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DARVAS ZSOLT-SzAPARY GYORGY

Arszinvonal-konvergencia
az 1) EU-tagorszagokban: egy panelregresszios
modell eredményei'

Az ij EU-tagiallamok gazdasagi folyamatainak szembeotld jellegzetessége az egy fére
juté GDP-ben mutatkozo6 felzarkézasuk, illetve az ezzel kapcsolatos arszinvonalbeli
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konvergencia. Amennyiben ez a jovében is folytatédik, akkor az inflaciéra és arfo-
lyamra vonatkozé maastrichti kritériumok egyiittes teljesitése nehézséget okozhat
ezen orszagoknak, illetve az eurodvezetbe valo belépésiik utan varhatéan magasabb
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inflaciéval kell majd szembenézniiik. Tanulményunkban ezt a hatast szamszeriisitjilkk
egy panelmodell segitségével. A becslések alapjan megvizsgaljuk a jovébeli drszinvo-
nal-konvergenciara vonatkozd, Kkiilonb6z6 lehetséges forgatékonyveket.

1. BEVEZETES

Az 1j EU-tagallamok gazdasagi folyamatainak szembe6tld jellegzetessége az egy fore jutd
GDP-ben mutatkozo felzarkoézasuk, illetve az ezzel kapcsolatos arszinvonalbeli konvergen-
cia (I. és 2. dbra).* A kozgazdasagi elmélet jol ismert allitasa, hogy a gazdagabb orszagok
— azonos valutaban kifejezve — jellemzéen magasabb arszinvonallal rendelkeznek, ezaltal
a felzarkozo orszagok teljes inflacids ratdja magasabb és/vagy nominalis arfolyamuk felér-
tékelddik a felzarkozas alatt’ Az arszinvonal-konvergencia egyensulyi jelenség, azonban
atmeneti tényezok, igy példaul gazdasagi tulfiitottség is okozhatja az arszinvonal emelke-

1 Ez a cikk egy jol koriilhatarolt része annak a hosszabb tanulmanynak, amelyet ,, Euro area enlargement and
euro adoption strategies” cimmel az Eurdpai Bizottsag Gazdasagi és Pénziigyi Féigazgatosaga (DG ECFIN)
megbizasabol az ,,EMU@10” projekt részeként készitettiink. Koszonjiik a hozzaszolasokat és a hasznos tana-
csokat Olivier Blanchard-nak, Marco Butinak, Csajbok Attilanak, Zdenek Cechnek, Servaas Deroose-nak,
Egert Baldzsnak, Jiirgen Krogernek, Jean Pisani-Ferrynek, Christopher Pissaridesnek, Schepp Zoltdnnak,
Paul Kutosnak, Massimo Suardinak és Székely Istvannak, tovabba a szeminariumok és konferenciak résztvevo-
inek az Eurdpai Bizottsagnal Briisszelben, a Magyar Nemzeti Banknal és a Corvinus Egyetemen Budapesten,
az észt kdzponti banknal Tallinnban, a miinsteri egyetemen, a brazil jegybank és az EU Bizottsag altal szer-
vezett konferencian Sao Pauloban, valamint a Wilfrid Laurier egyetemen Waterlooban, Kanadaban. A tanul-
manyban kifejtett vélemények a szerzok sajat nézetei, és nem sziikségképpen tiikkrzik az Eurdpai Bizottsag
allaspontjat. A tanulmany az Eurdpai Bizottsag hozzajaruldsa alapjan jelenik meg magyar nyelven is.

2 Jelen irasunkban az EU-hoz 2004 6ta csatlakozott tizenkét 0j tagallam arszinvonal-konvergenciajat vizsgaljuk
a 12 régi eurozonataghoz képest. Ezért, amikor az eurodvezetrdl beszéliink, ebben a tanulméanyban — beleértve
a tablazatokat és abrakat is — mindig a 12 régi eurozonatagra (euro area 12, réviden: EA12) utalunk.

3 A Magyar Nemzeti Bank 2008-as konvergenciajelentése is kitlind elemzést ad tobbek kozott az inflacid és
arkonvergencia kérdésérél; lasd Magyar Nemzeti Bank [2008].
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désének megfigyelt sebességét. Példaul az 1. dbra tanulsaga szerint a balti allamok korabbi
gyors novekedése, amely nagymértékii folyodfizetésimérleg-hianyhoz vezetett, talflitottség
eredménye lehetett, hiszen szamottev korrekcio varhaté 2009—2010-ben.* Erdemes ugyan-
akkor arra is ramutatni, hogy a globalis valsag ellenére a legtobb uj EU-tagorszag gazdasagi
felzarkozasi folyamata tovabb folytatodik (1. abra). Bar a lebegd arfolyamrendszert alkal-
maz6 orszagokban az arszinvonal-felzarkozas a globalis pénziigyi valsag hatasara vissza-
esett (2. abra), meggy6zOddésiink szerint ez csak atmeneti jelenség, és idovel a hosszabb
tava tendencidk ismét érvényre jutnak. Amennyiben a redlgazdasagi konvergencia tovabb
folytatddik, akkor nem valdszinli, hogy azok az orszagok, amelyek magas novekedéssel
rendelkeznek, akarcsak a legtobb 11j tagallam, egyszerre érjenek el stabil nominalis devi-
zaarfolyamot és alacsony inflaciot; legalabbis addig nem, amig valamekkora arszinvonal-
konvergencia be nem kovetkezik.

1. dbra
Az egy fore juté GDP vasarléeré-paritason (EA12 = 100), 1995-2010
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Forrdas: Eurostat 2008-ig. A 2009-2010-es értékeket (amelyet sotétitett hattérrel jeloltiink az abran), mi szamitot-
tuk, az Eurdpai Bizottsag 2009. januari GDP novekedési eldrejelzéseit hasznalva.

4 Egy korabbi tanulmanyunkban (Darvas €s SzaprAry [2008c]) elemeztiik a tulflitottség okait, és kapcsolatba
hoztuk az ezen orszagokban alkalmazott, rogzitett arfolyamrendszerekkel.
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.
2. abra
re 7z .
Fogyasztdéi arszint (EA12 = 100), 1995-2007
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Forras: Eurostat 1995-2007-ig; a 2008-as értékeket mi szamitottuk a hazai és EA12-beli inflacidt, valamint az
euro arfolyamvaltozésait felhasznalva, valamint 2009-2010-re (amelyet sotétitett hattérrel jeloltiink az abran)
is sajat szamitasaink szerepelnek az Eurdpai Bizottsag 2009. januari inflacios eldrejelzéseit, illetve az eurdval
szembeni 2009. januari arfolyamot hasznalva. Mivel nem kivantunk arfolyam-el6rejelzést adni, ezért technikai
feltevésként azzal szamoltunk, hogy a 2009. januari arfolyamszint 2010 végéig valtozatlan marad.

