351 =**
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ ’ 1

Total sum of Squares: 0.4588

Residual Ssum of Squares: 0.39533

R-Squared: 0.13834

Adj. R-Squared: 0.10219
F-statistic: 11.4797 on 2 and 143 DF, p-value: 2.379e-05
> fixef(fix)

1 2 3 4 5
0.04313160 0.06604712 0.03858261 0.03968134 0.05955340
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A megelozo pooled TR 1 és fix TR 1 kozotti valasztas Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_IndexsumClaims ~ Tagl_Tlogdiff_IndexSumClaims +
lagl_Taylorres2gap

F=1.57, dfl = 4, df2 = 143, p-value = 0.1855

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.

Mivel az empirikus szignifikanciaszint (p = 18,6%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, ezért a
pooled TR 1 modellt valasztom. - (5) egyenlet

*kk
A centrumbeli bankok brutté kovetelésindexének logdifferenciai (logdiff CoreClaimsiy,

valtozonév itt: logdiff IndexCoreClaims) stacionaritasanak ellendrzése Levin-Lin—Chu-
teszttel:

Levin-Lin-Chu Unit-Root Test (ex. var.: None) (LLC4)

data: y_logdiff_IndexCoreClaims
z = -5.7419, p-value = 4.681e-09
alternative hypothesis: stationarity

Ho: a stacionaritas nem teljestil.

Mivel az empirikus szignifikanciaszint igen alacsony, a nullhipotézist minden szokéasos
szignifikanciaszinten elutasitjuk, tehat a transzformalt idésor (logdiff CoreClaims) a panelbe
tartozo orszagok egyiittesére stacioner.

Omlesztett (pooled) modell a logdiff CoreClaimsi eredményvaltozora:

Pooling Model (pooled_TR_2)

call:
pIm(formula = Togdiff_IndexCoreClaims ~ Tagl_logdiff_IndexCoreClaims +
lagl_Taylorres2gap, data = valsagelott, model = "pooling™)

Balanced Panel: n =30, T =5, N = 150
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-0.1689100 -0.0382023 -0.0048494 0.0374582 0.2400309

Coefficients: )
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])

(Intercept) 0.0508177 0.0068704 7.3966 9.855e-12 #***
Tagl_Togdiff_IndexCoreClaims -0.1385876 0.0817846 -1.6945 0.09228 .
Tagl_TaylorRes2gap 0.0027555 0.0015202 1.8126 0.07194 .
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘. 0.1 “ ’ 1

Total Sum of Squares: 0.6221

Residual sum of Squares: 0.59991

R-Squared: 0.03567

Adj. R-Squared: 0.02255
F-statistic: 2.71872 on 2 and 147 DF, p-value: 0.069277
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Az osszehasonlitasul becsiilt fixhatas-modell a logdiff CoreClaimsi: eredményvaltozora:

oneway (individual) effect within Model (fix_TR_2)

call:

pIm(formula = Togdiff_IndexCoreClaims ~ Tagl_logdiff_IndexCoreClaims +
lagl_Taylorres2gap, data = valsagelott, model = "within",
index = c("ID", "Date"))

Balanced Panel: n =5, T = 30, N = 150

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu Max.
~0.1668777 -0.0389293 -0.0027423 0.0378295 0.2301566

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
Tagl_Togdiff_IndexCoreClaims -0.1567397 0.0827366 -1.8944 0.06019 .

lagl_Taylorres2gap 0.0018755 0.0016806 1.1159 0.26633
Ssignif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 0.60596

Residual Sum of Squares: 0.58743

R-Squared: 0.030565

Adj. R-Squared: -0.01011
F-statistic: 2.25433 on 2 and 143 DF, p-value: 0.10866

> f1xef(f1x)
3
0. 05430441 0. 06476829 0.04530313 0. 03967756 0. 06288283

A pooled TR 2 és a fix TR 2 kozotti valasztas Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_IndexCoreClaims ~ lagl_logdiff_IndexCorecClaims +
Tagl_TaylorRes2gap

F = 0.75933, dfl = 4, df2 = 143, p-value = 0.5534

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az dmlesztett modell.

Mivel az empirikus szignifikanciaszint (p = 55,3%) alapjan a nullhipotézist o = 5%-os
szignifikanciaszinten elfogadjuk, ezért a pooled TR 2 modellt valasztom. -» (6) egyenlet
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6. melléklet. Az egyes EMU-tagok éves aggregalt intra-EMU exportarindexei, 2010-2018

Megjegyzés: A 3.1.2. fejezet értelmében az indexek azt kozelitik, hogyan valtozott az el6zd évhez képest a tagallam EMU-ba vitt teljes exportjanak drszinvonala.

EMU-tag (exportdr) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ausztria

Belgium 1o | 1007 [XTE _ 0,995

Ciprus ] 1003 XS X 0,986 0,997
o o | oo
Finnorszag B 0 0,999 g,m

Franciaorszag | 0997 0993 1,013 1,001

| 1001
Gorogorszag 1000 [EEKTTRE 1,002 1,010
| 1008 |

Hollandia | 1002 | 1,009 | 0,999
frorszag 0997 | 0998 0,999
Lettorszag ‘ ‘ ‘ 0,997
Litvénia IR o998 0991 0,986
Nemetorsri \ oo |
\ o | e | oo
Portugilia | 1005 [EEXTD 0,993
Spanyolorszag ‘ 0,991
Szlovikia 9 IR o9t 0967

Szlovénia | 0989 0,99 0,996

FORRAS: Sajat szamitas a 3.1.2. fejezetben megadott adatforrasok és a (7) egyenlet szerint. Maltat és Luxemburgot adathianyaik és méretiik miatt kihagytam. A 100%-nal kisebb
indexeket sotétkék szinezés jeloli. Ezen beliil a legfeljebb 98,5%-os értékeknél alahtizas is lathato. A zold szinezés a 1,5%-ot elérd arszinvonal-emelkedéseket mutatja.
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7. melléklet. Az egyes EMU-tagok éves szektorszintii intra-EMU exportarindexei, 2010-2018

Megjegyzeés: Az indexek azt kozelitik, hogyan valtozott az el6z6 évhez képest a csak az adott termékcsoportba sorolt intra-EMU export arszinvonala.

7.1. BEC1: Elelmiszerek és italok

EMU-tag (exportor) 2010 2011
Ausztria 1,024 1,078
Belgium és Luxemburg 1,021 1,089
Ciprus 1,066 0,961
Esztorszag 1,047 1,121
Finnorszig X  1.094
Franciaorszig 0998 [
Gorogorszag 1,013 1,071 1,027 1,031 1,060 1,027 0,981 1,040 0,955
Hollandia 1,058 1,082 1,039 1,029 1,000 1,019 1,008 1,035
frorszag 1,059 1,096 1,022 1,054 0,975 1,017 1,079 1,025
Lettorszag 1,092 1,129 1,041 1,011 0,946 0,973 1,005 1,085 1,003
Litvania 1,085 1,103 1,005 1,036 0,982 0,985 1,007 1,085 1,003
Németorszig 1,028 1,093 1,032 1,030 0,983 1,009 1,040 0,994
Olaszorszig 1,016 1,058 1,046 1,048 1,034 1,006 1,038 1,018
Portugslia (XTI 1,070 1,020 1,028 1,038 1,011 1,042 1,003
Spanyolorszig 1,010 1,050 1,056 0,969 1,071 1,029 1,043 1,004
Szlovikia 091 [EEEA 09 0,969 0,927 0,994 0,977 1,063 1,009
Szlovénia 1,016 0,958 0,959 1,014 1,019 1,000

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat E-Comext, Unit value indices of intra-EMU exports adatai alapjan. Az adatforras 2010=100% bazissal lancolt indexeibdl kifejeztem az éves
indexeket. Maltat adathianyok miatt kihagytam. Belgium és Luxemburg értéke a két orszdg indexeinek sulyozatlan atlaga (Luxemburgot itt feltiintettem ugyan, de a
panelelemzésnek exportérként nem része). A 100%-nal kisebb indexeket sotétkékkel, ezen beliil a 1,5%-ot elérd csdokkenéseket vilagoskékkel jeloltem.
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7.2. BEC2: Ipari fogydeszkozok

EMU-tag (exportér) 2010 2011 2012 2014 2015 2016 2017 2018
Ausztria 1,065 1,077 1,004 0,984 1,009 0,975 1,039 1,038
Belgium és Luxemburg 1,074 1,094 1,000 0,994 0,970 1,064 1,037
Ciprus 1,224 1,109 0,962 0,953 0,934 0,902 1,085 1,057
Esztorszag 1,081 1,055 1,005 1,005 1,017 0,987 1,005 1,021 1,058
Finnorszig 1,115 1,080 0,982 0,994 0,951 1,084 1,054
Franciaorszig 1,082 1,096 1,007 0,986 0,992 0,968 1,069 1,034
Girogorszag 1,139 1,106 0,979 0,998 0,944 1,083 1,039
Hollandia 1,153 1,108 1,005 0,983 0,991 0,988 0,947 1,071 1,041
frorszag 1,049 1,016 0,987 0,992 0,975 1,022 1,031
Lettorszig 1,109 1,096 0,992 0,994 0,990 0,973 1,045 1,075
Litvénia 1,129 1,171 1,002 0,996 0,934 1,028 1,063
Németorszig 1,080 1,096 1,009 0,969 1,042 1,035
Olaszorszag 1,080 1,096 1,007 0,983 1,060 1,045
Portugslia 1,096 1,081 1,015 0,977 1,050 1,033
Spanyolorszig 1,098 1,094 0,981 0,985 0,976 0,978 1,066 1,050
Szlovikia 1,042 1,047 0,985 0,951 0,976 1,001 0,982 1,073 1,042
Szlovénia 1,086 1,091 1,009 0,973 0,988 0,989 0,973 1,058 1,049

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat E-Comext, Unit value indices of intra-EMU exports adatai alapjan. Az adatforras 2010=100% bazissal lancolt indexeibdl kifejeztem az éves
indexeket. Maltat adathidnyok miatt kihagytam. Belgium és Luxemburg értéke a két orszag indexeinek sulyozatlan atlaga (Luxemburgot itt feltiintettem ugyan, de a
panelelemzésnek exportérként nem része). A 100%-nal kisebb indexeket sotétkékkel, ezen belill a 1,5%-ot elérd csokkenéseket vilagoskékkel jeldltem.
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7.3. BEC4: Toékejavak és tartozékaik, a kozlekedési eszkozok kivételével

EMU-tag (exportor) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ausztria 1,002 1,016 1,046 1,012 1,002 1,040 1,103 1,032 1,037
Belgium és Luxemburg 1,046 1,001 1,025 1,000 1,065 0,951 1,014 1,016
Ciprus 0,896 0,796 0,859 0,933 1,063 1,041 1,038 1,010 1,016
Esztorszag 1,047 1,046 1,002 1,003 1,021 1,022 0,975 1,047 0,988
Finnorszag 1,054 1,020 1,031 1,027 1,015 1,027 1,003
Franciaorszig 1,022 1,027 1,020 1,006 1,033 1,006 1,025 1,019
Gorogorszig 1,017 1,061 1,028 0,975 0,956 1,031 1,008 1,014
Hollandia 1,015 1,024 1,042 1,080 1,039 1,028 1,022
frorszag 1,010 1,025 1,005 1,027 1,076 0,960 0,895
Lettorszig 1,065 1,034 1,025 1,097 T o2
Litvania 1,038 1,003 1,020 1,071 1,026 1,069 1,009
Németorszig 1,026 1,027 1,020 1,037 1,025 1,037 1,027
Olaszorszag 1,027 1,014 1,018 1,029 1,023 1,024 1,035
Portugalia 1,007 1,016 1,027 1,014 1,043 1,015 1,014
Spanyolorszig 1,017 1,012 1,011 1,005 1,023 1,017 1,030
Szlovikia 0,963 1,007 1,042 1,021 0,979 1,051 1,034 0,981 1,014
Szlovénia 1,018 1,023 1,003 1,005 0,966 1,016 1,004 1,018 1,021

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat E-Comext, Unit value indices of intra-EMU exports adatai alapjan. Az adatforras 2010=100% bazissal lancolt indexeibdl kifejeztem az éves
indexeket. Maltat adathidnyok miatt kihagytam. Belgium és Luxemburg értéke a két orszdg indexeinek sulyozatlan atlaga (Luxemburgot itt feltiintettem ugyan, de a
panelelemzésnek exportérként nem része). A 100%-nal kisebb indexeket sotétkékkel, ezen belill a 1,5%-ot elérd csokkenéseket vilagoskékkel jeldltem.
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7.4. BECS5: Kozlekedési eszkozok és tartozékaik

EMU-tag (exportér) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ausztria 0,951 1,019 w 1,025 1,014 1,017 1,007 1,048 1,043
Belgium és Luxemburg 1,022 1,042 1,028 1,009 1,019 1,032 1,008 1,040 1,022
Ciprus 1,050 1,123 0,979 0,953 1,051 1,133 0,953 1,166 0,978
Esztorszag 1,070 1,062 1,011 1,011 1,006 1,014 1,025 1,023
Finnorszig 1,020 1,080 1,059 1,043 1,016 1,136 1,044
Franciaorszag 1,010 1,024 1,032 1,005 1,036 1,024 1,047 1,051
Gorogorszag 1,075 1,070 0,967 1,007 1,010 1,047 1,060 1,095 1,037
Hollandia 1,035 1,056 1,017 1,031 1,043 1,068 1,036 1,023 1,009
frorszag 0,976 1,092 1,000 1,014 1,083 1,072
Lettorszag 1,073 1,129 0,981 1,015 1,005 1,050 1,044 1,022
Litvania 1,075 1,049 1,051 1,014 1,050 1,033 1,040 1,039
Németorszag 1,030 1,037 1,028 1,019 1,044 1,054 1,040 1,038 1,022
Olaszorszag 1,031 1,022 1,020 1,018 1,010 1,028 1,023 1,016 1,010
Portuglia 1,078 1,074 1027 [EER 1005 1,030 1,020 1,022 1,015
Spanyolorszig 1,015 1,065 1,041 1,020 1,009 1,054 1,035 1,067 1,025
Szlovakia 0,982 1,062 0,979 1,002 0,922 1,020 1,047 1,071 1,081
Szlovénia 1,052 1,036 1,041 0,983 1,007 1,055 1,016 1,017 1,009

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat E-Comext, Unit value indices of intra-EMU exports adatai alapjan. Az adatforras 2010=100% bazissal lancolt indexeibdl kifejeztem az éves
indexeket. Maltat adathidnyok miatt kihagytam. Belgium és Luxemburg értéke a két orszag indexeinek sulyozatlan atlaga (Luxemburgot itt feltiintettem ugyan, de a
panelelemzésnek exportérként nem része). A 100%-nal kisebb indexeket sotétkékkel, ezen belill a 1,5%-ot elérd csokkenéseket vilagoskékkel jeldltem.
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7.5. BEC6: Fogyasztasi cikkek

EMU-tag (exportér) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ausztria 1,021 1,031 1,039 1,022 1,023 1,030 1,024 1,008 1,023
Belgium és Luxemburg 1,000 1,011 1,010 1,006 1,034 1,017 1,001
Ciprus 1,016 1,041 0,971 0,979 1,026 1,033 1,019 1,021 1,027
Esztorszig 1,006 1,051 1,029 1,028 1,014 1,033 1,029 1,013 1,028
Finnorszig 1,037 1,009 0,976 1,044 1,028 1,024 1,012
Franciaorszag 1,056 1,000 1,040 1,011 1,012 1,003
Gorogorszag 1,058 1,024 0,962 0,967 1,038 1,047 1,007
Hollandia 1,061 1,021 1,002 1,043 1,002 1,024 1,038
frorszag 1,010 0,934 0,971 1,102 0,966 1,010
Lettorszag 1,030 1,036 1,009 1,010 1,005 1,004 1,034
Litvania 1,015 1,018 1,019 1,060
Németorszag 1,023 1,014 1,009 1,025
Olaszorszag 1,041 1,041 1,042 1,004
Portuglia 1,034 1,041 1,027 1,035 1,013 1,034 1,019
Spanyolorszag 1,011 0,983 1,006 1,016
Szlovakia 1,053 1,013 1,117 1,001
Szlovénia 1,017 0,978 1,038 1,005

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat E-Comext, Unit value indices of intra-EMU exports adatai alapjan. Az adatforras 2010=100% bazissal lancolt indexeibdl kifejeztem az éves
indexeket. Maltat adathianyok miatt kihagytam. Belgium és Luxemburg értéke a két orszadg indexeinek stlyozatlan atlaga (Luxemburgot itt feltiintettem ugyan, de a
panelelemzésnek exportérként nem része). A 100%-nal kisebb indexeket sotétkékkel, ezen belil a 1,5%-ot elérd csokkenéseket vilagoskékkel jeldltem.
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7.6. Szolgaltatas-termel6i arindex (SPPI)

EMU-tag (exportér) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ausztria M 1,014 1,018 1,015 1,013 1,014 1,016 1,008 0,947
Belgium és Luxemburg 1,013 1,011 1,008 1,005 1,000 1,006 0,976 1,043 1,004
Ciprus 0,983 1,035 1,012 0,948
Esztorszag 1,053 1,026 1,017 1,021 0,998
Finnorszig 1,001 1,018 1,014 0,993 0,996 1,018 1,021
Franciaorszig 0,998 0,987 0,996 1,002 1,005 1,014
Gordgorszag 0,986 0,990 0,997 1,026 1,051 1,015
Hollandia 1,001 1,006 1,003 1,010 1,004 1,008 1,023
frorszag 1,021 1,011 1,025 1,010 1,009 1,026 1,029
Lettorszag 1,017 1,007 1,025 1,008 1,007 1,009 1,031
Litvénia 0989 XIS 0998 1,001 1,007 1,007
Németorszig 1,017 1,016 1,012
Olaszorszag 1,005 0989 095 [ o099 1,005 1,021
Portugslia 1,037 1,063 (ETYRN 0981 | 0976 0,972 1,033 1,031
Spanyolorszig 1,021 1,007 0986 0989 0986 1,005 0,985 1,002 1,014
Szlovikia 1,018 1,053 (ETTIN 0973 | 0977 0,966 1,029 1,022
Szlovénia 1,003 1,007 099 [EEIN 0.9 1,008 1,015 1,010

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat Service producer prices (SPPI) adatai alapjan (lasd még 3.1.2. fejezet). Az adatforras 2010=100% bazissal lancolt indexeibdl kifejeztem az
éves indexeket. Maltat adathianyok miatt kihagytam. Belgium és Luxemburg értéke a két orszag indexeinek sulyozatlan atlaga (Luxemburgot itt feltiintettem ugyan, de a
panelelemzésnek exportérként nem része). A 100%-nal kisebb indexeket sotétkék szinezéssel, ezen beliil a 1,5%-ot elérd csokkenéseket vilagoskékkel jeloltem.
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8. melléklet. Az intra-EMU importarak és a belfoldi termeldi arak éves arindexeinek kiilonbozete, 2010-2018, %-pont

Megjegyzés: A 3.1.2. fejezet értelmében a kiilonbozetek az EMU-bOI érkezé aggregalt import éves (kozelits) darindexének és a belfoldi termeldi éves drindexnek

a kiilonbséget mutatjak. A negativ kiilonbozet azt jelenti, hogy az importcikkek arszinvonala az adott importor tagallam vasarloi szamara kedvezébben valtozott
(kevésbé ndtt vagy jobban csékkent) a belféldon eldadllitott joszagokhoz képest.