Megjegyzés: A mutatott értékek a maganhaztartasok végso fogyasztasanak dsszehasonlitod arszintjét mutatjak, és
magukban foglaljak a kdzvetett adokat is (EA12 = 100).

Tanulmanyunkban ennek a hatasnak a nagysagrendjét igyeksziink szamszertisiteni. A
szamitasok elott elsoként attekintjiik az igynevezett Balassa—Samuelson-hatast, amely az
arszinvonal-konvergencia legfontosabb elméleti alapja. Ezen elméleti megéallapitas fenntar-
tasaval ugyanakkor amellett érveliink, hogy a Balassa—Samuelson-hatas kiindul6 feltételei
sok esetben nem teljesiilnek az 0j EU-tagorszagokban, tovabba szamos egyéb tényezd is
fontos szerepet jatszik az arszinvonal-konvergencidban, amelyet a Balassa—Samuelson-
hatas nem vesz figyelembe. Ezért szamitasaink soran nem egy Balassa—Samuelson-modellt
szamszerUsitiink, hanem megprobaljuk a maganfogyasztasnak az eurodvezet orszagaihoz
viszonyitott, relativ arszinvonalanak a f6 meghatarozoéit empirikus médon — panelmodellek-
kel® — megvizsgalni.® Ezt kévet6en pedig az altalunk preferalt modell alapjan kiilonb6z6, a
lehetséges jovobeli arszinvonal-konvergenciara vonatkozo forgatokdnyveket vizsgalunk.

5 A panelmodell olyan 6konometriai modellt jelent, amelyben egyszerre szerepelnek keresztmetszeti és idobeli
adatok (példaul tobb orszag arszinvonalanak és GDP-jének iddsorai), és azt feltételezziik, hogy az egyes ke-
resztmetszeti egységeknél (példaul kiilonb6zo orszagoknal) bizonyos paraméterek azonosak.

6 Maga a becslés sok rokonsagot mutat a redlarfolyam meghatarozasanak vizsgalatara és az egyensulyi arfolyam
becslésére vonatkozo, korabbi vizsgalatokkal. Féként az Gn. viselkedési egyensulyi realarfolyam (behavioural
equilibrium real exchange rate — BEER) modszere rendelkezik hasonl6 jellemzdkkel, mint a mi mddszeriink;
ennek attekintését lasd EGErRT, HALPERN és MAcDONALD [2006] tanulméanyaban.
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2. A BALASSA-SAMUELSON-HATAS: AZ ARSZINVONAL KONVERGENCIAJANAK
CSOKKENO JELENTOSEGU ES CSUPAN EGYIK ELEME

Az1j tagallamok varhato eurodvezeti csatlakozasaval szamos tanulmany vizsgalta a Balassa-
Samuelson-hatas (BS)” fontossagat az 0j tagallamok szempontjabol. Ezt az érdeklédést az
motivalta, hogy, mint emlitettiik, a felzarkozasi folyamat ideje alatt az 01j tagallamok ala-
csonyabb arszinvonala iddvel a fejlettebb eurodvezeti tagok magasabb arszinvonalahoz kon-
vergal (1. és 2. abra), ceteris paribus magasabb inflaciot okozva, ha a kiilf6ldi devizakhoz
viszonyitott, nominalis felértékelédés mar nem johet szamitasba. Ha a magasabb inflacio a
BS-hatas miatt kovetkezik be, vagyis az 01j tagallamok gyorsabb termelékenységnovekedése
miatt?, akkor az ebb6l kovetkezo realfelértékeldés nem hat a versenyképességre, ami fontos
szempont lesz akkor, ha egy orszag bevezeti az euro6t.

Egert, Halpern és MacDonald [2006] attekinti a szakirodalom eredményeit a BS-hatas
0j tagallamokra becsiilt nagysagarol. Korabbi tanulmanyok jelentés BS-hatast talaltak, az
ujabb kutatasok viszont kisebb hatast mutatnak. Az altalunk ismert, legtjabb becslés az
0ij és régi tagallamokban megfigyelhet$ BS-hatasrol Egert [2007] tanulmanyéban talalha-
t6. Ennek a tanulmanynak a vizsgalatai az 1995-2007-es idészakra terjednek ki. Ezeket a
becsléseket a /. tablazat tartalmazza. Ebbdl a tablazatbol az az altalanos kép rajzolodik ki,
hogy a BS-hatas, vagyis a termelékenységjavulasban meglévo kiilonbségekbdl eredd, inf-
lacios kiilonbozet az \j tagallamokban 0,4-t6l 2.4 szazalékpontig terjed, €s természetesen
valamivel magasabb, mint a régi tagorszagokban. Az eurodvezethez viszonyitva, ahol a BS-
torvények szintén érvényesek, az 0j tagorszagok BS-hatasa nullatol vagy negativ értéktol
1,2%-ig terjed. A kdzép-kelet-eurdpai (KKE) orszagok esetében nincs egyértelmi kapcsolat
a BS-hatas nagysaga és a gazdasagi fejlettség szintje kozott, ami megfelel annak a korabbi
megfigyelésiinknek®, amely szerint nem talaltunk ilyen kapcsolatot a termelékenységjavulas
¢s a gazdasagi fejlettség szintje kozott az uj tagallamokban. A BS-hatas azonban Cipruson,
a legfejlettebb uj tagallamban a legkisebb.

A BS-hatas kétségteleniil magyarazza a kiilonbozo fejlettségii orszagok arszinvonalanak
konvergenciajat, ugyanakkor szokdsos mérése szamos hianyossagot mutat. El9szor is azt
tételezi fel, hogy a kiilkereskedelmi forgalomba keriil termékek k6zos valutdban mért ara
kiegyenlitédik az orszagok kozott — ez a hipotézis viszont altalanosan nem igaz, ahogyan
a szakirodalom is vitatja. Masodszor azt tételezi fel, hogy aranyos kapcsolat talalhato a

7 A Balassa—Samuelson-hatas a kovetkezéképpen miikddik: a nemzetkozi kereskedelmi forgalomba keriild ter-
mékek esetében, ahol az egy ar térvénye érvényes, a termelékenység gyorsabban javul, mint a kiilkereskedel-
mi forgalomba nem keriilé termékek szektoraban; ez utdbbi termékek jellemzéen munkaintenzivebbek, és a
termelékenység javulasa itt altalaban kisebb. A kiilkereskedelemben részt vevd termékek szektordban a bérek
Osszefiiggésben allnak a termelékenységjavulassal. Ugyanakkor a kiilkereskedelembe nem keriilé termékek
szektordban a bérek kovetik a kiilkereskedelemben részt vevo termékek szektoraban kialakult béreket. A tech-
nologia terjedésével a termelékenység egy felzark6zo gazdasagban gyorsabban novekszik, mint egy fejlettebb
orszagban. Igy a felzarkozé orszagokban a kiilkereskedelembe nem keriilé termékek — mint példaul a szolgal-
tatasok — arai gyorsabban novekednek, mint a fejlett orszagokban, igy a teljes inflacié magasabb a felzark6zo
orszagokban.

8 S. M. LEIN-RUPPRECHT-M. A. LEON-LEDESMA—C. NERLICH [2007] strukturéalis VaR-modellt hasznalva megerdsiti,
hogy a termelékenységjavulas pozitiv kapcsolatban allt az arszinttel az uj tagallamokban.

9 1. DARrvAs €s SzaPARY [2008c], 1. tablazat
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termelékenység és a realbérek kozott a kiilkereskedelemben résztvevo (tradable) termékek
szektoraban, és a bérek a kiilfolddel nem versenyzd szektorban kiegyenlitédnek a kiilke-
reskedelemben részt vevo termékek szektoranak béreivel. Ez két olyan feltevés, amelyek
gyakran nem val6sulnak meg teljesen.

Szamos mas tényezot is szamitasba kell venniink, amikor a BS-hatas valoszintisithet6 ha-
tasat vizsgaljuk az elkovetkezd évek arkonvergencidjara vonatkozoan (Egert [2007]). Amint
azt korabban megjegyeztiik, az 0j tagallamok esetén a szolgaltatasok részaranya kisebb, mint
a régi tagallamok esetén, viszont gyorsabban nd, ez pedig ndvelni fogja a szolgaltatasok sulyat
a fogyasztdi arindexben, €s igy ceteris paribus a BS-hatasét is. Masfeldl azonban az 1] tagalla-
mok termelékenysége a szolgaltatasok szektoraban is gyorsan nott (példaul a forgalmazasban
¢és a pénziigyi szolgaltatasokban), ami enyhiti az arak ndvekedését ebben a szektorban. Tovabba
a termelékenység ndvekedése valdsziniileg alacsonyabb lesz anndl a gyors tlitemnél, mint amit a
felzarkozasi folyamat korai éveiben mutatott, ez pedig gyengiti a BS-hatast.

1. tablazat
A Balassa—Samuelson- (BS-) hatas, 1995-2005

BS-hatés BS-hatas z;(z’euroiivezethez
épest

Tag Sziik Tag Sziik
Bulgaria n. a. n. a. n. a. n. a.
Ciprus 0.4 0.3 -0.6 -0.4
Csehorszag 1.0 0.7 0.0 0.0
Esztorszag 2.3 1.3 1.3 0.6
Magyarorszag 2.1 1.6 1.1 0.9
Lettorszag 1.6 1.1 0.6 0.4
Litvania 2.4 1.7 1.4 1.0
Mailta n. a. n. a. n. a. n. a.
Lengyelorszag 2.4 1.7 1.4 1.0
Romania 0.8 0.4 —0.2 —0.3
Szlovakia 2.1 1.5 1.1 0.8
Szlovénia 2.2 1.6 1.2 0.9
Ausztria 1.8 1.6 0.8 0.9
Belgium 0.7 0.6 -0.3 —0.1
Finnorszag 2.6 1.5 1.6 0.8
Franciaorszag 0.9 0.6 —0.1 —0.1
Németorszag 1.4 0.8 0.4 0.1
Gorogorszag 0.7 0.5 —0.3 —0.2
Irorszag n. a. n. a. n. a. n. a.
Olaszorszag 0.1 0.1 —0.9 —0.6
Luxemburg n. a. n. a. n. a. n. a.
Hollandia 0.1 0.1 -0.9 —0.6
Portugalia 0.6 0.5 -0.4 -0.2
Spanyolorszag 0.6 0.5 —0.4 —0.2
EA12 1.0 0.7 0.0 0.0

Forrds: Egert [2007], 2. tablazat (9. 0.)

Megjegyzés: A tablazat a termelékenységbeli kiillonbségek hatasat mutatja a hazai inflacios ratara. Tag: a kiilfold-
del nem versenyz6 szektort az dsszes szolgaltatas képviseli; sziik: a kiilfolddel nem versenyz6 szektort csupan a
piaci szolgéltatasok képviselik.



6 HITELINTEZETI SZEMLE

Azonban maés strukturalis tényezok is vannak, amelyek nem hozhatok kapcsolatba a
BS-jelenséggel, és novelni fogjak az arakat az 0j tagorszagokban, igy befolyasoljak az ar-
szinvonal konvergenciajat. Az egyik ilyen hatas a fogyasztas eltolédasa a jobb mindségi,
de magasabb art termékek felé a jovedelmek ndvekedésével parhuzamosan. A szabalyozott
arak, mint példaul az aram- és gazarak — f6ként a lakossagi arak — még mindig altaldban
alacsonyabbak az 11j tagallamokban, mint a régiekben, az elmult évek gyors konvergencija
ellenére is (3. dbra). Mig a kozszolgaltatasok koltségfedezeti arai az alacsonyabb ar- és bér-
szint miatt alacsonyabbak lehetnek az 0j tagdllamokban, a kdzszolgaltatasok relativ arnove-
kedése valoszinli azokban az orszagokban, ahol ezek az arak tdmogatottak, és nem fedezik
a koltségeket. Az 11j tagorszagok inflacios ratait ezaltal az is befolyasolni fogja, hogy ezeket
az arakat milyen gyorsan igazitjak majd ki. Az inflacios ratakat valdszintileg az elkdvetkezd
években érinteni fogjak az egészségligyi és oktatasiigyi reformok is, amelyek néhany uj
tagallamban e szolgaltatasok arainak novekedését okozzak majd. A tomegkozlekedés csok-
kend allami tamogatasa az inflacid egy masik forrasa lehet az 11j tagallamokban. Mindent
egybevetve, amig maga a BS-hatds valdszintileg enyhiilni fog, mas strukturalis tényez6k
tovabbra is kihatnak majd az arszint-konvergencia sebességére.