EMU-tag (importor) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ausztria -0,1 2,1 0,6 1,1 0,9 2,4 1,9 2,1 2,9
Belgium 0,3 0,0 -0,6 0,4 2,6 3,3 -0,8 -1,0 -0,6
Ciprus 2,2 -1,6 -1,1 5,0 4,6 2,7 5,8 0,9 1,4
Esztorszag 2,2 1,4 0,5 2,6 1,8 1,1 0,0 1,0 -1,7
Finnorszag -0,5 0,9 0,9 -0,3 0,7 1,7 1,2 1,3 -1,9
Franciaorszag 1,7 2,7 1,6 2,1 1,5 2.3 1,6 2,6 0,3
Gorogorszag -1,8 -0,6 0,5 2,0 -1,7 4.8 2,2 -2,3 -1,3
Hollandia 1,1 0,7 1,0 1,4 1,5 3,5 1,2 1,1 -1,0
irorszag 1,9 2,4 -1,7 -0,1 0,4 -2,3 0,8 1,4 1,0
Lettorszag 1,6 -0,4 1,0 -0,4 -2,3 1,0 0,3 2,4 -2,5
Litvania 0,0 2,7 0,5 3,5 2,3 6,8 2,9 0,3 2,7
Németorszag 1,3 1,9 -0,1 -0,6 -0,3 1,7 0,5 1,5 0,6
Olaszorszag 2,3 2,3 -0,2 1,6 1,0 3,8 2,4 2,7 -0,4
Portugilia -0,5 -1,8 -2,3 0,2 1,9 42 3,1 0,2 0,2
Spanyolorszag -0,4 1,0 1,8 0,8 2.4 2,3 3,6 1,5 0,9
Szlovakia 1,6 -0,6 -1,5 1,5 -1,6 8,3 8,9 2,7 1,2
Szlovénia 4,5 1,6 0,3 -0,2 0,1 1,2 0,8 2,5 1,6

FORRAS: Sajat szamitas a 3.1.2. fejezet adatai és a (10) egyenlet szerint. A tablazatban csak a késdbbi panelelemzésben figyelembe vett EMU-tagok szerepelnek. A szinezés azt
jeloli, amikor az import ardinamikaja a belfoldi vasarlok szempontjabol kedvezobb a belfoldi joszagokéhoz képest.
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9. melléklet. Az importarindexek és belfoldi arindexek viszonya a termékeknél és a szolgaltatasoknal, 2010-2018

9.1. Az intra-EMU termékimport és a belfoldi ipari termelés arindexeinek kiillonbozetei, 2010-2018, %-pont

Megjegyzés: A pozitiv kiilonbézet azt jelenti, hogy az importtermékek arszinvonala az adott importor tagallam vasarloi szempontjabdl kedvezotlenebbiil valtozott

(jobban nétt vagy kevésbé csékkent) a belfoldon eldallitott ipari termékekhez képest.

EMU-tag (importér) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ausztria -1,2 1,7 1,3 2,2 1,8 43 4,0 2,3 1,2
Belgium és Luxemburg -0,2 -1,6 -0,9 1,3 3,9 3,3 0,6 -0,7 -1,7
Ciprus -1,0 -1,9 -4.4 3,4 4,0 5,5 7,7 -1,8 0,8
Esztorszag -0,8 1,5 0,6 -3,3 2,6 3,0 0,6 0,2 -1,1
Finnorszag -1,9 0,6 1,5 -0,6 1,6 1,8 2,1 1,6 -1,9
Franciaorszag 0,7 1,3 0,6 1,7 2,2 3,9 3,6 2.4 0,3
Gorogorszag -4,9 -4,1 -2,8 2,3 0,3 9,2 7,2 -1,8 -2,8
Hollandia -1,3 -3,2 -0,4 2,9 3,3 8,7 4,4 -0,7 -1,1
irorsz{lg 1,1 38 0,9 0,1 2,7 -1,2 38 3,0 2,6
Lettorszag 0,4 -2,5 0,3 -0,9 -1,2 2,2 2,1 2,1 -2,8
Litvania -4,5 -6,8 -1,3 4,4 3,6 11,7 5,2 -1,9 -3,6
Németorszag 1,7 1,7 0,6 0,1 0,7 2,2 0,6 1,9 0,6
Olaszorszag 1,9 0,7 -2,3 2,1 1,6 5,4 3,1 2,5 -0,3
Portugalia -0,1 -1,2 -2,1 0,2 1,9 4,5 3,3 0,6 0,1
Spanyolorszag -0,8 -0,8 0,2 0,4 2,6 3,6 4.6 0,2 0,8
Szlovakia 1,8 -0,4 -1,5 1,5 2,2 8,8 9,4 -2,9 1,7
Szlovénia 4,2 0,4 0,3 -0,4 0,3 1,2 1,8 2,6 1,8

FORRAS: Sajat szamitas a 3.1.2. fejezet adatai és a (11) egyenlet szerint. Belgium és Luxemburg értéke a két orszag sulyozatlan atlagaként adodik (Luxemburgot itt feltiintettem
ugyan, de a panelelemzésnek importérként nem része, Maltahoz hasonloan). A szinezés azt jeldli, amikor az import ardinamikaja a belfoldi vasarlok szempontjabol kedvezdébb

a belf6ldi joszagokéhoz képest.
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9.2. Az intra-EMU szolgaltatasimport és a belfoldi SPPI indexek kiilonbozetei, 2010-2018, %-pont

Megjegyzés: A pozitiv kiilonbozet azt jelenti, hogy az importalt szolgaltatasok drszinvonala az adott importor tagallam vasarloi szempontjabol kedvezdtlenebbiil
valtozott (jobban ndtt vagy kevesbé csokkent) a belfoldon eloallitott szolgaltatdasokhoz képest. Az SPPI ugyanakkor nem fedi le a szolgaltatasok teljes korét (lasd
3.1.2. fejezet).

EMU-tag (importor) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ausztria 1,2 0,5 -1,3 -0,9 -0,4 -1,4 -2,3 0,8 5,1
Belgium és Luxemburg -0,5 -0,4 -0,3 -0,4 0,6 -0,3 2.4 -3,3 1,0
Ciprus 2,7 2,7 -1,3 4,7 5,1 1,7 3,5 2,8 0,5
Esztorszég -4,8 -0,8 -0,7 -2,5 0,8 -1,5 -0,8 0,7 -3,1
Finnorszag 0,8 0,0 -0,7 0,2 -0,6 2,0 -0,1 -0,2 -2,5
Franciaorszag 1,0 0,3 0,9 1,7 0,9 0,3 -1,0 1,6 -0,9
Gorogorszag -0,3 0,3 2,2 0,6 -2,6 -0,3 -3,5 -4,2 1,6
Hollandia 0,0 0,1 0,9 -0,2 0,5 -0,7 -1,2 1,1 -2,3
irorszag 3,1 2,3 -3,1 -0,8 -2,3 -0,5 -1,2 -1,2 -2,0
Lettorszag 1,0 -1,2 -0,9 -0,4 -2,4 -0,5 -1,0 0,2 -3,1
Litvania 1,4 -2,0 0,6 1,0 2,6 -1,5 -0,6 4,2 -2,3
Németorszag -0,9 -0,3 2,2 -1,6 -1,9 0,4 0,7 -0,2 0,1
Olaszorszag 0,3 1,6 1,8 0,7 0,6 0,7 0,9 1,4 -1,7
Portugilia
Spanyolorszag
Szlovakia
Szlovénia

FORRAS: Sajat szamitas a 3.1.2. fejezet adatai és a (11) egyenlet szerint. Belgium és Luxemburg értéke a két orszag sulyozatlan atlagaként adodik (Luxemburgot itt feltiintettem
ugyan, de a panelelemzésnek importérként nem része, Maltdhoz hasonloan). A szinezés azt jel6li, amikor az import drdinamikaja a belfo1di vasarlok szempontjabol kedvezébb
a belfoldi joszagokéhoz képest. Portugalia és Szlovakia esetén nem kozlok értékeket, mert esetiilkben a szolgéltatasarak dinamikajanak elkiilonitése adathidnyok miatt nem
megoldott.
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10. melléklet. A teljes exportpiaci részesedés valtozasa kizarolag az exportszerkezet és a Keresleti mintak viszonyabal
(a strukturalis hatasbol) adodoan

E melléklet azt példazza, hogy a szakirodalomban az exportpiaci versenyteljesitmény mérésére gyakran alkalmazott teljes piaci részesedés valtozéd
nem felel meg tokéletesen a céljanak, mivel akkor is boviilést mutathat, ha ténylegesen egyik joszag piacan sem nott az exportOr értékesitési aranya,
de eladasai olyan joszagokra koncentralédnak, amelyek irdnt az aggregaltnal gyorsabban emelkedett a kereslet. A példaban harom termékcsoport
(A, B, C) és két iddszak (t, t+1) szerepel.

10.A. A felvevdpiac teljes realimportja és annak megoszlasa a termékcsoportok kozott
t t+1
T e Termékcsoport Termékcsoport
Importérték g £ (5 es Importérték - Importérték-valtozas
(milliard EUR) . (milliard EUR) T (t+1)/t
A 100 10% 150 15% 50%
B 200 20% 360 36% 80%
C 700 70% 490 49% -30%
Osszesen 1000 100% 1000 100% 0%
10.B. Az i gazdasag exportja és annak piaci részesedése a felvevopiacon
t t+1
{lermelesoport Termékcsoport . Termékcsoport .
Exportérték arénva a saiat Felvevépiaci Exportértek ardnva a saiat Felvevopiaci
(milliard EUR) yaasaja részesedés (milliard EUR) ya asaja részesedés
exporton beliil exporton beliil
A 60 30% 60% 90 30% 60%
B 100 50% 50% 180 60% 50%
C 40 20% 6% 28 9% 6%
Osszesen 200 100% 20% 298 100% 30%
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A felvevOpiac forgalma a példaban nem valtozott, tehat a (13) egyenlet szerinti altalanos keresleti hatas 0. Ugyanakkor atrendez0dott az egyes
termékcsoportok irdnti kereslet. Mint a tdblazatokbdl latszik, leginkabb a B termékcsoport forgalma ndtt meg (+80%), amelyik a példaban szerepld
i exportdr gazdasag legfontosabb exportcikke (50%-o0s arany a bazisiddszaki kivitelben). Az A termékcsoport irdnt is ndtt a kereslet (+50%), amely
szintén jelentésebb sulyt (30%) képvisel az exportdr kivitelében.

A 10.B. tablazat szerint az exportér felvevépiaci részesedése egyik termékcsoportban sem valtozott. Mivel azonban a bazisidszaki
exportszerkezetében az a két termékcsoport képviselt nagyobb aranyt, amelyek kereslete boviilt (a teljes piac stagnaldsa mellett), az aggregalt
piaci részesedése 20%-rol 30%-ra ugrott. Ha csak ezt a szdmot vennénk figyelembe, azt a téves kovetkeztetést vonhatnank le, hogy az exportor
javitott a versenytarsakhoz képesti teljesitményén. Ez azonban nem igaz, hiszen minden részpiacon valtozatlan részesedést birtokol. Azaz az
exportdr 98 millidrd eurds exportndvekménye versenyképességi javuldst nem, csak az adott iddszak keresleti hatdsainak fényében kedvezd
exportszerkezetet tiikkroz.

10.C. A (13) egyenlet szamszerii eredményei

A (13) egyenlet komponense Szamitas Eredmény
Altalanos keresleti hatés: x° %’ = 200*[(1000-1000)/1000] = 0
o . J o (AM; AM)] _ | 60*[(150-100)/100 — 0] + 100*[(360-200)/200 — 0]
: . X: —— — =
Strukturalis hatas 21_1[ g (M]‘? 70 T 40*[(490-700)/700 — 0] = 98
% _ — -
Export-versenyképességi komponens Ji o (Ax;  AMy\| _ 60%1(90-60)/60 — (130-100)/100]
(XO): ijl X \7o— 20 )|T + 100*[(180-100)/100 — (360-200)/200] 0
| / + 40*[(28-40)/40 — (490-700) / 700] =
Teljes exportvaltozas: Ax = 298 -200 = 98

TABLAZATOK FORRASA: Sajat szerkesztés
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11. melléklet. Az aggregalt kiigazitott intra-EMU realexport novekedési rataja (Y: logdiff AdjExp, %) és a megfelelo
éves exportarszinvonal-valtozast kifejezo arindex (X: XP, %) panelje (i =17, =9, kiindulé NV = 153)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Exportér
Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X

AU -- | 101,4) 2,39 |103,7| 1,88| 101,8] 3,51 100,8 | -4,33 | 100,3 | -6,49 | 101,8 | -1,93 | 101,7 | 4,04 | 102,5| 3,84 | 100,4
BE -- | 103,3] -1,13 | 104,5| 3,05| 101,1 | -0,35 | 100,7 | -1,33 | 99,7 | -0,84 | 101,1 | -0,24 | 99,5 | -3,50 | 104,0 | 0,53 | 102,1
CY -- 99,4 | 2,50 102,2| -20,9 | 100,3 | 23.27 | 952 | 7.82| 96,5 | 10.02 | 98,4 | 0.14| 98,6 | 1523 | 99,7 | 5.95| 100,1
EE -- | 10544 14,19 | 105,0| 7,12 | 101,4] 5,21 | 101,5] -7,28 | 100,7 | -9,14 | 100,3 | 2,25| 100,4| 9,16 | 102,3 | 6,87 | 102,8
FI -- | 104,41 -2,17 | 1059 | 2,43 | 100,2| 4,66 | 99,7 | 0,40 | 100,3| 094 | 999 | 4,16 | 979 | 8,78 |107,2| 4,12 | 103,2
FR -- | 101,9] 3,93 1041 | 2,06|102,0] 1,27 | 99,7 | 437 | 99,3 | -6,47 | 101,3 | -2,83 | 100,1 | -1,80 | 102,8 | 1,32 | 102,2
GR -- | 1029 3,53 |103,1| -8,25|100,0] 5,54 | 99,8 | 0,00 | 102,1 | -3,56 | 100,2 | -5,81 | 101,0 | 2,44 | 1049 | 4,96 | 101,0
NL -- | 1063 | -2,89 | 105,6 | 1,85| 101,7] -3,13 | 100,2 | 3,92 | 100,9 | -1,40 | 102,6 | 1,29 | 99,9 | 11,54 | 103,1 | -6,33 | 103,1
IE -- | 102,7] 1,96 | 100,4 | 2,58 | 100,9 | -7,48 | 99,7 1,85 99,8 | 10,85 | 103,0 | 1,80 | 99,9 | -5,34 | 102,1 | 15,75 | 100,8
LV -- | 1053] 9,79 | 107,0 | 10,65 | 101,8 | -1,65 | 101,6 | 2,95 | 100,1 | -3,07 | 101,2| 3,00 | 99,7 | 2,76 | 102,8 | 3,74 | 103,8
LT -- | 105,7]10,04 | 108,5| 13,65 | 101,0| 3,73 | 99,8 | 3,72 | 99,1 5,12 1 101,3 | 3,83 | 98,6 | 12,38 | 103,2 | 9,69 | 102,2
DE -- | 103,0] 1,32 |104,8| -1,28 | 102,1 | -1,16 | 101,0 | -3,87 | 101,6 | -2,47 | 101,5| 0,38 | 100,7 | -0,64 | 103,5| 1,69 | 101,8
IT -- | 1033 0,29 | 104,7 | -0,55| 101,7 | -2,11 | 101,1 | -2,85 | 101,2 | -3,81 | 101,1 | 2,36 | 100,0 | 0,18 | 102,5| -0,37 | 103,4
PT -- | 104,0] 2,58 |106,2| -0,90 | 102,41 1,38 | 100,5| -0,53 | 99,8 | 0,51 | 100,2 | 5,36| 99,3 | 5,08 | 103,4| 4,95 | 102,5
ES -- | 103,5] 2,29 | 104,0 | -2,41 | 101,1 | -5,45 | 100,7 | -0,60 | 99,1 | -2,40 | 101,9 | 4,35| 100,0 | 1,25]|103,2| -1,14 | 102,1
SK -- 99,8 | 7,65|103,3|11,95|100,2| 6,07 | 99,1 | 4,07 | 96,7 1,14 ) 102,1 | 1,21 | 101,9| -2,65 | 105,7| 3,68 | 103,9
SI -- | 1048 ] 2,89 |104,8| -0,63 | 101,7 | 2,61 | 98,9 1,61 99,0 | -0,03|101,0] 0,80 | 99,6 | 9,52 | 103,3| 5,48 | 102,1

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat adatai alapjan. Az XP adatai megegyeznek a 6. mellékletben k6z0lt adatokkal. A logdiff AdjExp adatai a 3.2.2. és 3.2.3. fejezetek szerint
alltak eld.
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12. melléklet. A 3.2.3. fejezet modellezési részletei az aggregalt exportra

A mellékletben k6zo6lt minden output az R statisztikai programcsomaggal végzett sajat szamitas
eredménye.