3. abra
Aram- és gazarak, 1995-2007
A. Haztartasi gazarak (euro/gigajoule)
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B. Ipari fogyasztok gazarai (euro/gigajoule)
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D. Ipari fogyasztok aramarai (euro/kWh)
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Forras: Eurostat
Megjegyzés: a jelzett arak minden egyes év januar 1-jén érvényes arai.

A fogyasztoi arindex (CPI) alapu effektiv realarfolyamok (amelyek a tiikdrképei a fo-
gyasztoi arszint konvergenciajanak) a legtobb 1 tagallam esetében szamottevéen felértéke-
16dtek. A kumulalt redlfelértékelddés jelentésen nagyobb, mint a becsiilt BS-hatas. Ennek
egyik magyarazata az, hogy a felzarkdz6 gazdasagokban a realarfolyam nem csupan a BS-
tényezOk miatt értékelddik fel, hanem a realfelértékelddés miatt is, ami a kiilfélddel nem ver-
senyz0 termékek szektoraban kovetkezik be a névekvo nem aralapu versenyképesség miatt,
amit a jobb minéségli, nagyobb hozzaadott értéki és kisebb arrugalmassagu termékek ki-
nélata felé valo eltolodas tiikroz az exportszektorban (Egert, Lommatzsch és Lahréche-Révil
[2006], IMF [2006]). A CPI-alapu effektiv realarfolyam csupan egy megkdzelitd mércéje a
versenyképességnek, mert nem tartalmaz olyan tényezdéket, mint példaul a technologiai és
a mindségbeli fejlédés. Ezek a tényezok kiilondsen fontosak a KKE-orszagokban, ahol az
ipar ¢és az export szerkezete jelentdsen atalakult, eltolodott a jobb mindségii és magasabb
hozzaadott értékii termékek felé, amelyeket az EU-ba és mas érett piacokra exportalnak.

A kiilonbség egy tovabbi oka az lehet, hogy az arfolyamok a volt szocialista orszagokban
alulértékeltek voltak az atalakulas kezdetén (Halpern és Wyplosz [1997]) és/vagy talértékel-
tek az utobbi években. Az egyensulyi arfolyamok becslése kdzismerten 0sszetett feladat. A
szakirodalom altalaban 6t kiilonb6z6 megkozelitést alkalmaz. Ezeknek a mdodszereknek az
attekintését lasd MacDonald [2000] tanulmanyaban; ezeket a KKE-orszagokra alkalmazva
pedig lasd Egert, Halpern és MacDonald [2006] cikkét. Egert és Halpern [2006] attekinté
elemzést végzett 32 olyan tanulmany alapjan, amelyek az egyensulyi arfolyamokat nyolc
2004-ben csatlakozéo KKE-orszagban vizsgaltak. Néhany tanulmany nem jelez kezdeti alul-
értékeltséget, viszont a nem egyenstlyinak tekintett arfolyamok koriilbeliil kétharmadat tul-
értékeltnek jelzik a 2001-2002 kozotti idészakra; ennek mértéke 9% és 19% kozotti, azon-
ban nagy kiilonbségek mutatkoznak a felhasznalt becslési technikakban. Ezen szamitasok
publikalasa ota a lebegd arfolyammal rendelkez6 KKE-orszagok valutai nagymértékben
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tovabb erdsodtek 2008 nyardig, majd a globalis pénziigyi valsag kdvetkeztében jelentsen
(mintegy 20-40%-kal) leértékelddtek. Bar minden bizonnyal lesznek majd visszakorrigala-
sok, ezek a jelent6s mértékli nominalis leértékelddések egy darabig mindenképpen javitani
fogjak ezen orszadgok exportjainak a versenyképességét.

3. AZ ALTALUNK HASZNALT MODELL

Ahogy ezt késobb kifejtjiik, a mi megkozelitésiink atfogdobb szempontokat vesz figyelembe,
mint a szliken vett Balassa—Samuelson-megkdzelités. Az arszinvonal-konvergencia idébeli
alakulasat a korabbi 1. és 2. abra szemléltette. Az alabbi 4. dbra pedig az orszagok kereszt-
metszetében mutatja be az egy fore es6 GDP-t és a fogyasztas arszinvonalat 1995-re és
2006-ra. Az abra kiilon szemlélteti az 0j tagallamok és az eurodvezet tagjainak regresszios
egyeneseit'?, valamint az dsszes orszagra értelmezett regresszios egyenest.

4. abra

A Kibocsatas és az arszinvonal-konvergenciaja, 1995-2006
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GDP/f6 vasarléer6-paritason (EA12=100)

Forras: Eurostat és IMF; a regresszios egyenesek a szerzok becslései

Megjegyzés: vizszintes tengely: egy fore es6 GDP vasarloeréparitason (EA12=100). Fiiggdleges tengely: a ma-
ganhaztartasok végso fogyasztasanak dsszehasonlitd arszintjei, beleértve a kozvetett adokat (EA12=100). Ha-
rom regresszids egyenes latszik:(1) az 0j tagallamok keresztmetszetére (a rovid vonal bal oldalon), (2) a régi
eurozonatagok (kivéve Luxemburg) és Dania keresztmetszetére (a jobb oldali révid vonal), és (3) mindkét
orszagcesoport keresztmetszetére (a hosszu vonal).

10 A vizsgalatbol kihagytuk Luxemburgot, mert a maga 269%-os egy fére es6 GDP aranyéval és 104%-os ar-
szinvonal-aranyaval (EA12=100) rendellenes megfigyelésnek (outlier) bizonyult, ami valosziniileg a pénziigyi
szektor nagy szerepét tiikrozi. A vizsgalatban szerepeltettiik Déaniat, mivel az orszag az eurdhoz rogzitet-
te arfolyamat. Az Egyesiilt Kiralysagot és Svédorszagot kihagytuk, mivel relativ (az eurodvezethez viszo-
nyitott) arszinvonalukat ideiglenes arfolyam-ingadozasok befolyasolhattak, az eurodvezet orszagait pedig
horgonyorszagoknak tekintjiik, amelyekhez a felzarkozast viszonyitjuk.
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A 4. 4bra vizualis bizonyitéka mellett az egy fore es6 GDP minden orszagcsoportban
¢és idészakban statisztikailag erdsen szignifikdns magyaraz6 valtozonak bizonyult az ar-
szinvonal szempontjabdl. Az 1j tagorszagok €s az eurodvezet regresszios egyenesei mégis
kiilonb6z6 szintrél indulnak, és meredekségiik is kiilonbozik valamelyest, statisztikailag
azonban ez a kiilonbség nem szignifikans. Amikor mind a 24 orszadgot magaba foglalé becs-
1ést végziink, akkor az egy fore es6 GDP paramétere kozeledik az egyhez (4. bra), és sok
esetben nem vethetjiik el azt a nullhipotézist, hogy a paraméter eggyel egyenld.!" Emiatt az
egy fore esé GDP paraméterét 1-re korlatozzuk. Mivel az adatok nem esnek a regresszios
egyenesre, ezért az arszinvonal tovabbi lehetséges meghatarozoit is vizsgaljuk. Fel kell ten-
niink a kérdést: mely tényezok téritik el az arszinvonalat az egy fére es6 GDP-t6l, amikor
mindkett6t az eurodvezethez (EA12=100) viszonyitjuk? Annak érdekében, hogy mindegyik
magyarazd valtozonkat hasonldan kezeljiik, mindegyiket az eurodvezet orszagaihoz viszo-
nyitva hatarozzuk meg.

A kovetkezd valtozok lehetséges hatasait szeretnénk vizsgalni. Néhany 1) tagallamban
hatalmas a folyo fizetési mérleg hidnya, ami a talzott belfoldi keresletet jelezheti. Ez a gaz-
dasag tulflitottségéhez vezet, ami novelheti a belfoldi drakat. Ahhoz, hogy ezt a hipotézist
tesztelhessiik, az eurodvezethez viszonyitott belfoldi kereslet/GDP aranyt is szerepeltetjiik
mint magyarazoé valtozot.

A nagy kamatlab-kiilonbozetek kamatlabra érzékeny tékebearamlést valthatnak ki. A
tokebearamlasok miatt (i) a nominalis arfolyam felértékel6dhet (lebegd arfolyamrendsze-
rekben), ami a readlarfolyam emelkedéséhez vezet, amennyiben az arfolyamcsatorna nem
tokéletes, vagy pedig (ii) a belfoldi arszinvonal emelkedhet (mindegyik arfolyamrendszer-
ben), amennyiben a tékebearamlas noveli a belfoldi keresletet. Annak érdekében, hogy vizs-
galhassuk ezeket a hatdsokat, vagy az eurodvezethez viszonyitott real-, vagy a nominalis
kamatlab-kiilonbozetet szerepeltetjiik.

Ennél fogva modelliink olyan valtozokat szerepeltet, amelyek kiilonbdzé idétavokon
lehettek hatdssal az arszinvonalra. Az egy fore esé GDP az arszinvonal legfontosabb hosz-
szu tavi meghatarozoja. Ezzel szemben a belfoldi kereslet és a realkamatlab rovid- és ko-
zéptavon hatarozza meg az arszinvonalat. Valojaban, amikor a belfoldi kereslet tul magas,
ez az eurodvezethez viszonyitott arszinvonalat néveli, azonban az arszinvonal korrekcidja
bekovetkezik, amint a kereslet csokken. A magas kamatldbak novelhetik a hazai kamatozé
eszkozokre vonatkozo kiilfoldi keresletet, ezaltal ndvelhetik az arszinvonalat, ha az arfo-
lyamcsatorna nem tokéletes, €s/vagy ha a tokebearamlas noveli a keresletet, azonban ezek a
hatasok eltinnek, amint a hozamok az eurodvezet hozamszintjére csokkennek.

Az itt felsorolt makrogazdasagi valtozok mellett szerepeltetiink még egy dummy val-
tozot, ami azokra az orszagokra vonatkozik, amelyeknek az arfolyama rogzitett (Bulgaria,
Ciprus, Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Malta). Ezaltal vizsgalhatjuk, hogy ezen orszé-
gok arszinvonal-konvergenciajat okozzak-e olyan elemek is a lebegd arfolyammal rendelke-
z0 orszagokhoz képest, amelyeket nem vettiink figyelembe.

11 Megjegyezziik, hogy az eurodvezet atlaga, amelyhez mind az egy fore es6 GDP-t, mind pedig az arszinvonalat
viszonyitjuk, az a tagorszagok stlyozott atlaga, mikdzben az sszes orszagon futtatott regresszioban az or-
szagok azonos sulyt kapnak. Luxemburg kihagyasa és Dénia szerepeltetése mellett ez is magyarazza, hogy az
eurodvezet orszagaira becsiilt paraméter miért nem egyenld pontosan eggyel.
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Vagyis a becstilt modell formaja a kdvetkezo:
(PPS)
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,Em ( (PPy ) Y. Y
POP /i emu

t,i t,EMU

ahol P a maginfogyasztas arszinvonala ¢ idépontban az i orszdgban; (Y*9/POP),,
a Vasarloero -paritason szamitott, egy fére es6é GDP; DD, /Y, a belfoldi kereslet aranya a
GDP-ben folyo arakon; i, , a kamatlab (vagy nominalis, vagy real ez a modellspecifikaciotol
fugg) FIXED egy 1d0t01 nem filiggd dummyvaltozo azon hat orszagra (Bulgaria, Ciprus,
Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Malta), amelyek rogzitett arfolyamrendszert alkalmaz-
tak; vegiil ¢, a hibatag. Az Osszes aranyt €s kamatlabat szdzalékban fejezziik ki.

Az (1) egyenletet egyetlen évre vonatkozo keresztmetszetként vagy tobb évre vonatkozd
panelként becsiilhetjiik. Mi a modellt a teljes iddszakra — ez 1998 és 2006 kozott tartalmaz
éves adatokat —, valamint 3 év hosszusagu résziddszakokra becsiiltiik, hogy lehetdségiink
legyen a paraméterbecslést kiilonb6z6 idészakokban tanulmanyozni. A rendelkezésre 4llo,
rovid mintéara tekintettel, nem szerepeltettiik az orszagspecifikus hatasokat.!?

) +8, (i, =i, pa WFBLFIXED +¢,, (1)

Mas valtozok szerepeltetésére is gondoltunk. Az egyik ilyen valtozé az eurodvezethez
viszonyitott haztartasi gazar volt, amelyet a hatosagilag szabott arak proxyjanak tekintet-
tlink. Ez a valtozo sajnos nem volt szignifikans, habar a becsiilt paraméter eldjele altalaban
pozitiv volt. Masodszor néhany 1j tagallam népszert iidiiléhelyekkel rendelkezik, és igy
nagy a kiilfoldi turistaforgalma (foként Ciprus és Malta ilyen). Ezekben az orszagokban
jellemzéen magasabb az arszinvonal a kiilfoldi turistak kereslete miatt. Ezt a hatast a kovet-
kez6 valtozoval szerepeltettiik: nemzetkozi turizmusbdl szarmazo bevételek/GDP minusz
az eurodvezet megfeleld értéke. Azonban ennek a valtozonak a paraméterbecslései kevésbé
voltak robusztusak, ami azt jelenti: az, hogy ennek a valtozonak szignifikans pozitiv hatasa
volt-e, attol fiiggdtt, milyen mas valtozokat szerepeltettiink.