A (17) egyenletnek megfelel6en becsiilt 6mlesztett (pooled) modell (amely a lenti Chow-teszt
szerinti dontés alapjan a (18) egyenletet adja):

Pooling Model (pooledl)
call:
pIm(formula = Togdiff_AdjExp ~ Togdiff_AdjExp_Tlagl + XP_lagl,
data = aggrexp, model = "pooling")
Balanced Panel: n =7, T =17, N = 119
Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-22.70109 -2.88456 -0.35147 2.78545 24.11108

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(G|tl|)
(Intercept) 3.746561 24.609252 0.1522 0.8793
Togdiff_AdjExp_lagl 0.110510 0.093065 1.1874 0.2375
XP_Tlagl -0.022652 0.242653 -0.0934 0.9258
Total Sum of Squares: 3872.9
Residual Sum of Squares: 3826.3
R-Squared: 0.012019

Adj. R-Squared: -0.0050148
F-statistic: 0.705603 on 2 and 116 DF, p-value: 0.49592

A (17) egyenletnek megfeleloen becsiilt fixhatas-modell (fixed effect model) és az
orszagonkénti fixhatasok:

oneway (individual) effect within Model (fix1)

call:
pIm(formula = Togdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tlagl + XP_lagl,
data = aggrexp, model = "within", index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-28.01235 -2.46354 -0.11232 2.95531 14.32535

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|tl)
Togdiff_AdjExp_lagl -0.10039 0.10070 -0.9969 0.3212

XP_Tlagl 0.23044 0.25209 0.9141 0.3629
Total sum of Squares: 3143.8

Residual sum of Squares: 3093.4

R-Squared: 0.01602

Adj. R-Squared: -0.1611
F-statistic: 0.81402 on 2 and 100 DF, p-value: 0.44599
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>Tixef(fix1)

1 2 3 4 5

-23.39745 -23.83989 -16.28008 -21.08934 -20.79791

6 7 8 9 10

-25.01483 -24.70643 -24.16554 -20.28568 -24.56447

11 12 13 14 15

-20.53486 -15.22265 -22.23798 -20.97541 -19.27753

16 17

-20.30987 -24.33174

1: AU, 2: BE, 3: CY,4: EE, 5: FI, 6: FR, 7: DE, 8: GR, 9: IE, 10: IT, 11: LV, 12: LT, 13: NL,
14: PT, 15: SK, 16: SI, 17: ES

Az elobbi omlesztett (pooledl) és fixhatas-modell (fix1) kozotti valasztas a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tagl + XP_lagl
F = 1.4807, dfl = 16, df2 = 100, p-value = 0.1219
alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az dmlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 12,19%) alapjan a nullhipotézist a = 10% mellett
elfogadjuk, ezért az dmlesztett modellt (pooledl) valasztom. - (18) egyenlet

kskk

A (17)-(18) egyenlet ujrabecslése az XP egyidejii tagjaval kiegészitve — 6mlesztett modell:

Pooling Model (pooled2)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tagl + XP_lagl +
XP, data = aggrexp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =7, T =17, N = 119

Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-22.87087 -2.91447 -0.27511 2.74885 23.04340
Coefficients:

Estimate std. Error t-value Pr(|t])

(Intercept) 19.1600433 35.9341741 0.5332 0.5949
Togdiff_AdjExp_lagl 0.1098419 0.0933344 1.1769 0.2417
XP_Tagl 0.0098634 0.2494976 0.0395 0.9685
XP -0.1850957 0.3136608 -0.5901 0.5563
Total Ssum of Squares: 3872.9

Residual Sum of Squares: 3814.8

R-Squared: 0.015002

Adj. R-Squared: -0.010694

F-statistic: 0.583837 on 3 and 115 DF, p-value: 0.62679
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A (17)-(18) egyenlet tjrabecslése az XP egyideji tagjaval kiegészitve — fixhatas-modell és
fixhatasok (a fent megadott sorrendnek megfelelden):

Ooneway (individual) effect within Model (fix2)

call:
pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tagl + XP_lagl +
XP, data = aggrexp, model = "within", index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119
Residuals:

Min. 1st Qu. Median
-28.36646 -2.38335 -0.12416

3rd Qu. Max.
2.88031 14.83382

Coefficients: ]
Estimate std. Error t-value Pr(>|t])

Togdiff_AdjExp_lagl -0.10627 0.10147 -1.0473 0.2975
XP_Tagl 0.21756 0.25377 0.8573 0.3933
XP 0.20104 0.32958 0.6100 0.5433
Total Sum of Squares: 3143.8

Residual sum of Squares: 3081.9

R-Squared: 0.019704

Adj. R-Squared: -0.16843

F-statistic: 0.663304 on 3 and 99 DF, p-value: 0.57655

>Tixef(fix2)
1 2 3 4 5
-42.45842 -42.87582 -34.75949 -40.13615 -39.82584
6 7 8 9 10
-44.03343 -43.85161 -43.22500 -39.26410 -43.67949
11 12 13 14 15
-39.62038 -34.12299 -41.34937 -39.99127 -38.32819
16 17
-39.25759 -43.36475

Az XP egyideju tagjaval kiegészitett omlesztett (pooled?) és fixhatas-modell (fix2) kozotti
valasztas a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tagl + XP_lagl + XP
F = 1.4715, dfl = 16, df2 = 99, p-value = 0.1258
alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 12,58%) alapjan a nullhipotézist a = 10% mellett
elfogadjuk, ezért az XP egyideji tagjanak beiktatdsakor is elegendd az 6mlesztett (pooled?)
modell.

kkk
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo (19) egyenletnek megfelel6 6mlesztett
modell:

Pooling Model (pooled3)

call:
pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_lagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_lagl + Int_XP11l_Med, data = aggrexp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =7, T =17, N = 119
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-21.60770 -2.68663 -0.11142 2.55451 18.80997

Coefficients: )
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])

(Intercept) 21.1574242 25.1888637 0.8400 0.40269
Togdiff_AdjExp_lagl 0.3116547 0.1250677 2.4919 0.01415 *
Int_TdAdjExpll_Med -0.4591630 0.1908664 -2.4057 0.01775 *
XP_Tlagl -0.1955370 0.2483859 -0.7872 0.43278
Int_XP11_Med -0.0018538 0.0115273 -0.1608 0.87253
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 3872.9

Residual sum of Squares: 3629.3

R-Squared: 0.062895

Adj. R-Squared: 0.030014
F-statistic: 1.91282 on 4 and 114 DF, p-value: 0.11305

Int_ldAdjExpl1_Med = (logdiff_AdjExp;,—, * Med;)
Int_XPl1_Med = (XP;,_1 * Med;)
Medi = 1, ha 7= Ciprus, Gorogo., Olaszo., Portugalia, Spanyolo.; 0 egyébként
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazé (19) egyenletnek megfelelé fixhatas-
modell és fixhatasok (a fent megadott sorrendnek megfeleléen, a mediterran orszagok jelolve)
(az alabbi Chow-teszt alapjan ez a modell adja a (20)-(21) egyenleteket):

Ooneway (individual) effect within Model (fix3)

call:

pIm(formula = Togdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tlagl + Int_ldAdjExpll_Med +
XP_Tlagl + Int_XP11_Med, data = aggrexp, model = "within",
index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-24.48211 -2.20266 0.11871 2.25854 12.47188

Coefficients: )
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)

Togdiff_AdjExp_lagl 0.034856 0.137869 0.2528 0.800937
Int_TdAdjExpll_Med -0.387347 0.197455 -1.9617 0.052635 .
XP_lagl 0.502579 0.289017 1.7389 0.085188 .
Int_XP11_Med -1.491372 0.567507 -2.6279 0.009972 **
Ssignif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ * 1
Total Ssum of Squares: 3143.8

Residual Sum of Squares: 2787.8

R-Squared: 0.11324

Adj. R-Squared: -0.067736

F-statistic: 3.12856 on 4 and 98 DF, p-value: 0.018144

>fixef(fix3)
1 2 3 4 5
-51.08326 -51.38191 105.42642 -49.,16993 -48.65385
6 7 8 9 10
-52.43152 -52.36209 99.47110 -47.84546 99.26720
11 12 13 14 15
-48.77295 -43.89757 -50.21228 103.48841 -47.41044
16 17
-48.17070 99.22596

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo, elébbi 6mlesztett (pooled3) és fixhatas-
modell (fix3) kozotti valasztas a Chow-teszttel:

F statistic
data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tlagl + Int_ldAdjExpll_Med
+ XP_lagl + Int_XP11l_Med

F = 1.8488, dfl = 16, df2 = 98, p-value = 0.03499

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az dmlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 3,5%) alapjan a nullhipotézist mar o = 5% mellett is
elutasitjuk, igy a fix3 modellt valasztom. = (20)-(21) egyenlet
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Megjegyzés: Hausman-teszttel a fix3-mal azonos valtozdju véletlenhatas-modell (random
effect model) véalaszthatdsagat is teszteltem, azonban a véletlenhatdsok alkalmazasa egyetlen
szokasos szignifikanciaszinten sem bizonyult indokoltnak.

skooksk

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo és az XP egyideji tagjaval kiegészitett
(19) egyenletnek megfelel6 6mlesztett modell:

Pooling Model (pooled4)

call:
pIm(formula = Togdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tlagl + Int_ldAdjExpll_Med +
XP_lagl + Int_XP11_Med + XP + Int_XP_Med, data = aggrexp,
model = "pooling")
Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.

-21.40436 -2.73147 -0.25235 2.27587 18.52493

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
(Intercept) 33.53570 36.17440 0.9271 0.35589

Togdiff_AdjExp_lagl 0.30156 0.12697 2.3752 0.01924 *
Int_TdAdjExpll_Med -0.46383 0.19501 -2.3785 0.01907 *
XP_lagl -0.11712 0.28205 -0.4153 0.67875
Int_XP11_Med -0.23080 0.52110 -0.4429 0.65869

XP -0.20080 0.33570 -0.5981 0.55095
Int_XP_Med 0.22911 0.52295 0.4381 0.66215
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ° 1
Total Sum of Squares: 3872.9

Residual sum of Squares: 3615.9

R-Squared: 0.066343

Adj. R-Squared: 0.016326
F-statistic: 1.32641 on 6 and 112 DF, p-value: 0.25127

Int_ldAdjExpl1_Med = (logdif f _AdjExp; .-, * Med;)

Int_XPI1_Med = (XP;;_, * Med;)

Int_XP_Med = (XP;; * Med;)

Medi = 1, ha 7= Ciprus, Gorogo., Olaszo., Portugalia, Spanyolo.; 0 egyébként
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo és az XP egyideji tagjaval kiegészitett
(19) egyenletnek megfeleléo fixhatas-modell és fixhatdasok (a fent megadott sorrendnek
megfeleléen, a mediterran orszagok jelolve):

Ooneway (individual) effect within Model (fix4)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_lagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_lagl + Int_XP11l_Med + XP + Int_XP_Med, data = aggrexp,
model = "within", index = c("1ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-23.74382 -2.64439 0.42407 2.80848 12.61051

Coefficients: )
Estimate std. Error t-value Pr(>|t])

Togdiff_AdjExp_lagl 0.041188 0.137207 0.3002 0.76468
Int_TdAdjExpll_Med -0.357466 0.203088 -1.7602 0.08157 .
XP_Tagl 0.463368 0.288561 1.6058 0.11160
Int_XP11_Med -1.380581 0.574157 -2.4045 0.01811 *

XP 0.575430 0.361373 1.5923 0.11460
Int_XP_Med -1.040138 0.752558 -1.3821 0.17014
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ " 1
Total Sum of Squares: 3143.8

Residual sum of Squares: 2702.5

R-Squared: 0.14038

Adj. R-Squared: -0.056618
F-statistic: 2.61284 on 6 and 96 DF, p-value: 0.021721

>fixef(fix4)
1 2 3 4 5
-105.39821 -105.61454 143.89216 -103.51901 -102.91391
6 7 8 9 10
-106.60217 -106.89472 139.29944 -101.95014 139.21805
11 12 13 14 15
-103.24163 -97.92995 -104.71120 143.14853 -101.79770
16 17
-102.22160 138.98962

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo és az XP egyideju tagjaval kiegészitett,
elébbi 6mlesztett (pooled4) és fixhatas-modell (fix4) kozotti valasztas a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tlagl + Int_ldAdjExpll_Med
+ XP_Tlagl + Int_XP11_Med + XP + Int_XP_Med

F =2.028, dfl = 16, df2 = 96, p-value = 0.01846

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.
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Az empirikus szignifikanciaszint (p = 1,85%) alapjan a nullhipotézist mar a < 10% mellett is
elutasitjuk, igy a fix4 modell a jobb.

Megjegyzés: Hausman-teszttel a fix4-gyel azonos valtozoju véletlenhatds-modell (random
effect model) valaszthatésagat is teszteltem, azonban a véletlen hatasok egyetlen szokasos
szignifikanciaszinten sem bizonyultak indokoltnak.

*kokk

e rer

omlesztett modell:

Pooling Model (pooled5)

call:
pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_lagl + Int_l1dAdjExpll_East +
XP_lagl + Int_XP11l_East, data = aggrexp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =7, T =17, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-21.15886 -3.26341 -0.27713 2.55781 19.86023

Coefficients:

Estimate std. Error t-value Pr(>|t])
(Intercept) 20.554156 24.252535 0.8475 0.39849
Togdiff_AdjExp_lagl -0.121984 0.114393 -1.0664 0.28851
Int_TdAdjExpll_East 0.502366 0.202271 2.4836 0.01446 *

XP_Tagl -0.196505 0.239249 -0.8213 0.41317
Int_XP11_East 0.014923 0.011982 1.2454 0.21552
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ 1
Total sum of Squares: 3872.9

Residual sum of Squares: 3443.6

R-Squared: 0.11084

Adj. R-Squared: 0.079642
F-statistic: 3.55274 on 4 and 114 DF, p-value: 0.0090413

Int_IdAdjExpl1_East = (logdif f_AdjExp; ., * East;)
Int_XPl1_East = (XP;;_, * East;)
Easti = 1, ha 7= Eszto., Finno., Letto., Litvania, Szlovakia, Szlovénia; 0 egyébként
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erer

fixhatas-modell:

Ooneway (individual) effect within Model (fix5)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_Tagl + Int_l1dAdjExpll_East +
XP_lagl + Int_XP11l_East, data = aggrexp, model = "within",
index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-27.07617 -2.50483 0.16485 2.93771 11.41268

Coefficients: ]
Estimate std. Error t-value Pr(>|t])

Togdiff_AdjExp_Tagl -0.27502 0.11935 -2.3044 0.02331 *
Int_TdAdjExpll_East 0.49454 0.21450 2.3056 0.02324 *
XP_Tlagl -0.18292 0.36679 -0.4987 0.61910
Int_XP11_East 0.52101 0.50379 1.0342 0.30360
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 3143.8

Residual sum of Squares: 2875.1

R-Squared: 0.085476

Adj. R-Squared: -0.10116
F-statistic: 2.28991 on 4 and 98 DF, p-value: 0.0651

Az East dummy-val vett interakciokat tartalmazo elébbi 6mlesztett (pooled5) és fixhatas-
modell (fix5) kozotti valasztas a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tagl + Int_ldAdjExpll_East +
XP_lagl+Int_XP11l_East

F =1.2112, dfl = 16, df2 = 98, p-value = 0.2734

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az dmlesztett modell.
Az empirikus szignifikanciaszint (p = 27,34%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, elegendd a
pooled5 modell.

kookk
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Az East dummy-val vett interakcidokat tartalmazo és az XP egyidejii tagjaval kiegészitett,
(19) egyenlet analogiajara becsiilt 6mlesztett modell:

Pooling Model (pooled6)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_Tlagl + Int_l1dAdjExpll_East +
XP_lagl + Int_XP11l_East + XP + Int_XP_East, data = aggrexp,
model = "pooling")

+ 1

Balanced Panel: n =7, T = 17, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-21.38862 -3.16174 -0.35705 2.38344 18.89922

Coefficients: ]
Estimate std. Error t-value Pr(>|t])

(Intercept) 32.14716  34.77129 0.9245 0.35720
Togdiff_AdjExp_lagl -0.11658 0.11607 -1.0044 0.31737
Int_TdAdjExpll_East 0.49890 0.20568 2.4256 0.01688 *
XP_lagl -0.11166 0.33288 -0.3354 0.73792
Int_XP11_East -0.09564 0.42619 -0.2244 0.82285
XP -0.19988 0.37795 -0.5288 0.59796
Int_XP_East 0.11106 0.42649 0.2604 0.79503
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 3872.9

Residual sum of Squares: 3434.9

R-Squared: 0.11309

Adj. R-Squared: 0.06558
F-statistic: 2.38027 on 6 and 112 DF, p-value: 0.033448

Int_IdAdjExpl1_East = (logdif f_AdjExp; ., * East;)

Int_XPl1_East = (XP;;_, * East;)

Int_XP_East = (XP;, * East;)

Easti = 1, ha 7= Eszto., Finno., Letto., Litvania, Szlovakia, Szlovénia; 0 egyébként
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Az East dummy-val vett interakcidokat tartalmazo és az XP egyidejii tagjaval kiegészitett,
(19) egyenlet analogiajara becsiilt fixhatas-modell:

Ooneway (individual) effect within Model (fix6)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_Tlagl + Int_l1dAdjExpll_East +
XP_lagl + Int_XP11l_East + XP + Int_XP_East, data = aggrexp,
model = "within", index = c("1ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-26.779534 -2.738129 -0.063386 3.232623 11.443892

Coefficients: ]
Estimate std. Error t-value Pr(>|t])

Togdiff_AdjExp_lagl -0.26627 0.12221 -2.1787 0.03180 *
Int_TdAdjExpll_East 0.50689 0.21631 2.3434 0.02117 *
XP_Tagl -0.17516 0.36694 -0.4773 0.63421
Int_XP11_East 0.43777 0.50601 0.8651 0.38912

XP -0.15696 0.48851 -0.3213 0.74868
Int_XP_East 0.79897 0.65005 1.2291 0.22204
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ " 1
Total Sum of Squares: 3143.8

Residual sum of Squares: 2806.6

R-Squared: 0.10728

Adj. R-Squared: -0.097306
F-statistic: 1.92268 on 6 and 96 DF, p-value: 0.084821

Az East dummy-val vett interakciokat tartalmazo, az XP egyidejii tagjaval kiegészitett
elébbi 0mlesztett (pooled6) és fixhatas-modell (fix6) kozotti valasztas a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tagl + Int_ldAdjExpll_East +
XP_lagl + Int_XP11_East + XP + Int_XP_East

F = 1.3433, dfl = 16, df2 = 96, p-value = 0.1878

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.
Az empirikus szignifikanciaszint (p = 18,78%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, elegendd a

pooled6 modell.

kskk
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13. melléklet. Az export termékcsoportos bontiasa esetén alkalmazott panelek és adataik

E mell¢klet tablazataiban az Y a megfeleld termékszektorra vonatkozoé, kiigazitott intra-EMU redlexport ndvekedési ratajat (logdiff AdjExp, %),
mig az X a termékcsoport Gvezeti exportjanak éves arszinvonal-valtozasat jeloli (XP, arindex, %) (i = 17, t = 9, kiindulo N = 153; kivéve BECY).

13.1. BEC1: Elelmiszerek és italok

Exportér 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X

AU -- 102,41 -1,851107,8 | 2,90 | 103,0| -3,01 | 101,1 | 0,08 | 98,6 | 0,98 ] 100,3 | -0,61| 99,3 | -0,30 | 103,6 | 1,21 | 100,1
BE -- 102,51 -0,06 | 108,3 | 1,23 ( 102,8 | -4,20 | 102,2 | -2,80 | 100,0 | 0,35 100,9 | 1,84 | 100,9 | -2,95 | 104,1 | -3,92 [ 98,8
CY -- 106,6 | 30,21 | 96,1 | -25,1 [ 99,6 | 13,67 | 1099 | -3,24 | 94,6 | -13,1 | 113,2| 29,79 | 98,4 7,06 | 98,5 2,43 | 101,5
EE -- 104,71 10,75 | 112,1 | 18,58 [ 102,0 | -3,64 | 103,6 | 1,06 | 98,9 | -6,06 | 95,0 | -7,26 | 99,6 3,11 108,7 | -1,21 | 101,2
FI -- 98,7 3,61 1094 -11,3 (103,91 0,99 | 100,3 | 29,02 [ 95,5 | 49,57 | 96,3 5,081 96,8 | -27,3 | 110,2| 1,79 100,0
FR -- 99,8 2,771109,4 | -6,43 |1 104,8 | 433 |102,6 ] -291| 97,2 | -6,95| 99,9 | -3,73 | 100,5| -0,59 | 102,7 | -2,05 | 100,8
GR -- 101,3 | -2,48 | 107,1 | -1,06 | 102,7 | 3,37 | 103,1 | -14,5| 106,0 | 15,64 | 102,7 | 3,88 | 98,1 | -10,7 [ 104,0 | 14,18 [ 95,5
NL -- 105,8 | -4,45(108,2| 0,86 | 103,9| -0,86 | 102,9 | -2,44 | 100,0 | -1,22 | 101,9| 2,34 | 100,8 | 1,24 | 103,5| -1,74 | 99,1
IE -- 105,9 | -0,65 | 109,6 | -7,55 ] 102,2 | -4,02 | 105.4| 3,78 | 97,5 1,52 99,7 | -0,85  101,7 | 7,441107,9] 0,26 | 102,5
LV -- 109,21 7,191 112,9 | 33,64 | 104,1 | -13,7 | 101,1 | -10,5| 94,6 | 19,44 | 97,3 6,67 | 100,51 3,17 ] 108,5| -16,7 | 100,3
LT -- 108,51 -3,14 1 110,3 | 19,40 | 100,5 | -2,19 ] 103,6 | 3,09 | 98,2 | 12,06 | 98,5 | -0,75 | 100,7 | -4,04 | 108,5 | -9,92 | 100,3
DE -- 102,8 | -3,651109,3 | -1,15 | 103,2] 0,09 | 103,0| -0,20 | 98,7 | -1,31 | 98,3 | -1,06 | 100,9 | -2,54 | 104,0 | -4,56 | 99,4
IT -- 101,6 | -3,01 | 105,8 | -1,55 [ 104,6 | -4,67 | 104,8 | -0,74 | 99,9 | -0,42 | 103,4]| 0,24 | 100,6 | 0,46 | 103,8 | -2,97 | 101,8
PT -- 99,3 | -0,52 |1 107,01 2,37 102,0| -0,85 | 102,8 | 4,99 99,0 | -0,11 | 103,8 | 0,64 [ 101,1 | 0,96 [ 104,2 | 4,27 ] 100,3
ES -- 105,7| 3,25(101,0 | 1,69 | 105,0| -3,67 | 105,6 | 4,55| 96,9 | -1,74 | 107,1 | -2,71 | 1029 | -0,40 | 104,3 | -2,88 | 100,4
SK -- 99,1 9,75 |1 113,71 16,38 | 99,8 | 22,43 | 96,9 | -11,5| 92,7 5,88 9944 | -0,93( 97,7 | -3,56 | 106,3 | -3,84 | 100,9
SI -- 107,51 1,10 111,8 | -2,92 | 106,1 | -10,0 | 101,6 | -5,05 [ 95,8 9,13 959 | 4,00( 101,4] 4,81]101,9| 7,76 | 100,0

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat adatai alapjan. Az XP adatai — Belgium kivételével — megegyeznek a 7. melléklettel. A logdiff AdjExp adatai a 3.2.2. és 3.2.3. fejezetek
szerint alltak eld.
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13.2. BEC2: Ipari fogyéeszkozok

Exportér 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X

AU -- 106,5| -1,98 | 107,7 | 3,38 | 100,4 | -1,06 | 98,8 | 0,95 | 984 | -4,02| 1009 | -3,73 | 97,5 6,24 | 103,9 | -5,30 | 103,8
BE -- 1094 | -4,27 | 109,0 | 2,22 | 100,9 | -1,69 | 99,3 | -3,92 | 98,7 | -1,08 | 99,3 0,04 | 96,4 | -7,45| 108,01 9,80 | 104,0
CY -- 122,41 36,78 | 110,9 | 4,30 | 96,2 | -15,0 | 95,3 | -31,2| 93,4 | -5,30 | 94,7 | -1,01 | 90,2 | -8,12 | 108,5| -13,3 | 105,7
EE -- 108,1 | 16,22 | 105,5| 9,78 | 100,5| 4,02 | 100,5| -5,98 | 101,7 | -2,29 | 98,7 | -4,14 | 100,5 | 12,99 | 102,1 | 8,93 | 105,8
FI -- 111,51 -4,40 | 108,0 | 1,31 | 98,2 | -0,25 | 98,1 4,10 | 994 1,97 | 98,1 | -1,73 | 95,1 | -3,98 | 108,4 | -3,99 | 105,4
FR -- 108,21 -1,20 | 109,6 | 1,22 | 100,7 | -0,94 | 98,6 | -2,34 | 98,3 | -6,99 | 99,2 | 4,39 | 96,8 | -3,77 | 106,9 | -5,23 | 103,4
GR -- 113,91 6,28 | 110,6 | -9,05 | 979 | -4,61 | 97,8 | -2,49 | 99,8 2,86 | 102,41 5,72 | 94,4 3,35 | 108,3 | 4,72 | 103,9
NL -- 1153 1 -1,23 | 110,8 | 2,02 | 100,5| -2,17 | 98,3 | -5,07 | 99,1 | -1,20 | 98,8 | 3,34 | 94,7 | 0,71 | 107,1 | -0,84 | 104,1
IE -- 104,91 -1,97 | 101,6 | 28,53 | 98,7 | -17,9 | 99,2 | -0,40 | 95,8 | 15,82 | 102,2| 9,10 | 97,5 5,04 | 102,2 | 28,32 | 103,1
LV -- 110,91 9,91 109,6 | 6,16 | 99,2 | 2,38 | 101,2| -548 | 99,4 | -9,31| 99,0 | 3,63 | 97,3 5,08 | 104,5| 2,32 | 107,5
LT -- 11291 942 | 117,1 | 14,99 | 100,2| -0,19 | 97,4 | 3,25 | 96,9 | -1,29 | 99,6 | -0,69 | 93,4 | 4,55 | 102,8 | 4,44 | 106,3
DE -- 108,0 | -2,38 | 109,6 | -0,64 | 100,9 | 0,68 | 98,0 | -2,69 | 100,3 | 0,12 | 98,4 | -0,21 | 96,9 | -1,10 | 104,2 ]| 0,98 | 103,5
IT -- 108,0 | -1,07 | 109,6 | -1,39 | 100,7 | -4,66 | 99,0 | -2,19 | 100,3 | -3,79 | 100,0 | 3,10 | 98,3 0,98 | 106,0 | -4,97 | 104,5
PT -- 109,6 | -0,63 | 108,1 | 0,39 | 101,5] -1,35| 99,3 | -4,41 | 99,1 2,23 | 989 | 445 97,7 | 0,10 | 105,0 | -2,80 | 103,3
ES -- 109,8 | -5,66 | 109,4 | 4,04 | 99,5 0,37 | 98,1 299 | 985 | -0,07| 97,6 | 2,62 | 97,8 2,45 | 106,6 | -4,60 | 105,0
SK -- 104,21 8,62 | 104,7| 5,49 | 98,5 2,45 | 95,1 4,59 | 97,6 1,85 100,11 0,43 | 98,2 | 0,06 | 107,3 | -0,96 | 104,2
SI -- 108,6 | 1,74 | 109,1 | 6,29 | 100,9] 0,43 | 97,3 | -0,28 | 98,8 3,581 989 | 3,85| 97,3 | -1,81 | 105,8 | -0,69 | 104,9

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat adatai alapjan. Az XP adatai — Belgium kivételével — megegyeznek a 7. melléklettel. A logdiff AdjExp adatai a 3.2.2. és 3.2.3. fejezetek
szerint alltak eld.

207



PHD ERTEKEZES BOROS ESZTER

13.3. BEC4: Tokejavak és tartozékaik

Exportér 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X

AU -- 100,2 | 1,87] 101,6 | 9,21| 104,6 | 8,69|101,2| -2,43| 100,2 | -6,20 | 104,0 | -8,64 | 110,3 | 0,86 | 103,2 | -1,82| 103,7
BE -- 100,1] 6,89 | 98,9 | -3,37| 102,2| -0,10| 99,51 -5,23| 103,0| 2,28 | 103,6| -0,13| 100,6 | -6,62 | 100,9| -7,91 | 102,7
CY -- 89,6 7,50 79,6 | -46,9| 85,9 |36,33| 93,3 | 35,31 | 106,3 | -1,70 | 104,1 | -49,6 | 103,8 | 60,34 | 101,0 | -12,8 | 101,6
EE -- 104,7 | 38,28 | 104,6 | 11,28 | 100,2 | 1,70 | 100,3| -8,31| 102,1 | -5,30| 102,2 | 825| 97,5 | 10,23 | 104,7 | 5,51 | 98,8
FI -- 99,3 | -19,4| 105,4 | -8,99| 102,0 | -4,45| 103,1] -0,73 | 99,9 | -6,75| 102,7 | 1,75| 101,51 3,39| 102,7 | 6,01 | 100,3
FR -- 99,7 | -2,50| 102,2 | -0,76 | 102,7 | 3,13|102,0] -2,27| 100,6 | -2,63 | 103,3 | -0,54 | 100,6 | -7,68 | 102,5 | -1,00 | 101,9
GR -- 102,8 | -4,55| 101,7 | -5,55] 106,1 | -23,6 | 102,8 | 39,10 | 97,5 | 34,09 | 95,6 | 13,07 103,1 | -18,8 | 100,8 | 38,65 | 101,4
NL -- 104,0 | -6,17| 101,5 | 4,32| 1024 | -7,10| 994 | -3,46| 104,2 | -0,33 | 108,0 | 10,34 | 103,9 | 6,48 | 102,8 | -2,80| 102,2
IE -- 100,3 | -9,04 | 98,8 5,091 101,0 | 9,49|102,5| -3,43| 100,5 | 10,94 | 102,7 | -16,5| 107,6 | -5,75| 96,0 | 28,08 | &9,5
LV -- 99,7 | 22,25| 101,6 | 28,55| 106,5 | 20,07 | 103,4] -6,17 | 102,5 | -2,14| 109,7 | -6,63 | 101,6 | -6,78 | 99,2 | 15,31 | 105,4
LT -- 96,6 | 19,20 101,3 | 8,38| 103,8 | 8,66|100,3| 4,17| 102,0 | 10,70 | 107,1 | 4,10| 102,6 | 10,82 | 106,9 | 2,30 | 100,9
DE -- 98,9 0,88 | 101,9 | -3,52| 102,6 | -0,05|102,7| -1,35| 102,0 | -1,39 | 103,7 | 1,12 102,5] 1,19 103,7 | -0,97 | 102,7
IT -- 100,2 | -0,73 | 104,0 | -1,14| 102,7 | -0,55| 101,4| -2,37| 101,8 | 1,93 | 102,9 | -0,25| 102,3 | -2,69 | 102,4 | -2,12 | 103,5
PT -- 99,8 | 10,45 99,3 | 15,13 | 100,7 | 10,69 101,6 | -0,75| 102,7 | 3,10| 101,4 | 5,87| 1043 | 1,72| 101,5| 2,26 | 101,4
ES -- 99,8 0,84 | 101,7 | -5,64| 101,2 | -0,74 | 101,1 | -1,79| 100,5 | -1,26 | 102,3 | 5,44 | 99,6 | -4,98 | 101,7 | -2,18 | 103,0
SK -- 96,3 | 11,02 100,7 | 7,66| 104,2 | 3,65|102,1| 7,77| 97,9 | -1,21| 105,1 | 1,87| 103,4 | 15,56 | 98,1 | -5,87 | 101,4
SI -- 101,8 | 4,23| 102,3 | -6,23 | 100,3 | 13,69 | 100,5| 7,73 | 96,6 5,11 101,6 | -12,8 | 100,4 | 6,37| 101,8 | 7,01 | 102,1