Harmadszor, a belfoldi kereslet kdvetkezhetett a gyors hitelexpanzidbdl is. A hitelszint
hatasanak kozvetlenebb tesztje az lehetne, ha a hitel/GDP valtozot szerepeltetnénk, ismét
csak az eurodvezethez viszonyitva. Mivel azonban a belfoldi hitelszint erdsen korreldl az
egy fore es6 jovedelemmel, ha mindkét valtozot szerepeltetjiik, akkor a belf6ldi hitel nem
lesz szignifikans. Amikor az egy fére es6 jovedelmet nem szerepeltetjiik, viszont a belfoldi
hitelt igen, akkor ennek paramétere szignifikansan pozitiv.

Végiil nem szerepeltettiik a nett6 kiilfoldi eszkozoket, ami népszerti valtozo a viselke-
dési egyensulyi redlarfolyamok (behavioural equilibrium real exchange rate — BEER) iro-
dalméban, mert az Egert, Halpern és MacDonald [2006] éltal attekintett irodalomban az
empirikus szamitasok e valtoz6 paraméterét kiilonbozo eldjeliinek becsiilték.

12 Specifikacionk jellemzdiben hasonlit egy kointegraciés modellhez, amelyben az arszinvonal és az egy fore
esé GDP egy ismert [1,—1] vektor szerint kointegralt, és az eurodvezethez viszonyitott belfoldi keresletnek és
a kamatlab-kiilonbozetnek rovid tava hatasai vannak a hibakorrekcios specifikacidban.
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4. BECSLESI EREDMENYEK

F6bb eredményeinket a 2. fablazat mutatja. A becsiilt modellek kiilonboznek aszerint, hogy
real- vagy nominalis kamatlab-kiilonbozetet szerepeltetiink benniink, illetve, hogy szere-
peltetjiik-e a rogzitett arfolyamok dummyvaltozdjat.* Az eredmények azt mutatjak, hogy
az egy fore es6 jovedelem mellett a belfoldi kereslet és a kamatlab-kiilonbozetek is szigni-
fikdns magyarazoé valtozok. A belfoldi kereslet paramétere gyakorlatilag mindegyik speci-
fikacioban és idoszakban szignifikansan pozitiv, és a pontbecslések meglehetésen kozeliek
egymashoz, 1 koriil ingadoznak, illetve sohasem kiilonboznek szignifikansan 1-t6l. Ebbol
az 1-hez kozeli egytitthatobdl az kovetkezik, hogy amikor a GDP-hez viszonyitott belfoldi
kereslet 1 szdzalékkal nagyobb, mint az eurodvezetben, akkor az arszinvonal is koriilbeliil
1 szazalékkal magasabb.

2. tabldzat

Panelmodellek az arszinvonal meghatiarozodasara a 12 uj tagallamban

. . . . Nominalis kamatldbat és| Real kamatlabat és
Nominalis kamatlabat Readl kamatlabat . . . .
hasznalva hasznalva rogzitett arfolyam- rogzitett arfolyam-
rendszerek dummy-t rendszerek dummy-t
1998- 1998- 2001- 2004-{1998- 1998- 2001- 2004-[1998- 1998- 2001- 2004-| 1998- 1998- 2001- 2004-
2006 2000 03 06 [2006 2000 03 06 [2006 2000 03 06 |2006 2000 03 06
Egy fére jut6 GDP
PPP-n 1.00 1.00 1.00 1.00{ 1.00 1.00 1.00 1.00[ 1.00 1.00 1.00 1.00| 1.00 1.00 1.00 1.00
Belféldi kereslet 122 1.46 1.51 1.02|] 1.26 1.69 1.57 1.39( 0.91 0.88 0.98 1.00| 1.06 1.32 1.26 1.45
s.h. 0.18 0.57 0.31 0.18) 0.19 0.59 0.31 0.22| 0.21 0.58 0.26 0.21] 0.21 0.68 0.31 0.25
Nominalis kamatlab 0.22 0.17 0.34 0.87 0.33 0.36 0.76 0.90
s.h. 0.05 0.07 0.12 0.38 0.07 0.08 0.25 0.45
Redl kamatlab 0.33 -0.17 1.04 1.61 0.50 0.07 1.53 1.53
s.h. 0.31 047 0.70 0.52 0.29 0.44 0.65 0.53
Dummy: régzitett
arfolyam-rendszer 7.05 13.08 11.82 0.47| 4.79 7.26 8.06 -1.55
s.h. 215 423 3.28 2.92| 1.99 422 288 2.55
Korrigalt R-négyzet 0.32 0.24 0.36 0.56] 0.28 0.20 0.36 0.58 0.40 0.43 0.57 0.56| 0.32 0.27 0.48 0.58
Orszagok szama 12 12 12 12| 12 12 12 12| 12 12 12 12| 12 12 12 12

Megjegyzés: fiiggd valtozé: a maganfogyasztas arszinvonala (EA12=100); magyardzo vdltozok: egy fore juto
GDP: egy fore es6 GDP vasarloer6-paritason (EA12=100); belfoldi kereslet: a belfoldi kereslet aranya a GDP-
ben minusz az eurodvezet hasonld értéke (EA12=100); redlkamatlab: harom honapos bankkozi redlkamatlabak
minusz az eurodvezet hasonlo értékei (szazalékban); nomindlis kamatldb: harom honapos bankko6zi kamatlabak
minusz az eurodvezet hasonlo értéke; rogzitett arfolyamrendszerek: a rogzitett arfolyammal rendelkezd orsza-
gok dummyvaltozéja (Bulgaria, Ciprus, Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Malta). Becslés legkisebb négyzetek
modszerével (OLS-sel); heteroszkedaszticitas-robusztus standard hibak; a (legalabb 10%-on) szignifikans para-
méterbecslések félkovérrel szedve; konstansok szerepelnek, de nem kozoljiik 6ket.