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat adatai alapjan. Az XP adatai — Belgium kivételével — megegyeznek a 7. melléklettel. A logdiff AdjExp adatai a 3.2.2. és 3.2.3. fejezetek
szerint alltak el6.
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13.4. BEC5: Kozlekedési eszkozok és tartozékaik

N 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Y X Y X Yy | x| v X Yy | x|y | x|y [ x|y | x|y ] x
AU - 1951 | -226] 101,90 2,72] 99,3 | 10,77 102,5 | -17,1] 1014 | -2,61| 101,7] -0,11 | 100,7 | 0,81 | 104,8 | -6,79 | 104,3
BE —- 1003 -1,63]|102,6 | 2.81]102,6| 3,23|101,7 | -1,88| 101,8 | -9,78 | 103,9 | -4,06 | 101,5 | -0,27| 106,6 | 0,62 | 102,4
EE —- 11070 17,79] 106,2 | 10,90 101,1 | 46,92 | 101,1 | -40,6 | 100,6 | -3,61| 99,5 | -10,6 | 101,4 | 26,77| 102,5| 0,51 | 102,3
FI - [102,0| -4,82] 108,0 | -2,81 {1059 | 39,95| 104,3 | 80,27 | 102,2 | 22,04 | 99,6 | 46,8 | 101,6 | 45,22 | 113,6 | 18,10 | 104,4
FR —- |101,0| -10,54| 102,4 | 634]1032| -0,21| 99,8 | -6,26| 100,5 | -7,90 | 103,6 | -15,0 | 102,4 | -24,6| 104,7 | -3,21 | 105,1
GR - [107,5| -0,72| 107,0 | 7.46]| 96,7 | -19,0| 100,7 | -11,6| 101,0 | 55,38 | 104,7 | -28,9| 106,0 | 26,74 | 109,5 | -20,7 | 103,7
NL —- 103,5| 14,84] 1056 | -7.44| 101,7| -1,39| 103,1 | -3,58| 1043 | -0,91| 106,8 | 15,38 | 103,6 | 5,95 102,3] 8.43]100,9
IE - 1976 [113,59] 109,2 | -23,1{100,0 | 37,84 | 99,0 | 36,14 | 101,4 | 12,70 | 108,3 | -22,0| 107,2 | 14,81 | 99,2 | 29,23 | 106,9
LV - 1073 23,98] 112,9| 1,68] 98,1 | -23,5| 101,5 | 31,30| 100,5| 0,19 1050 851]100,1 | 7,54 104,4] 099 102,2
LT - 1075 16,66] 1049 | -17,8]105,1| 9,82| 101,4 | 16,79] 1050 | 11,74 | 103,3| 3,19] 98,8 | 2,81 104,0 | 25,73 | 103,9
DE - 11030 1,92] 103,7 ] -0,15] 102,8 | -5,71| 101,9 | -6,32 | 1044 | -6,89 | 1054 | -15,0| 104,0 | -2,22| 103,8 | -10,8 | 102,2
IT - [103,1| -1.43] 1022 ] -6,30{102,0| -0,90 | 101,8 | -0,47| 101,0 | 2,96 | 102,8 | -3,98 | 102,3 | 0,22]| 101,6| 3,89 101,0
PT - 11078 4,15| 1074 | -9,57]102,7| -6,28| 99,5 | -6,85| 100,5 | 2,70| 103,0| -7,98 | 102,0 | 8,13| 102,2 | 26,98 | 101,5
ES - 1015 -1,68] 106,5 | -11,2] 104,1 | 6,52| 102,0 | -1,48| 1009 | -1,69 | 1054 ] 0,50 | 103,5 | -10,8| 106,7 | -3,33 | 102,5
SK - 982 | 859 1062]3053] 97,9 | 2,50| 1002 ]| 7.,70| 922 | 8,72 102,0] -5,36 | 104,7 | -11,3| 107,1 | 13,11 | 108,1
SI - 1052 -530] 103,6 | -7.87| 104,1| 3,17| 98,3 | 9,65|100,7 | -4,17| 105,5] -5,60| 101,6 | 25,22 | 101,7| 7,48 100,9

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat adatai alapjan. Az XP adatai — Belgium kivételével — megegyeznek a 7. melléklettel. A logdiff AdjExp adatai a 3.2.2. és 3.2.3. fejezetek
szerint alltak eld. Ciprus adathianyok miatt ebben a panelben nem szerepel.
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13.5. BEC6: Fogyasztasi cikkek

Exportér 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X

AU -- 102,1 | 4,55|103,1| -5,63 | 1039 0,56 | 102,2 | -3,91 | 102,3 | -0,69 | 103,0 | -3,08 | 102,4 | -2,15 | 100,8 | 3,77 | 102,3
BE -- 97,9 | -0,57 | 9944 ] -3,68 | 98,8 | 1,23| 102,1| -0,94| 99,4 | -0,46 | 105,9 | -1,71 | 101,0 | -0,75 | 99,3 | -4,04 | 101,0
CY -- 101,6 | -1,88 | 104,1 | 17,57 | 97,1 1,90 | 97,9 | -5,32 | 102,6 | -9,33 | 103,3 | 16,77 | 101,9 | 11,19 | 102,1 | 18,60 | 102,7
EE -- 100,6 | 11,71 | 105,1 | 7,95| 1029 | 3,56 | 102,8 | -11,2 | 101,4 ] -5,05 | 103,3 | 4,81 | 102,9 | -0,94 | 101,3 | -4,21 | 102,8
FI -- 99,6 1,55 | 106,3| 0,55 (103,71 0,51 | 100,9 | -2,79 | 97,6 | -8,98 | 104,4| 0,36 | 102,8 | 4,79 | 102,4| 5,49 | 101,2
FR -- 99,9 1,43 | 103,0 | 2,95|105,6 | -0,22 | 100,0 | -592 | 99,4 | -0,16 | 104,0 | -2,11 | 101,1 | 3,33 | 101,2 | -1,46 | 100,3
GR -- 100,0 | -3,22 | 99,8 | -9,93 | 105,8| 2,44 | 102,4 | 1,01 | 96,2 | -1,12 | 96,7 | 3,26 | 103,8 | 3,78 | 104,7 | 14,74 | 100,7
NL -- 102,8 | -13,6 | 107,9 | -3,72 | 106,1 | -0,83 | 102,1 | 4,53 | 100,21 0,18 | 1043 9,62 | 100,2 | 3,11 | 102,4 | 3,70 | 103,8
IE -- 111,11 1,18 99,8 | -16,0 | 101,0 | -3,64 | 93,4 | -1,63 | 97,1 6,95 | 110,2 | -2,58 | 96,6 | -18,2 | 101,0 | 18,61 | 98,6
LV -- 101,31 17,36 | 1009 | 9,89 | 103,0 | -3,24 | 103,6 | 4,13 | 1009 -1,09 | 101,0 | 2,54 | 100,5 | -0,73 | 100,4 | -6,51 | 103,4
LT -- 101,9 | 16,83 | 102,1 | 13,35 | 101,5| 2,96 | 101,8 | 2,15| 101,91 -0,26 | 106,0 | 1,71 | 99,6 5,551102,3| 0,01 | 102,2
DE -- 101,0 | 3,84 | 102,21 -2,85| 102,3| -2,96 | 101,4 | -4,19 | 1009 0,35 102,5] -1,53 | 102,6 | 1,54 | 101,5] 1,40 | 101,6
IT -- 102,6 | 2,60 | 104,21 3,26 | 104,1 | 1,70 | 104,1 | -2,15 | 104,2 | -5,16 | 100,4 | -1,61 | 100,6 | 1,60 | 99,8 | -6,40 | 105,6
PT -- 96,7 5,79 |1 104,4| 3,81 |103,4] 0,35 | 104,1 | -1,15| 102,7| -0,47 | 103,5| 3,66 | 101,3 | -1,21 | 103,4 | -0,62 | 101,9
ES -- 999 | 4,94 103,5| 1,49 |102,3| 3,16 | 101,7 | -4,66 | 101,2 | 2,67 | 101,1 | 4,45 | 98,3 3,94 | 100,6 | -1,55 | 101,6
SK -- 999 | 2,36 99,5 | -3,55 | 101,0 | 5,63 | 98,6 0,17 | 103,2 | -12,4 | 105,3 | 6,72 | 101,3 | -14,8 | 111,7 | -3,60 | 100,1
SI -- 106,2 | 5,85 106,0| 8,04 | 100,5| 2,55]| 100,7 | -2,41 | 98,9 | 3,16 | 101,7| 5,65| 97,8 | 4,32 | 103,8 | -0,54 | 100,5

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat adatai alapjan. Az XP adatai — Belgium kivételével — megegyeznek a 7. melléklettel. A logdiff AdjExp adatai a 3.2.2. és 3.2.3. fejezetek
szerint alltak eld.
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14. melléklet. A 3.2.3. fejezet modellezési részletei a szektorszintii exportokra

A mellékletben k6z61t minden output az R statisztikai programcsomaggal végzett sajat szamitas
eredménye. A valtozok jelolései megegyeznek a 2. melléklettel, azzal, hogy a valtozok itt
minden esetben kizardlag a megnevezett termékszektor exportjara vonatkoznak.

14.1. BEC1: Elelmiszerek és italok

Megjegyzés: A Med dummy nélkiili, azaz interakciokat nem tartalmaz6, (17) egyenletnek
megfelelé modell becslésével a BEC1 szektorban nem kaptam szignifikans kapcsolatot az XP
késleltetettje és a logdiff AdjExp kozott. (Chow-teszt szerint valasztott 6mlesztett modell.) Az
aggregalt export esetével azonos eredmény tehat, hogy az orszdgok mediterran térséghez
tartozasanak figyelembe vétele nélkiil, a 17 gazdasadg paneljére az Gvezeti élelmiszer- ¢€s
italexport éves atlagos arszinvonal-valtozasa nem Granger-oka a termékkategoria kiigazitott
kiviteli dinamikéjanak. Az XP egyideju tagjat is tartalmazé dmlesztett modellben az egyidejii
XP ugyanakkor szignifikans, ahogyan azt a lentebbi — mar Med dummy-s — modellek szintén
megmutatjak.

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo (19) egyenletnek megfelelé 6mlesztett
modell a BEC1 szektorra:

Pooling Model (pooled_BEC1_1)

call:
pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_lagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_lagl + Int_XP11l_Med, data = aggrexp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =7, T =17, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-27.8790 -4.2783 -0.8766 2.2945 44.2101

Coefficients:

Estimate sStd. Error t-value Pr(|t]|)
(Intercept) -18.0597208 21.3069730 -0.8476 0.3984386
Togdiff_AdjExp_lagl 0.2090796 0.1043922 2.0028 0.0475688 *
Int_TdAdjExp11_Med -0.6640960 0.1931858 -3.4376 0.0008201 ***

XP_Tagl 0.1817030 0.2076260 0.8751 0.3833348
Int_XP11_Med 0.0041821 0.0190832 0.2192 0.8269238
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ ’ 1
Total Ssum of Squares: 11946

Residual Sum of Squares: 10713

R-Squared: 0.10315

Adj. R-Squared: 0.071679
F-statistic: 3.27781 on 4 and 114 DF, p-value: 0.013888
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazé (19) egyenletnek megfelelé fixhatas-
modell a BEC1 szektorra:

Ooneway (individual) effect within Model (fix_BEC1l_1)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_lagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_lagl + Int_XP11l_Med, data = aggrexp, model = "within",
index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-33.66755 -3.69909 -0.12579 2.71617 40.03043

Coefficients:

Estimate std. Error t-value Pr(G|tl|)
Togdiff_AdjExp_lagl 0.134073 0.114125 1.1748 0.24293
Int_TdAdjExpll_Med -0.558040 0.216465 -2.5780 0.01143 *

XP_Tlagl 0.038111 0.243065 0.1568 0.87573
Int_XP11_Med 0.808881 0.535684 1.5100 0.13426
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 11271

Residual sum of Squares: 9880.8

R-Squared: 0.12336

Adj. R-Squared: -0.055544
F-statistic: 3.44766 on 4 and 98 DF, p-value: 0.011119

Az elébbi omlesztett (pooled BECI 1) és fixhatas-modell (fix BECI 1) kozotti valasztas
a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tlagl + Int_ldAdjExpll_Med
+ XP_Tagl + Int_XP11_med

F = 0.51607, dfl = 16, df2 = 98, p-value = 0.9332

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 93,32%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, ezért az
omlesztett modell (pooled BECI 1) elegendd.

A pooled BECI I modell szerint a BEC1 termékkategoria esetén az XP nem Granger-oka a
logdiff” AdjExp véltozonak. Mindazonaltal az alabbiakban az XP egyidejii tagjaval kiegészitett
Med dummy-s modellt is megvizsgalom.
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo és az XP egyideji tagjaval kiegészitett
(19) egyenletnek megfelel6 6mlesztett modell a BEC1 szektorra:

Pooling Model (pooled_BEC1_2)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_Tlagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_Tagl Int_XPT11l_Med + XP + Int_XP_Med, data = aggrexp,
model = "pooling")

+ 1

Balanced pPanel: n =7, T = 17, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-22.02096 -4.36906 -0.49342 2.52447 40.73846

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(G|t|)

(Intercept) 65.66657 33.74945 1.9457 0.0541956 .
Togdiff_AdjExp_lagl 0.18726 0.10056 1.8622 0.0651998 .
Int_TdAdjExpll_mMed -0.73204 0.18765 -3.9011 0.0001638 **=*
XP_Tagl 0.12396 0.22719 0.5456 0.5864316
Int_XP11_Med 0.16585 0.32284 0.5137 0.6084546

XP -0.76954 0.31057 -2.4778 0.0147123 *
Int_XP_Med -0.15302 0.32645 -0.4687 0.6401671
Ssignif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 11946

Residual sum of Squares: 9720.4

R-Squared: 0.18627

Adj. R-Squared: 0.14268
F-statistic: 4.27299 on 6 and 112 DF, p-value: 0.00064818

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazé és az XP egyideji tagjaval kiegészitett
(19) egyenletnek megfelelo fixhatas-modell a BEC1 szektorra:

oneway (individual) effect within Model (fix_BEC1l_2)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_lagl + Int_1dAdjExpll_Med +
XP_lagl + Int_XP11_Med + XP + Int_XP_Med, data = aggrexp,
model = "within", index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-26.47875 -3.65195 -0.46674 2.81327 37.86182

Coefficients: )
Estimate Std. Error t-value

r¢>1tl)

P
Togdiff_AdjExp_lagl 0.132224 0.110952 1.1917 0.236308
Int_T1dAdjExpll_Med -0.803374 0.246758 -3.2557 0.001563 **
XP_Tagl 0.137231 0.241424 0.5684 0.571076
Int_XP11_Med -0.099832 0.672138 -0.1485 0.882237
XP -0.685649 0.342290 -2.0031 0.047983 *
Int_XP_Med -0.545380 0.727312 -0.7499 0.455175
Ssignif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 * * 1
Total sum of Squares: 11271
Residual Sum of Squares: 9147.8
R-Squared: 0.18839

Adj. R-Squared: 0.0024012
F-statistic: 3.714 on 6 and 96 DF, p-value: 0.0023054
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Az elébbi omlesztett (pooled BEC1 2) és fixhatas-modell (fix BECI 2) kozotti valasztas
a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ Togdiff_AdjExp_Tagl + Int_TdAdjExp11_Med
+ XP_Tlagl + Int_XP11l_Med + XP + Int_XP_Med

F = 0.37555, dfl = 16, df2 = 96, p-value = 0.9852

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 98,52%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, ezért az
omlesztett modell (pooled BECI 2) elegendd. = (22)-(23) egyenlet

kekk

14.2. BEC2: Ipari fogydeszkozok

Megjegyzés: A Med dummy nélkiili, azaz interakcidokat nem tartalmazd, (17) egyenletnek
megfeleld modell becslésével az XP egy idOszakos késleltetettjére szignifikans egylitthatot
kaptam. (Chow-teszt alapjan valasztott fixhatas-modell.) Eszerint a 17 orszag egyiittesében az
EMU-ban értékesitett ipari fogydeszk6zok éves arszinvonal-valtozasa ,,Granger-okozza” a
termékcsoport kiigazitott exportjanak alakulasat. Az egyiitthatd ugyanakkor meglepé médon
pozitiv eldjelii (a magasabb ardinamika ceteris paribus varhatoan a keresleti hatasoktol sziirt
kivitel magasabb ndvekedési ratajaval jar egyiitt a kovetkezd évben). Az interakciok nélkiili
modellt az XP egyidejii tagjaval kiegészitve azt taldltam, hogy az egyidejli tag nem szignifikans
(mikdzben a Granger-okra vonatkozo megallapitas valtozatlan; Chow-teszt alapjan valasztott
fixhatds-modell). Az aldbbiakban a Med dummy és interakcidinak bevonasaval nyert
modelleket mutatom be, melyek szintén megtartjdk a Granger-oksagra vonatkozo
kovetkeztetést, am a térségek kozott kiillonbségeket is feltarnak e tekintetben.
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo (19) egyenletnek megfelelé 6mlesztett
modell a BEC2 szektorra:

Pooling Model (pooled_BEC2_1)

call:
pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_lagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_lagl + Int_XP11l_Med, data = aggrexp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =7, T =17, N = 119
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-24.50182 -3.30805 -0.70277 3.00882 27.27682

Coefficients: )
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])

(Intercept) -20.992898 13.598707 -1.5437 0.12542
Togdiff_AdjExp_lagl 0.064903 0.117006 0.5547 0.58019
Int_TdAdjExp11_Med 0.170513 0.170179 1.0020 0.31848
XP_Tlagl 0.220182 0.134596 1.6359 0.10462
Int_XP11_Med -0.032642 0.013309 -2.4527 0.01569 *
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 5697.1

Residual sum of Squares: 5033

R-Squared: 0.11658

Adj. R-Squared: 0.085584
F-statistic: 3.76104 on 4 and 114 DF, p-value: 0.0065295

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazé (19) egyenletnek megfelelé fixhatas-
modell a BEC2 szektorra:

Ooneway (individual) effect within Model (fix_BEC2_1)

call:

pIm(formula = Togdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_lagl + Int_ldAdjExpll_Med +
XP_Tlagl + Int_XP11_Med, data = aggrexp, model = "within",
index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-23.51847 -2.37296 0.19953 2.87935 17.41211

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
Togdiff_AdjExp_lagl -0.16414 0.11725 -1.3999 0.164702
Int_l1dAdjExpT1_Med 0.41393 0.16773 2.4679 0.015324 *
0

XP_Tlagl 0.40207 .15148 2.6542 0.009277 **
Int_XP11_Med -0.52299 0.26297 -1.9888 0.049514 *
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘. 0.1 “ ’ 1
Total Sum of Squares: 4018

Residual sum of Squares: 3553.2

R-Squared: 0.11568

Adj. R-Squared: -0.064792
F-statistic: 3.20495 on 4 and 98 DF, p-value: 0.016138
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Az elébbi omlesztett (pooled BEC2 1) és fixhatas-modell (fix BEC2 1) kozotti valasztas
a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tlagl + Int_ldAdjExpll_Med
+ XP_lagl + Int_XP11l_Med

F = 2.5509, dfl = 16, df2 = 98, p-value = 0.002503

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az dmlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 0,00%) alapjan a nullhipotézist elutasitjuk, ezért a
fixhatas-modellt (pooled BEC2 1) valasztom.