A kamatlab-kiilonbozetek paraméterei szignifikdnsak minden iddszakra, amikor a nomi-
nalis kamatlab-kiilonbozeteket szerepeltettiik, és szignifikansak az utdbbi évekre, amikor a

13 A modelleket idédummyk szerepeltetésével is megbecsiiltiik. Azonban a redundans idébeli hatdsok
nullhipotézisét nem lehet elvetni (a p-érték 0,40 volt). Tovabba a paraméterek pontbecslései csak kis mérték-
ben kiilonboztek a 2. tablazatban mutatott paraméterektdl. Példaul a tablazatban mutatott harmadik specifi-
kacioban (nominalis kamatlab-kiilonbozet hasznalata és szerepeltetett rogzitett arfolyamdummy) és amikor a
teljes 1998-2006 kozotti iddszakra becsiiliink, a harom becsiilt paraméter 0,94, 0,38 és 7,05 volt (0,91, 0,33 és
7,05 helyett). Ezek miatt nem szerepeltettiink idédummykat.
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realkamatlab-kiilonbozeteket szerepeltetjiik. Az egytitthatok nagysaga az utdbbi évekre 0,8
(nominalis kamatlab-kiilonbdzet) és 1,5 (redlkamatlab-kiilonbozet), ami azt mutatja, hogy a
kiilonbozetek 1 szazalékos ndvekedése az eurodvezethez viszonyitott arszinvonalnak ilyen
nagysagu szazalékos névekedését eredményezi.'* A kamatlab-kiilonbozet szignifikans para-
méterbecslése azt jelzi, hogy a kamatlabakra érzékeny tokebedramlas ideiglenesen a nomi-
nalis arfolyam nagyobb felértékelddéséhez vezethet, mint ami az arszinvonal-konvergencia-
jahoz sziikséges lenne pusztan az egy fore es6 GDP felzarkozésa kovetkeztében.

Végiil a rogzitett arfolyamrendszerre vonatkozé dummy csupan az 1998-2000 és 2001—
2003 kozotti idoszakokra szignifikansan pozitiv, 2004—2006 kozott nem az. Ez azt jelzi, hogy
az a hat orszag, amely rogzitett arfolyamrendszerrel rendelkezik, 2003-ig magasabb arszin-
vonallal rendelkezett (sajat egy fore esé GDP-jiikhdz és a modellben szerepeltetett két masik
tényezohoz viszonyitva), azonban az utdbbi években arszinvonaluk ehhez a harom valtozéhoz
viszonyitva nem szignifikdnsan magasabb, mint a lebeg6 arfolyammal rendelkez6 orszagoké.

Osszegezve: a vasarlderd-paritdson szamolt, egy fore esé GDP mellett a belfoldi kereslet/
GDP (az eurodvezethez viszonyitva) és a kamatlab-kiilonbdzet is szignifikans magyarazo val-
tozdi az eurodvezethez viszonyitott arszinvonalnak. Tovabba, ezek a valtozok a modellspecifi-
kacio valtoztatasaira is robusztusak. A hat rdgzitett arfolyammal rendelkezd, 1j tagallam nem
kiilonbozik a 2004-2006 kozotti idoszakban, vagyis egy fore es6 jovedelmiikhoz viszonyitva
nem rendelkeznek magasabb arszinvonallal, mint a lebegd arfolyamrendszerrel rendelkez6
orszagok. Ez azt tiikrozi, hogy a rogzitett arfolyamrendszerrel rendelkez6 orszagok gyorsabb
arszinvonal-konvergenciaval rendelkeztek a korabbi id6szakban. Azonban ha az arfolyamrdg-
zités hozzajarult a belfoldi kereslet tobbletnévekedéséhez, példaul alacsony realkamatlabakon
keresztiil (a mechanizmusok targyalasat lasd Darvas és Szapary [2008c]), akkor természete-
sen maga a rogzités rendelkezett (kozvetett) hatassal az arszinvonal ndvekedésére és az infla-
cidra, mivel a belfoldi kereslet paraméterét szignifikansan pozitivnak talaltuk.

5. AZ ARSZINVONAL-KONVERGENCIA KILATASAI

A becsiilt modellt a teljes, 1998—2006-ig tarto id6szakra alkalmazzuk, hogy kvantitativ el6re-
jelzést adhassunk a jovobeli arszinvonal-konvergenciarol €s az inflaciora gyakorolt hatasarol.
Ennek érdekében az egy fore esd GDP felzarkozasarol kiilonb6zo forgatokonyveket haszna-
lunk, és feltessziik, hogy a belfoldi kereslet és a kamatlab konvergal az eurodvezet orszagai-
nak szintjéhez, ahogy a felzarkozasi folyamat kiegyenliti a kiilonbségeket. Amikor a valtozok
,,hosszu tava” értékeit valasztjuk meg, akkor az eurozonatagok tapasztalataibol indulunk ki.
Szamitasaink csupan szemléltetd jellegliek. Nem vessziik figyelembe a termelési ténye-
z0ket (termelékenység, toke, munka), a megtakaritast, valamint a ndvekedés kiils6 korlatait,
vagyis azt, hogy a kiilsé adossag kezelhetd szinten marad-e, vagy pedig ,elszalad” a ma-
gas folyofizetésimérleg-hiany miatt.”® Ezen tényez6kt6l részben a rendelkezésre allo adatok

14 Ecert, HALPERT és MacDoNALD [2006] kozli, hogy a BEER-becslések altaldban a realkamatlab-kiilsnbozet
pozitiv hatasat becsiilik a realarfolyamra.

15 DaRrvas és SIMON [1999] Magyarorszag lehetséges felzarkozasi palyait vizsgalva, egy részletes modellt mutat-
nak be, amelyben szamitasba veszik ezeket a tényezdket, valamint ezeken kiviil tovabbiakat is.
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korlatai (a tokeallomany hidnya) miatt tekintettiink el, részben pedig azért, mert els6dleges cé-
lunk a felzarkézas inflacios kovetkezményeinek vizsgalata, tekintet nélkiil arra, hogy milyen
tényezok jarulnak hozza ehhez a folyamathoz. Feltessziik, hogy a felzarkézas, vagyis a GDP
eurodvezetét meghaladd névekedése gyors, amikor egy orszag sokkal alacsonyabb GDP-vel
rendelkezik, mint az eurozénatagok, azonban ez a sebesség csokken a felzarkozasi folyamat
elérehaladtaval. Ez a viselkedés konnyen modellezhet6 egy logisztikus fiiggvénnyel:

((PPS POP)m _ )
((PP%OP) EMU K W exp(—ly t)

ahol a, 8 és y paraméterek. Ezt a harom paramétert ugy kalibralhatjuk, hogy a (2) egyen-
let megfeleljen (a) a 2007-es egy fére esé GDP eurodvezethez viszonyitott értékének (b) a
hosszu tavu, egy fore es6 GDP eurodvezethez viszonyitott értékének, és (c) a felzarkozas
kezdeti sebességének, vagyis az i-edik orszag egy fore esé GDP-jének az eurodvezet egy
fore es6 GDP-jét meghalad6 ndvekedéstobbletének.