A fix BEC2 1 modell szerint a BEC2 termékkategoria esetén az XP Granger-oka a
logdiff AdjExp valtozonak, és a hozza kapcsolodd egyiitthatd szignifikansan kiilonbozik a
mediterran és nem mediterran térség kozott. Emellett az alabbiakban az XP egyideji tagjaval
kiegészitett Med dummy-s modellt is megvizsgalom.

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazé és az XP egyideji tagjaval kiegészitett
(19) egyenletnek megfelel6 6mlesztett modell a BEC2 szektorra:

Pooling Model (pooled_BEC2_2)

call:

pIm(formula = Togdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_lagl + Int_ldAdjExpll_Med +
XP_lagl + Int_XP11l _Med + XP + Int_XP_Med, data = aggrexp,
model = "pooling")

+ 1

Balanced Panel: n =7, T = 17, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-23.69842 -3.12862 -0.50467 2.86688 27.22854

Coefficients:
r(>1tl)
.20274

Estimate sStd. Error t-value
(Intercept) -27.0995746 21.1501258 -1.2813

P

0
Togdiff_AdjExp_lagl 0.0632311 0.1175358 0.5380 0.59166
Int_TdAdjExp11l_Med 0.1894679 0.1725734 1.0979 0.27460
XP_Tagl 0.2895902 0.1565191 1.8502 0.06692 .
Int_XP11_Med -0.2443052 0.2260582 -1.0807 0.28214
XP -0.0091204 0.1929908 -0.0473 0.96239
Int_XP_Med 0.2138228 0.2277469 0.9389 0.34982
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ * 1
Total sum of Squares: 5697.1
Residual Sum of Squares: 4984.5
R-Squared: 0.12509

Adj. R-Squared: 0.078224
F-statistic: 2.66895 on 6 and 112 DF, p-value: 0.01854
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo és az XP egyideji tagjaval kiegészitett
(19) egyenletnek megfelelé fixhatas-modell a BEC2 szektorra:

Ooneway (individual) effect within Model (fix_BEC2_2)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_Tlagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_Tagl + Int_XP11l_Med + XP + Int_XP_Med, data = aggrexp,
model = "within", index = c("1ID", "Year'))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-23.38377 -2.34861 0.38796 2.81105 17.11423

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t]|)
Togdiff_AdjExp_lagl -0.167669 0.118534 -1.4145 0.16044
Int_ldAdjExpT1l_Med 0.421671 0.170161 2.4781 0.01496 *
XP_Tagl 0.397218 0.153179 2.5932 0.01100 *
Int_XP11_Med -0.519308 0.265544 -1.9556 0.05342 .
XP 0.094047 0.201204 0.4674 0.64126
Int_XP_Med -0.160185 0.325205 -0.4926 0.62344
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ " 1
Total Sum of Squares: 4018
Residual sum of Squares: 3542.6
R-Squared: 0.1183

Adj. R-Squared: -0.083752
F-statistic: 2.14684 on 6 and 96 DF, p-value: 0.054908

Az el6bbi dmlesztett (pooled_BEC2_2) és fixhatas-modell (fix BEC2_2) kozotti valasztas
a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tlagl + Int_ldAdjExpll_Med
+ XP_lagl + Int_XPT11l_Med + XP + Int_XP_Med

F =2.442, dfl = 16, df2 = 96, p-value = 0.003891

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az dmlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 0,00%) alapjan a nullhipotézist elutasitjuk, ezért a
fixhatds-modell (fix BEC2 2) vélasztasa indokolt. Mivel azonban a fix BEC2 2 modellben az
XP egyidejli tagja és annak interakcidja nem bizonyultak szignifikdnsnak, a Granger-oksag
teszteléséhez sziikséges minimum forma mellett maradva a fix BEC2 [ modellt valasztom.

-> (24)-(25) egyenlet
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A (24)-(25) egyenleteket ado valasztott fix BEC2 2 modellhez kapcsolodo fixhatasok a
kovetkezok (a mediterran orszagok jelolésével):

>fixef(fix_BEC2_2)

1 2 3 4 5
-41.154219 -41.549758 2.668083 -36.704489 -40.946363
6 7 <] 9 10
-44.,424474 -41.237093 12.283328 -29.358169 10.807952
11 12 13 14 15
-39.821872 -36.346911 -41.285560 12.030799 -37.754151
16 17
-38.726292 13.095117

1: AU, 2: BE, 3: CY,4: EE, 5: FI, 6: FR, 7: DE, 8: GR, 9: 1IE, 10: IT, 11: LV, 12: LT, 13: NL,
14: PT, 15: SK, 16: SI, 17: ES

kokk

14.3. BEC4: Tokejavak és tartozékaik

Megjegyzés: A Med dummy nélkiili, azaz interakcidokat nem tartalmazd, (17) egyenletnek
megfeleld modell becslésével nem kaptam szignifikdns egyiitthatot az XP egy iddszakos
késleltetettjéhez. (Chow-teszt alapjan valasztott Omlesztett modell.) Ezért a 17 tagallam
egylitteseben a BEC4 termékcsoport EMU-s exportjdnak éves atlagos arvaltozasa nem
Granger-oka a termékkategoria kiigazitott kiviteli dinamikdjanak. Az interakcidk nélkiili
modellt az XP egyideji tagjaval kiegészitve azt talaltam, hogy az sem szignifikans hatasu.
(Chow-teszt alapjan valasztott 6mlesztett modell.) Az aldbbiakban a Med dummy-s modellek
kovetkeznek, amelyek szerint a mediterran térséghez tartozas figyelembe vétele sem hoz
valtozést az XP-re vonatkoz6 eredményekben.
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo (19) egyenletnek megfelelé 6mlesztett
modell a BEC4 szektorra:

Pooling Model (pooled_BEC4_1)

call:
pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_lagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_lagl + Int_XP11l_Med, data = aggrexp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =7, T =17, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-53.88552 -6.17737 -0.96033 4.26934 41.59942

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value
(Intercept) 18.096452 35.337862 0.5121 6096
Togdiff_AdjExp_lagl 0.258156 0.157059 1.6437 .1030

Pri>|tl)

8.
Int_ldAdjExpll_Med -0.558625 0.190680 -2.9296 8.0041 k%

0

XP_Tlagl -0.164557 0.345628 -0.4761 .6349
Int_XP11_Med 0.027295 0.027278 1.0006 .3191
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 21953

Residual sum of Squares: 20032

R-Squared: 0.087544

Adj. R-Squared: 0.055528
F-statistic: 2.73437 on 4 and 114 DF, p-value: 0.032323

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazé (19) egyenletnek megfelelé fixhatas-
modell a BEC4 szektorra:

oneway (individual) effect within Model (fix_BEC4_1)

Ccall:

pIm(formula = Togdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_lagl + Int_ldAdjExpll_Med +
XP_Tlagl + Int_XP11_Med, data = aggrexp, model = "within",
index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-55.086299 -4.148353 -0.059465 4.278319 42.515720

Coefficients: ]
Estimate Sstd. Error t-value Pr(G|tl|)

Togdiff_AdjExp_lagl 0.16009 0.18534 0.8638 0.38981
Int_TdAdjExpll_Med -0.49599 0.21737 -2.2817 0.02467 *
XP_Tagl -0.37699 0.64026 -0.5888 0.55735
Int_XP11_Med 0.37255 0.81668 0.4562 0.64927
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ " 1
Total Sum of Squares: 20343

Residual sum of Squares: 18479

R-Squared: 0.091634

Adj. R-Squared: -0.093747
F-statistic: 2.4715 on 4 and 98 DF, p-value: 0.049473
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Az elébbi 6mlesztett (pooled BEC4_1) és fixhatas-modell (fix BEC4 1) kozotti valasztas
a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tlagl + Int_ldAdjExpll_Med
+ XP_Tlagl + Int_XP11_Med

F = 0.51448, dfl = 16, df2 = 98, p-value = 0.9341

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 93,41%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, elegend6 a
pooled BEC4_I modell, amely alapjan Granger-oksag a mediterran térség szerinti megbontas
esetén sem mutathato ki az XP és a logdiff AdjExp kozott a tokejavak ¢€s tartozékaik (BEC4)
szektoraban. Az aldbbiakban az XP egyidejii hatdsat is megvizsgalom.

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo és az XP egyideji tagjaval kiegészitett
(19) egyenletnek megfelel6 6mlesztett modell a BEC4 szektorra:

Pooling Model (pooled_BEC4_2)

call:

pIm(formula logdiff_AdjExp ~ Togdiff_AdjExp_Tlagl + Int_TdAdjExpll_Med +
XP_Tlagl + Int_XP11_Med + XP + Int_XP_Med, data = aggrexp,
model = "pooling")

+ 1

Balanced Panel: n =7, T =17, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-53.9356 -5.9416 -0.8685 4.3396 44.5376

Coefficients:

r(>tl)
.989357
.101802

Estimate Std. Error t-value
(Intercept) -0.65764  49.19247 -0.0134
Togdiff_AdjExp_lagl 0.26005 0.15763 1.6497

P

8
Int_TdAdjExpll_Med -0.58587 0.19312 -3.0337 0.003003 =**
XP_Tagl 0.17559 0.47789 0.3674 0.713999
Int_XP11_Med -0.89890 0.82335 -1.0918 0.277282
XP -0.15717 0.44557 -0.3527 0.724941
Int_XP_Med 0.92566 0.82252 1.1254 0.262827
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ’ 1
Total Sum of Squares: 21953
Residual sum of Squares: 19806
R-Squared: 0.097798

Adj. R-Squared: 0.049466
F-statistic: 2.02346 on 6 and 112 DF, p-value: 0.06828
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo és az XP egyideji tagjaval kiegészitett
(19) egyenletnek megfelelé fixhatas-modell a BEC4 szektorra:

Ooneway (individual) effect within Model (fix_BEC4_2)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_Tlagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_Tagl + Int_XP11l_Med + XP + Int_XP_Med, data = aggrexp,
model = "within", index = c("1ID", "Year'))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-55.97031 -4.26827 0.28459 5.09321 41.94472

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t]|)
Togdiff_AdjExp_lagl 0.15674 0.18373 0.8531 0.39572
Int_TdAdjExpll_Med -0.54364 0.21783 -2.4957 0.01428 *
XP_Tagl -0.45034 0.63814 -0.7057 0.48208
Int_XP11_Med -0.36504 0.95781 -0.3811 0.70396
XP -0.63678 0.58166 -1.0948 0.27636
Int_XP_Med 2.19992 1.13825 1.9327 0.05622
Ssignif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 20343
Residual sum of Squares: 17784
R-Squared: 0.12579

Adj. R-Squared: -0.074549
F-statistic: 2.30226 on 6 and 96 DF, p-value: 0.040417

Az elobbi 6mlesztett (pooled BEC4_2) és fixhatas-modell (fix_ BEC4_2) kozotti valasztas
a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tlagl + Int_ldAdjExpll_Med
+ XP_lagl + Int_XPT11l_Med + XP + Int_XP_Med

F = 0.68216, dfl = 16, df2 = 96, p-value = 0.8049

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az dmlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 80,49%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, igy a
fix BEC4 2 fixhatds-modell alkalmazasa nem indokolt. Mivel viszont a pooled BEC4 2
modellben az XP egyidejii tagjanak ¢és interakcidjanak egyiitthatoi nem bizonyultak
szignifikansnak, visszatérek a Granger-oksag tesztelésének minimum forméjanal valasztott
pooled BEC4_I modellhez. - (26)-(27) egyenlet

skokok
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14.4. BEC5: Kozlekedési eszkozok és tartozékaik

Megjegyzés: A Med dummy nélkiili, azaz interakcidkat nem tartalmazd, (17) egyenletnek
megfeleld modell becslésével nem kaptam szignifikdns egyiitthatot az XP egy idészakos
késleltetettjchez. (Chow-teszt alapjan valasztott fixhatds-modell.) Ezért a 17 tagéallam
egylittesében a BECS5 termékcsoport EMU-s exportjanak éves atlagos arvaltozdsa nem
Granger-oka a termékkategoria kiigazitott kiviteli dinamikdjanak. Az interakciok nélkiili
modellt az XP egyideji tagjaval kiegészitve azt taldltam, hogy az egyidejii tag sem all
szignifikans kapcsolatban a logdiff AdjExp valtozdval a BECS termékcsoportban. (Chow-teszt
alapjan valasztott fixhatas-modell.) Az alabbiakban a Med dummy-s modellek kdvetkeznek,
amelyek szerint a mediterran térséghez tartozas figyelembe vétele mellett sem talalhato
szignifikans kapcsolat az arvaltozo és az EMU-s piaci teljesitményt tiikkr6zé exportvolumen-
valtozas kozott a BECS termékcsoportban.

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo (19) egyenletnek megfelelé 6mlesztett
modell a BECS szektorra:

Pooling Model (pooled_BEC5_1)

call:
pIm(formula = Togdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_lagl + Int_ldAdjExpll_Med +
XP_Tlagl + Int_XP11_Med, data = aggrexp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =7, T = 16, N = 112

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-50.1089 -9.5505 -2.5663 4.9497 77.9010

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(G|tl)
(Intercept) 8.272285 58.247375 0.1420 0.88733
Togdiff_AdjExp_Tagl -0.039970 0.089553 -0.4463 0.65626
Int_l1dAdjExpll_Med -0.527033 0.251772 -2.0933 0.03869 *

XP_Tagl -0.041295 0.566254 -0.0729 0.94200
Int_XP11_Med -0.048614 0.038405 -1.2658 0.20832
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ 1
Total Sum of Squares: 37034

Residual sum of Squares: 34660

R-Squared: 0.06409

Adj. R-Squared: 0.029102
F-statistic: 1.8318 on 4 and 107 DF, p-value: 0.12803
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazé (19) egyenletnek megfelelé fixhatas-
modell a BECS szektorra:

Ooneway (individual) effect within Model (fix_BEC5_1)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_lagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_lagl + Int_XP11l_Med, data = aggrexp, model = "within",
index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =16, T =7, N = 112
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-70.521481 -6.705902 0.077572 5.445433 61.822146

Coefficients: ]
Estimate Sstd. Error t-value Pr(G|tl|)

Togdiff_AdjExp_lagl -0.19570 0.09425 -2.0764 0.04065 *
Int_T1dAdjExpll_Med -0.41518 0.25440 -1.6320 0.10610
XP_Tlagl -0.36993 0.64141 -0.5767 0.56552
Int_XP11_Med 0.36015 1.45116 0.2482 0.80455
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 31454

Residual sum of Squares: 27863

R-Squared: 0.11416

Adj. R-Squared: -0.068779
F-statistic: 2.9642 on 4 and 92 DF, p-value: 0.023671

Az elobbi 6mlesztett (pooled BEC5_1) és fixhatas-modell (fix_ BECS5_1) kozotti valasztas
a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tlagl + Int_ldAdjExpll_Med
+ XP_lagl + Int_XP11l_Med

F = 1.4963, dfl = 15, df2 = 92, p-value = 0.1229

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 12,29%) alapjan o = 10% mellett a nullhipotézist
elfogadjuk, elegendd a pooled BECS5 I modell, amely szerint Granger-oksag nem mutathat6
ki — a mediterran térséghez tartozas figyelembe vételével sem — az XP és a logdiff AdjExp
kozott a kozlekedési eszkozok és tartozékaik (BECS) szektordban. Az alabbiakban az XP
egyidejii hatasat is megvizsgalom.
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo és az XP egyideji tagjaval kiegészitett
(19) egyenletnek megfelel6 6mlesztett modell a BECS szektorra:

Pooling Model (pooled_BEC5_2)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_Tlagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_Tagl + Int_XP11l_Med + XP + Int_XP_Med, data = aggrexp,
model = "pooling")

Balanced Panel: n =7, T = 16, N = 112

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-49.7689 -9.2772 -2.7102 5.2024 77.8260

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value
(Intercept) -7.433539 82.919507 -0.0896

P

0.
Togdiff_AdjExp_lagl -0.039706 0.092120 -0.4310 0.6673
Int_ldAdjExpll_Med -0.515843 0.257004 -2.0071 0.0473 *
XP_Tagl 0.036416 0.611722 0.0595 0.9526
Int_XP11_Med -0.590266  1.188551 -0.4966 0.6205
XP 0.074999 0.668588 0.1122 0.9109
Int_XP_Med 0.544746  1.193903 0.4563 0.6491
Ssignif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ * 1
Total Ssum of Squares: 37034
Residual Ssum of Squares: 34569
R-Squared: 0.066553

Adj. R-Squared: 0.013213
F-statistic: 1.24771 on 6 and 105 DF, p-value: 0.28819

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazé és az XP egyideji tagjaval kiegészitett
(19) egyenletnek megfelelo fixhatias-modell a BECS szektorra:

oneway (individual) effect within Model (fix_BEC5_2)

call:

pIm(formula = Togdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_lagl + Int_ldAdjExpll_Med +
XP_Tlagl + Int_XP11_Med + XP + Int_XP_Med, data = aggrexp,
model = "within", index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =16, T =7, N = 112

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-72.490077 -7.054748 -0.054357 6.561088 60.680568

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value r|tl)

P
Togdiff_AdjExp_lagl -0.218335 0.097374 -2.2422 0.0274 *
Int_TdAdjExpll_Med -0.393338 0.256144 -1.5356 0.1281
XP_Tagl -0.370523 0.643070 -0.5762 0.5659
Int_XP11_Med 0.234995 1.463979 0.1605 0.8728
XP -0.697995 0.724917 -0.9629 0.3382
Int_XP_Med 1.849831 1.656485 1.1167 0.2671
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 31454

Residual Sum of Squares: 27398

R-Squared: 0.12893

Adj. R-Squared: -0.074324
F-statistic: 2.22013 on 6 and 90 DF, p-value: 0.04817
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Az elébbi omlesztett (pooled BECS 2) és fixhatas-modell (fix BEC5 2) kozotti valasztas
a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ Togdiff_AdjExp_Tagl + Int_TdAdjExp11_Med
+ XP_Tlagl + Int_XPl11l_Med + XP + Int_XP_Med

F =1.5703, dfl = 15, df2 = 90, p-value = 0.09817

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 9,82%) alapjan o = 10% mellett a nullhipotézist
elutasitjuk, igy a fix BEC5 2 modell alkalmazéasa indokolt lenne. Mivel azonban e modellben
az XP és interakcidja nem bizonyult szignifikdns magyardzo véltozonak, a Granger-oksag
teszteléséhez hasznalt eredeti modellt (pooled BECS5 1) tartom meg. - (28)-(29) egyenlet

kokk

14.5. BEC6: Fogyasztasi cikkek

Megjegyzés: A Med dummy nélkiili, azaz interakcidokat nem tartalmazd, (17) egyenletnek
megfeleld modell becslésével az XP egy iddszakos késleltetettjének egyiitthatdja
szignifikansnak bizonyul. (Chow-teszt alapjan vélasztott dmlesztett modell.) Ez azt jelenti,
hogy a 17 gazdasag egyiittesében a fogyasztasi cikkek (BEC6) dvezeti exportarszinvonaldnak
valtozéasa ,,Granger-okozza” a termékcsoport kiigazitott kivitelének dinamikajat. Meglepd
azonban, hogy az egyilitthat6 eldjele pozitiv. Az XP egyidejii tagjanak bevonasaval azt talaltam,
hogy az arvaltozd egyidejii hatasa is szignifikans. Erdekes eredmény, hogy az egyidejii tag
negativ egyliitthat6ja megfelel az elméletileg vart negativ kapcsolatnak, mikozben a Granger-
oksagat megtartd késleltetett tag tovabbra is pozitiv eldjelli marad. Az alabbiakban a Med
dummy ¢és interakcioi beiktatasanak hatdsat vizsgalom. A végeredményként valasztott
modellben tovabbra is igaz, hogy az arvaltozo egy évvel korabbi és adott éves hatdsa is
szignifikdns — bar a hatds a mediterran gazdasdgokra mutathaté ki. Esetiikben az eldjelek
érdekes ,,valtakozasa” is megfigyelhetd.
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo (19) egyenletnek megfelelé 6mlesztett
modell a BEC6 szektorra:

Pooling Model (pooled_BEC6_1)

call:
pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_lagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_lagl + Int_XP11l_Med, data = aggrexp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =7, T =17, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-15.68594 -3.01511 -0.29261 2.85332 21.07944

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(G|tl|)
(Intercept) -40.491627 21.570702 -1.8772 0.06305 .

Togdiff_AdjExp_lagl 0.105364 0.105729 0.9965 0.32109
Int_TdAdjExp11_Med 0.188216  0.209075 0.9002 0.36990
XP_Tlagl 0.395503 0.211424 1.8707 0.06396 .
Int_XP11_Med 0.017388 0.012206 1.4246 0.15701
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 4493.9

Residual sum of Squares: 4148.7

R-Squared: 0.076811

Adj. R-Squared: 0.044419
F-statistic: 2.37126 on 4 and 114 DF, p-value: 0.056519

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo (19) egyenletnek megfelelé 6mlesztett
modell a BEC6 szektorra:

oneway (individual) effect within Model (fix_BEC6_1)

Call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_lagl + Int_1dAdjExpll_Med +
XP_Tlagl + Int_XP11_Med, data = aggrexp, model = "within",
index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-15.77075 -2.59301 -0.11672 2.74820 20.31693

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(G|tl|)
Togdiff_AdjExp_lagl -0.032981 0.118361 -0.2786 0.78110
Int_l1dAdjExpT11_Med 0.287303 0.224581 1.2793 0.20382

XP_Tlagl 0.196473 0.254866 0.7709 0.44263
Int_XP11_Med 1.002750 0.518625 1.9335 0.05606 .
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘. 0.1 “ " 1
Total Sum of Squares: 3741.3

Residual sum of Squares: 3445.4

R-Squared: 0.079096

Adj. R-Squared: -0.10884
F-statistic: 2.10429 on 4 and 98 DF, p-value: 0.086009
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Az elobbi 6mlesztett (pooled BEC6 1) és fixhatas-modell (fix BEC6 1) kozotti valasztas
a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_lagl + Int_l1dAdjExpll_med
+ XP_lagl + Int_XP11l_Med

F = 1.2504, dfl = 16, df2 = 98, p-value = 0.2452

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az dmlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 24,52%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, elegendé6 a
pooled BEC6 I modell, amely szerint Granger-oksag mutathato ki az XP ¢és a logdiff AdjExp
kozott a fogyasztasi cikkek (BEC6) termékcsoportjaban (€s a mediterran térséghez tartozas
ebben nem okoz szignifikéans eltérést). Az alabbiakban az XP egyidejli hatdsat is megvizsgalom.

A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazé és az XP egyideji tagjaval kiegészitett
(19) egyenletnek megfelelo 6mlesztett modell a BEC6 szektorra:

Pooling Model (pooled_BEC6_2)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_lagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_lagl + Int_XP11l_Med + XP + Int_XP_Med, data = aggrexp,
model = "pooling")

Balanced Panel: n =7, T = 17, N = 119
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-16.62967 -3.12455 -0.46707 2.78703 20.29597

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
(Intercept) 2.18590 30.41081 0.0719 0.94283
Togdiff_AdjExp_lagl 0.11875 0.10431 1.1384 0.25738
Int_TdAdjExpll_Med 0.19560 0.20650 0.9472 0.34557
XP_Tlagl 0.25489 0.21767 1.1710 0.24408
Int_XP11_Med 0.78299 0.37585 2.0833 0.03950 *
XP -0.27838 0.23176 -1.2012 0.23222
Int_XP_Med -0.76689 0.37659 -2.0364 0.04407
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ’ 1
Total sum of Squares: 4493.9
Residual sum of Squares: 3864.3
R-Squared: 0.14011

Adj. R-Squared: 0.094046
F-statistic: 3.04157 on 6 and 112 DF, p-value: 0.0085654
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A Med dummy-val vett interakciokat tartalmazo és az XP egyideji tagjaval kiegészitett
(19) egyenletnek megfelelé fixhatas-modell a BEC6 szektorra:

Ooneway (individual) effect within Model (fix_BEC6_2)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjExp ~ Tlogdiff_AdjExp_lagl + Int_l1dAdjExpll_Med +
XP_Tagl + Int_XP11l_Med + XP + Int_XP_Med, data = aggrexp,
model = "within", index = c("1ID", "Year'))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-14.990375 -2.756073 -0.095549 2.623542 20.284609

Coefficients: )
Estimate Sstd. Error t-value Pr(>|t])

Togdiff_AdjExp_lagl -0.015888 0.118448 -0.1341 0.89358
Int_TdAdjExpll_Med 0.265485 0.223235 1.1893 0.23727
XP_Tagl 0.143530 0.257605 0.5572 0.57871
Int_XP11_Med 1.147742 0.519678 2.2086 0.02958 *

XP -0.291700 0.277200 -1.0523 0.29530
Int_XP_Med -0.439115 0.529547 -0.8292 0.40903
Ssignif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 3741.3

Residual sum of Squares: 3316.5

R-Squared: 0.11355

Adj. R-Squared: -0.0896
F-statistic: 2.04944 on 6 and 96 DF, p-value: 0.066404

Az elébbi dmlesztett (pooled_BEC6_2) és fixhatas-modell (fix BEC6_2) kozotti valasztas
a Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjExp ~ logdiff_AdjExp_Tlagl + Int_ldAdjExpll_Med
+ XP_lagl + Int_XP11l_Med + XP + Int_XP_Med

F = 0.99103, dfl = 16, df2 = 96, p-value = 0.4729

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 47,29%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, elegendd a
pooled BEC6 2 modell. Mivel ebben mind az XP késleltetett, mind az egyidejii tagja
szignifikansnak bizonyult (a mediterran térségre vonatkozoan), ezt a modellt valasztom végso
eredményként. - (30)-(31) egyenlet

kookk
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15. melléklet. Az aggregalt kiigazitott import novekedési ratajanak (Y: logdiff Adjlmp, %) és az intra-EMU import-
és belfoldi termeldi arindexek kiilonbozetének (X: K, %-pont) panelje (i =17, t = 8, kiindulo N = 136)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Importér
Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X Y X

AU -- -0,1 2,13 | 2,1 0,18 | 0,6 2,62 | 1,1 0,79 | 0,9 -0,27 | 2,4 -1,34 | 1,9 1,78 | 2,1
BE -- 0,3 -1,60 | 0,0 1,68 | -0,6 -0,46 | 0,4 -0,20 | 2,6 -0,66 | 3,3 295 -0,8 0,58 | -1,0
CY -- 2,2 -9,95| -1,6 -7,49 | -1,1 506 | 5,0 10,20 | 4,6 -5,33 | 2,7 6,23 | 58 |-13,71| 0,9
EE -- -2,2 815 1,4 0,51 0,5 5,18 | -2,6 -6,62 | 1,8 4,89 | 1,1 1,34 0,0 2,19 1,0
FI -- -0,5 -3,63 | 09 4991 09 4,61 | -0,3 -1,21 | 0,7 581 1,7 -0,67 | 1,2 4341 1,3
FR -- 1,7 1,31 27 1,72 | 1,6 043 | 21 0,14 | 1,5 2,071 23 0,89 | 1,6 -0,97 | 2,6
GR -- -1,8 1,74 | -0,6 -1,80 | 0,5 222 20 3,01 | -1,7 2,54 | 4.8 0,58 | 2,2 1,43 | -23
NL -- 1,1 -1,12 0,7 1,43 | 1,0 -0,75 | 1,4 7,30 | L5 -3,93 | 35 330 1,2 12,42 | 1,1
IE -- 1,9 508 | 24 6,26 | -1,7 0,80 | -0,1 -0,15| 04 568 -23 |-1335] 0,8 11,61 | 14
LV -- 1,6 4,05 -04 10,15 | 1,0 -6,54 | -0,4 3,67 | -23 -2,63 | 1,0 1,66 | 0,3 245 2,4
LT -- 0,0 9,58 | -2,7 9,28 | 0,5 10,00 | 3,5 2,15 23 |-1458| 6,8 228 2.9 10,24 | 0,3
DE -- 1,3 031 | 19 1,30 | -0,1 1,51 | -0,6 0,82 | -0,3 1,84 | 1,7 -0,03 | 0,5 -0,64 | 1,5
IT -- 2,3 0,78 | 2,3 1,61 | -0,2 1,50 | 1,6 0,61 1,0 2,53 3.8 -042 | 24 247 2,7
PT -- -0,5 3,68 -1,8 041 | -23 4351 0,2 2,70 | 1,9 -0,21 | 4,2 1,29 3,1 1,40 | 0,2
ES -- -0,4 540 | 1,0 -1,14 | 1,8 -1,64 | 0,8 353 | 24 1,55 23 -092 | 3,6 -1,24 | 1,5
SK -- 1,6 1,55 | -0,6 3,11 | -1,5 2,72 | 1,5 -0,13 | -1,6 1,63 | 83 241 89 0,11 | -2,7
SI -- 4,5 11,21 1,6 1443 | 0,3 7,81 | -0,2 4441 0,1 -7,61 | 1,2 2,13 0,8 4,57 2,5

FORRAS: Sajat szamitas az Eurostat adatai alapjan. A K adatai megegyeznek a 8. mellékletben k6z0lt adatokkal. A logdiff’ Adjlmp adatai a 3.2.2. és 3.2.4. fejezetek szerint alltak
eld.
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16. melléklet. A 3.2.4. fejezet modellezési részletei az aggregalt importra

A mellékletben k6z61t minden output az R statisztikai programcsomaggal végzett sajat szamitas

eredménye.

A (32) egyenletnek megfeleloen becsiilt 6mlesztett (pooled) modell (amely a lenti Chow-

teszttel hozott dontés értelmében a (33) egyenletet adja):

Pooling Model (pooled_imp_1)

call:
pIm(formula = Togdiff_AdjImp ~ Tlogdiff_AdjImp_Tagl + K_lagl,
data = aggrimp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =6, T =17, N = 102
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-15.964825 -1.778952 0.015466 1.630091 13.505936

Coefficients: )
Estimate Std. Error t-value Pr(G|tl|)

(Intercept) 1.444383 0.593438 2.4339 0.01673 *
Togdiff_AdjImp_lagl -0.045386 0.106194 -0.4274 0.67003
K_lagl 0.016641 0.235627 0.0706 0.94384
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ° 1
Total Sum of Squares: 2288.4

Residual sum of Squares: 2283.6

R-Squared: 0.0021082

Adj. R-Squared: -0.018051
F-statistic: 0.104577 on 2 and 99 DF, p-value: 0.90081

A (32) egyenletnek megfeleléen becsiilt fixhatas- (fixed effect) modell:

oneway (individual) effect within Model (fix_im_1)

call:
pIm(formula = logdiff_AdjImp ~ Togdiff_AdjImp_lagl + K_lagl,
data = aggrimp, model = "within", index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T = 6, N = 102

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-17.924801 -1.540950 0.093427 1.467337 11.882483

Coefficients:

Estimate Std. Error t-value Pr(>|tl)
Togdiff_AdjImp_lagl -0.127300 0.116720 -1.0906 0.2786
K_lagl -0.071608 0.271961 -0.2633 0.7930

Total sum of Squares: 2102 .4

Residual Ssum of Squares: 2072.6

R-Squared: 0.014142

Adj. R-Squared: -0.19966

F-statistic: 0.59531 on 2 and 83 DF, p-value: 0.55373
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Az elobbi omlesztett (pooled imp 1) és fixhatas-modell (fix imp 1) kozotti valasztas a
Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjImp ~ logdiff_AdjImp_Tagl + K_lagl
F = 0.52807, dfl = 16, df2 = 83, p-value = 0.925
alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 92,50%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, ezért az
omlesztett modell (pooled imp 1) elegendd. = (33) egyenlet

kekk

A (32)-(33) egyenlet ujrabecslése a K egyidejii tagjaval kiegészitve — 6mlesztett modell:

Pooling Model (pooled_imp_2)

Ccall:
pIm(formula
K, data

Togdiff_AdjImp ~ Togdiff_AdjImp_Tagl + K_lagl +
aggrimp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =6, T =17, N = 102

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-15.52177 -1.83925 -0.44758 1.66850 12.43345

Coefficients: )
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])

(Intercept) 2.002337 0.638995 3.1336 0.002278 **
Togdiff_AdjImp_lagl -0.061312 0.104604 -0.5861 0.559133
K_Tagl 0.109707 0.235579 0.4657 0.642470

K -0.499251 0.233935 -2.1341 0.035326 *
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ ’ 1
Total Ssum of Squares: 2288.4

Residual Sum of Squares: 2182.2

R-Squared: 0.046426

Adj. R-Squared: 0.017235
F-statistic: 1.59041 on 3 and 98 DF, p-value: 0.19659
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A (32)-(33) egyenlet ujrabecslése a K egyidejii tagjaval kiegészitve — fixhatas-modell:

call:
pIm(formula
K, data

aggrimp, model

Balanced Panel: n =17, T 6
Residuals:

Min.
-15.264814

Med
-0.023

1st Qu.
-1.309502

Coefficients:

Estimate
Togdiff_AdjImp_lagl -0.172204
K_lagl -0.070694
K -0.662054

oneway (individual) effect within Model (fix_imp_2)

Togdiff_AdjImp ~ logdiff_AdjImp_Tagl + K_Tagl +

"within", index

, N =102

3rd Qu.
1.564275

ian
956

t-value
-1.5034

std. Error
0.114544
0.263631 -0.2682
0.263186 -2.5155

13.187398

c("Ip", "vear"))

Max.

Pr(>[t])
0.13658
0.78925
0.01384 *

0 Ededed? 0001 £ ’ 01 £ 1
2102

1924.

Signif. codes: > 0.01 ‘*’ 0.05 *.

.4
1

Total Sum of Squares:

Residual Sum of Squares:
R-Squared: 0.08477
Adj. R-Squared: -0.1273

F-statistic: 2.53165 on 3 and 82 DF, p-value: 0.062722

Az eldbbi két modell (pooled imp 2 és fix_imp2) koziil a Chow-teszt alapjan az dmlesztettet
valasztanank (F = 0,68733, p = 0,7985), de a modellbdl eltdvolitottam a nem szignifikdns
tagokat, és csak a K egyidejii tagjaval becsiiltem meg azt az alabbiak szerint.

A K egyidejii tagjat tartalmazo 6mlesztett modell (amely a lenti Chow-teszttel hozott dontés
értelmében a (34) egyenletet adja):

Pooling Model (pooled_imp_3)
Ccall:
pIm(formula = logdiff_AdjImp ~ K, data = aggrimp, model = "pooling")
Balanced Panel: n =7, T = 17, N = 119
Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-15.37534 -1.90695 -0.25121 1.71033 11.68476
Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|tl)
(Intercept) 2.06798 0.50450 4.0991 7.686e-05 #**
K -0.45261 0.21630 -2.0925 0.03856 *
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 2708.6
Residual Sum of Squares: 2610.9
R-Squared: 0.036073
Adj. R-Squared: 0.027834
F-statistic: 4.37845 on 1 and 117 DF, p-value: 0.038558
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A K egyidejii tagjat tartalmazoé fixhatas-modell:

oneway (individual) effect within Model (fix_imp_3)

call:
pIm(formula = logdiff_AdjImp ~ K, data = aggrimp, model = "within",
index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T =7, N = 119

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-16.27431 -1.54397 0.18581 1.80891 13.47927

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
K -0.50263 0.23335 -2.154 0.03362 *

Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*” 0.05 “.” 0.1 * * 1
Total Sum of Squares: 2417.1

Residual sum of Squares: 2311

R-Squared: 0.04392

Adj. R-Squared: -0.117
F-statistic: 4.63964 on 1 and 101 DF, p-value: 0.03362

Az elobbi omlesztett (pooled imp 3) és fixhatas-modell (fix_imp 3) kozotti valasztas a
Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjImp ~ K
F =0.8193, dfl = 16, df2 = 101, p-value = 0.6611
alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 66,11%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, ezért az
omlesztett modell (pooled imp_3) elegendd. - (34) egyenlet

kokk
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A Granger-oksag tesztje a Med dummy és interakciéinak bevonasaval — 6mlesztett modell:

Pooling Model (pooled_imp_4)

call:
pIm(formula = logdiff_AdjImp ~ Tlogdiff_AdjImp_lagl + Int_1dAdjImpll_Med +
K_Tagl + Int_K11l_Med, data = aggrimp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =6, T = 17, N = 102

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-16.625060 -1.749990 -0.052854 1.593599 12.868341

Coefficients:
Estimate std. Error t-value Pr(G|tl|)
(Intercept) 1.29486 0.60444 2.1422 0.03468 *
Togdiff_AdjImp_lagl 0.03944 0.12344 0.3195 0.75003
Int_ldAdjImpll_Med -0.21933 0.26824 -0.8176 0.41556
K_Tagl 0.28931 0.29256 0.9889 0.32517
0.

Int_K11_Med -0.50098 43133 -1.1615 0.24830
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 2288.4

Residual Ssum of Squares: 2223.9

R-Squared: 0.028225

Adj. R-Squared: -0.011848
F-statistic: 0.704332 on 4 and 97 DF, p-value: 0.59087

Int_ldAdjImpl1_Med = (logdif f _AdjImp;,_, * Med;)
Int_Kl1_Med = (K;,—, * Med,;)
Medi = 1, ha /= Ciprus, Gorogo., Olaszo., Portugdlia, Spanyolo.; 0 egyébként

A Granger-oksag tesztje a Med dummy és interakcioinak bevonasaval — fixhatas-modell:

oneway (individual) effect within Model (fix_imp_4)

call:
pIm(formula = Togdiff_AdjImp ~ logdiff_AdjImp_lagl + Int_ldAdjImpll_Med +
( K_Tagl + Int_K11l_Med, data = aggrimp, model = "within", index =
C IIIDII’
llYearll))

Balanced Panel: n =17, T = 6, N = 102

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-17.88842 -1.65884 0.12021 1.56237 12.31891

Coefficients:

Estimate std. Error t-value Pr(>|tl)
Togdiff_AdjImp_lagl -0.085059 0.152375 -0.5582 0.5782
Int_ldAdjImpll_Med -0.173699 0.302892 -0.5735 0.5679

K_Tagl -0.019098 0.388217 -0.0492 0.9609
Int_K11_Med 0.053046 0.622388 0.0852 0.9323
Total Ssum of Squares: 2102 .4

Residual Sum of Squares: 2064.2

R-Squared: 0.018139

Adj. R-Squared: -0.2243
F-statistic: 0.374096 on 4 and 81 DF, p-value: 0.82648
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Az elébbi két modell (pooled imp 4 és fix imp4) koziil a Chow-teszt alapjan az dmlesztettet
valasztanank (F = 0,39147, p = 0,9811), de a modellben egyik magyarazd valtoz6 sem
szignifikans, ezért kiegészitettem a K egyidejii tagjaval.

skooksk

A Med dummy interakcioit és a K egyidejii tagjat is tartalmazé 6mlesztett modell (amely a
lenti Chow-teszt alapjan hozott dontés szerint a (35)-(36) egyenleteket adja):

Pooling Model (pooled_imp_5)

call:
pIm(formula = Togdiff_AdjImp ~ logdiff_AdjImp_lagl + Int_ldAdjImpTl_Med +
K_Tagl + Int_K11l_Med + K + Int_K_Med, data=aggrimp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =6, T =17, N = 102

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-13.48182 -1.80241 -0.15223 1.32036 11.33739

Coefficients: )
Estimate Std. Error t-value

r(>1tl)

P
(Intercept) 1.742202 0.630971 2.7611 0.006914 =*=*
Togdiff_AdjImp_lagl 0.050031 0.118448 0.4224 0.673698
Int_TdAdjImpl1l_Med -0.204564 0.256021 -0.7990 0.426275
K_Tagl 0.520236 0.287460 1.8098 0.073493 .
Int_K11_Med -1.019170 0.470344 -2.1669 0.032747 *
K -0.867887 0.269526 -3.2200 0.001755 **
Int_K_Med 1.193702 0.440109 2.7123 0.007933 =*=*
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1
Total Ssum of Squares: 2288.4
Residual Ssum of Squares: 1979.4
R-Squared: 0.13505

Adj. R-Squared: 0.080424
F-statistic: 2.47221 on 6 and 95 DF, p-value: 0.028887

Int_ldAdjImpl1_Med = (logdif f _AdjImp;,_, * Med;)

Int_Kl1_Med = (K;,—, * Med,;)

Int_K_Med = (K;,; * Med;)

Medi = 1, ha /= Ciprus, Gorégo., Olaszo., Portugdlia, Spanyolo.; 0 egyébként
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A Med dummy interakcidit és a K egyidejii tagjat is tartalmazoé fixhatas-modell:

oneway (individual) effect within Model (fix_imp_5)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjImp ~ Tlogdiff_AdjImp_Tagl + Int_l1dAdjImpll_Med +
K_Tlagl + Int_K11l_Med + K + Int_K_Med, data=aggrimp, model = "within",
index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T = 6, N = 102
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-12.9491083 -1.7256961 0.0065857 1.8044665 11.1619427

Coefficients: )
Estimate Std. Error t-value Pr(>|tl)

Togdiff_AdjImp_lagl -0.250239 0.138881 -1.8018 0.07539 .
Int_T1dAdjImpll_Med 0.014832 0.269580 0.0550 0.95626
K_lagl -0.228050 0.345073 -0.6609 0.51061
Int_KT11_™med 0.162198 0.552950 0.2933 0.77004

K -1.400135 0.300000 -4.6671 1.228e-05 ***
Int_K_Med 2.189830 0.518135 4.2264 6.322e-05 #***
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ° 1
Total Sum of Squares: 2102.4

Residual sum of Squares: 1563.9

R-Squared: 0.25614

Adj. R-Squared: 0.048989
F-statistic: 4.53379 on 6 and 79 DF, p-value: 0.00053374

Az elébbi omlesztett (pooled imp 5) és fixhatas-modell (fix_imp 5) kozotti valasztas a
Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjImp ~ logdiff_AdjImp_Tlagl + Int_ldAdjImpll_Med
+ K_Tagl + Int_K11_Med + K + Int_K_Med

F =1.3119, dfl = 16, df2 = 79, p-value = 0.2112

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az dmlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 21,12%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, ezért az
omlesztett modell (pooled imp 5) elegendd. = (35)-(36) egyenlet

skskk
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A Granger-oksag tesztje az East dummy és interakcidinak bevonasaval — omlesztett
modell:

Pooling Model (pooled_imp_6)

call:
pIm(formula = logdiff_AdjImp ~ logdiff_AdjImp_Tagl + Int_l1dAdjImpll_East +
K_lagl + Int_K11l_East, data = aggrimp, model = "pooling")

Balanced Panel: n =6, T = 17, N = 102

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-16.91148 -1.84336 0.29059 1.43397 12.37697

Coefficients:

Estimate std. Error t-value Pr(>|t])
(Intercept) 1.21555 0.58196 2.0887 0.039353 *
Togdiff_AdjImp_lagl -0.40681 0.16049 -2.5347 0.012853 *
Int_TdAdjImpll_East 0.62190 0.20512 3.0318 0.003118 **
K_lagl 0.13972 8.30513 0.4579 0.648050

Int_KIT1_East 0.14419 39570 0.3644 0.716354
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ * 1
Total Sum of Squares: 2288.4

Residual sum of Squares: 2081.9

R-Squared: 0.090275

Adj. R-Squared: 0.052761
F-statistic: 2.40642 on 4 and 97 DF, p-value: 0.054674

A Granger-oksag tesztje az East dummy és interakcidinak bevonasaval — fixhatas-modell:

oneway (individual) effect within Model (fix_imp_6)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjImp ~ logdiff_AdjImp_lagl + Int_l1dAdjImpll_East +
K_Tagl + Int_KI11l_East, data = aggrimp, model = "within",
index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T = 6, N = 102

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-17.72210 -1.81449 0.47509 2.08948 12.51944

Coefficients:
Estimate std. Error t-value Pr(G|t|)
Togdiff_AdjImp_lagl -0.44928 0.17171 -2.6165 0.01059 *

Int_TdAdjImpll_East 0.53317 0.24793 2.1504 0.03450
K_Tagl 0.36447 0.37582 0.9698 0.33503
Int_KI11l_East -0.42352 0.57709 -0.7339 0.46513
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ’ 1
Total Sum of Squares: 2102.4

Residual sum of Squares: 1919.9

R-Squared: 0.086801

Adj. R-Squared: -0.13868
F-statistic: 1.92481 on 4 and 81 DF, p-value: 0.11418

Int_ldAdjImpl1_East = (logdif f_AdjImp;._, * East;)
Int_KI1_East = (K;—, * East;)
Easti = 1, ha 7= Eszto., Finno., Letto., Litvania, Szlovakia, Szlovénia; 0 egyébként
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Az el6bbi omlesztett (pooled imp 6) és fixhatas-modell (fix imp 6) kozotti valasztas a
Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjImp ~ logdiff_AdjImp_Tagl + Int_ldAdjImpll_East +
K_lagl + Int_KI11_East

F =0.42712, dfl = 16, df2 = 81, p-value = 0.971

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az dmlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 97,10%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, ezért az
omlesztett modell (pooled imp 6) elegend6. Ugyanakkor az egyenleteket a K egyidejii tagjaval
kiegészitve is megbecsiiltem.

Az East dummy interakcioit és a K egyidejii tagjat is tartalmazo6 6mlesztett modell:

Pooling Model (pooled_imp_7)

call:
pIm(formula = Togdiff_AdjImp ~ logdiff_AdjImp_Tlagl + Int_TdAdjImpT1l_East +
K_Tagl + Int_KI11l_East + K + Int_K_East,data=aggrimp,model = "pooling")

Balanced Panel: n =6, T =17, N = 102

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-13.253466 -1.786671 0.034998 1.416701 12.180712

Coefficients:
Estimate Std. Error t-value
(Intercept) 1.625648 .619302 2.6250

re|tl)
Togdiff_AdjImp_lagl -0.419164 0.155870 -2.6892 0.

010099 *
.008460 **

P

0 0

0 0
Int_TdAdjImpll_East 0.645996 0.199036 3.2456 0.001619 **
K_Tagl 0.083448 0.316614 0.2636 0.792687
Int_K11_East 0.404969 0.422858 0.9577 0.340648
K -0.095989 0.316030 -0.3037 0.761994
Int_K_East -0.747620 0.412694 -1.8116 0.073214 .
Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ’ 1
Total Ssum of Squares: 2288.4
Residual Ssum of Squares: 1913.9
R-Squared: 0.16369

Adj. R-Squared: 0.11087
F-statistic: 3.099 on 6 and 95 DF, p-value: 0.0081396

Int_K_East = (K;. * East;)
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Az East dummy interakcidit és a K egyidejii tagjat is tartalmazo fixhatas-modell:

oneway (individual) effect within Model (fix_imp_7)

call:

pIm(formula = logdiff_AdjImp ~ logdiff_AdjImp_Tagl + Int_l1dAdjImpll_East +
K_lagl + Int_K11l_East + K + Int_K_East,data=aggrimp, model = "within",
index = c("ID", "Year"))

Balanced Panel: n =17, T = 6, N = 102
Residuals:

Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-12.39262 -2.27889 0.25495 2.00446 12.19617

Coefficients: )
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)

Togdiff_AdjImp_lagl -0.44376 0.15839 -2.8017 0.006391 **
Int_TdAdjImpll_East 0.32973 0.23369 1.4110 0.162171
K_lagl 0.34976 0.34699 1.0080 0.316536
Int_KIT1_East -0.66306 0.53567 -1.2378 0.219452

K 0.20408 0.36361 0.5613 0.576213
Int_K_East -1.55585 0.49464 -3.1454 0.002338 **
Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 “.” 0.1 “ ° 1
Total Sum of Squares: 2102.4

Residual sum of Squares: 1587.1

R-Squared: 0.24509

Adj. R-Squared: 0.034857
F-statistic: 4.27462 on 6 and 79 DF, p-value: 0.00088263

Az elobbi omlesztett (pooled imp_7) és fixhatas-modell (fix_imp 7) kozotti valasztas a
Chow-teszttel:

F statistic

data: Tlogdiff_AdjImp ~ logdiff_AdjImp_Tagl + Int_ldAdjImpll_East +
K_lagl + Int_KI11l_East + K + Int_K_East

F = 1.0165, dfl = 16, df2 = 79, p-value = 0.449

alternative hypothesis: unstability

Ho: elegendd az 6mlesztett modell.

Az empirikus szignifikanciaszint (p = 44,90%) alapjan a nullhipotézist elfogadjuk, ezért az
omlesztett modell (pooled imp 7) elegendd.

239