Az 5. abra illusztrativ felzarkozasi palyakat mutat a kezdeti felzarkozasi sebesség fiiggvé-
nyében, abban az esetben, amikor az egy fére esé GDP kezdeti szintje 60, hosszu tavu szintje
pedig 90 (EA12=100). Az abra csak a felzarkozas palya illusztraldsara szolgal, mindazonaltal
az egyes paramétereket Uigy valasztottuk meg, hogy reprezentalja az ij EU-tagok jelenlegi
helyzetét. Az abran lathatd harom forgatokonyv a kezdeti novekedéstobblet feltételezett nagy-
sdga miatt kiilonbdzik: ez a harom forgatdkonyv esetén évi 2, 4 és 6 szazalékpont.

5. abra
Hipotetikus felzarkozasi forgatokonyvek*
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—— GDP per cap if inital excess growth is 2%
—— GDP per cap if inital excess growth is 4%
GDP per cap if inital excess growth is 6%
—— Excess growth if inital excess growth is 2%
—— Excess growth if inital excess growth is 4%
Excess growth if inital excess growth is 6%

* ha a kezdeti egy fére es6 GDP 60-nal egyenld, hosszl tavu szintje pedig 90 (EA12=100) a kezdeti eurodvezetét
meghaladé GDP-novekedéstobblet fiiggvényeként (2007-2050)

Forras: sajat szamitasaink

Megjegyzés: Az egy fore es6 vasarloerd-paritason szamolt GDP-t a bal oldali tengely mutatja; 1 plusz a noveke-

déstobblet szerepel a jobb oldali tengelyen (azaz a 4 szazalékpontos novekedéstobbletet 1,04 jelzi).
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Egy masik tényez6, amit szamitasba vesziink, a felzarkozas sebessége és a belfoldi ke-
reslet/GDP arany kozott 6sszefiiggés. A 6. abra azt mutatja, hogy a két valtozo kozott po-
zitiv kapcsolat van.

6. abra

Az egy fore es6 GDP novekedéstobblete
és a belfoldi kereslet/GDP arany a 12 vj tagallamban

114
o Actual DD/GDP oLV
112 4| * Fitted DD/GDP
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Excess growth

Megjegyzés: A novekedéstobbletet a 2000-2007 kozotti idészakra szamitottuk; a belfoldi kereslet/GDP a 2000—
2006 kozotti idészak atlaga. Az tires karikak a 12 0j tagallam tényleges értékeit mutatjak, mig a teli karikdk a
kétvaltozos regressziobol becsiilt értéket.

A modell paramétereit (az egyes orszagokra kiilon-kiilon) a kdvetkezd feltevésekkel élve
kalibraljuk:

Az egy fore es6 GDP hosszu tavu szintje: viszonyitasi alapként feltessziik, hogy az 1j
tagallamok a felzark6zas eredményeként hosszu tavon az eurozonatagok GDP-jének 90
vagy 100 szazalékat érik el vasarloerd-paritason. A 90-es érték nagyjabol megfelel a harom
periférian elhelyezkedd eurozonatag, Gorogorszag, Portugalia és Spanyolorszag atlagos egy
fére es6 GDP-jének. Mivel azonban Ciprus és Szlovénia 2007-re mar magasabban 4all a 90
szazalékos szintnél, ezen két orszag esetén csak a teljes felzarkézashoz tartoz6 eredménye-
ket kozoljik.

Az egy fore esd6 GDP kezdeti szintje: a kezdeti szintet a tényleges 2007-es értékekkel
egyenldnek valasztottuk.

A felzarkozas kezdeti sebessége: az egy fore es6 GDP vasarloerd-paritason szamolt
novekedéstobbletét egyenlonek valasztottuk a 20002007 kozotti idészak tényleges nd-
vekedéstobbletével. Ezek a szamitasok illusztrativ jellegliek, és nem veszik figyelembe az
eurodvezethez viszonyitott ndvekedésnek a globalis pénziigyi valsdg miatt bekdvetkezett



16 HITELINTEZETI SZEMLE

visszaesését egyes Uj tagallamokban. Mivel ez a visszaesés feltehetden atmeneti, illetve az
1j tagallamok tobbségében 2009-2010-ben is tovabb folytatodik a realkonvergencia'®, ezért
a2000-2007 kozotti idoszak atlagos eurodvezethez képesti novekedeéstébblete jol kozelithe-
ti a hosszabb tav potencialis novekedési tobbletet. Ciprus és Malta negativ novekedéstdbb-
letet tapasztalt ezen idOszak alatt (lasd 3. tabldzaf), azonban pozitiv kezdeti novekedés kell
ahhoz, hogy a modell konvergaljon. Ennek kovetkeztében feltettiik, hogy a kezdeti noveke-
déstobblet 0,5 szdzalékpont ebben a két orszagban.

3. tablazat

Az egy fore es6 GDP vasarléeré-paritason szamolt novekedéstobblete
az eurozonatagokhoz viszonyitva 2000-2007-ben (szazalékpont)

Bulgaria | Ciprus | Csehorszag | Esztorszag [Magyarorszag| Lengyelorszag
4.6 -1.3 2.0 7.0 2.5 1.6
Lettorszag | Litvania Malta Romania Szlovakia Szlovénia
6.7 5.9 —0.8 5.2 3.6 1.9

Megjegyzés: a jelzett értékek az éves szintre vetitett atlagos egy fore es6 GDP-novekedésnek felelnek meg az
eurozonatagokhoz képest. A 12 régi eurozonatag atlagos GDP-novekedése 20002007 kozott évi 2,0 szazalék volt.

Belfoldi kereslet/GDP: Szignifikans az empirikus kapcsolat a névekedéstobblet és a bel-
foldi kereslet GDP-hez viszonyitott aranya kozott (6. abra). Ebbdl az kovetkezik, hogy a
novekedés lassulasaval a belf6ldi kereslet/GDP csokkenésére szamithatunk.”” Ahhoz, hogy
ezt a hatast szamitasba vehessiik, a belfoldi kereslet/GDP kezdeti szintjét a 2007-es tényle-
ges értékkel megegyezonek hataroztuk meg. A belfoldi kereslet/GDP egyensuly felé tarto
konvergenciaja a 6. abra regresszios egyenese szerint fiigg a felzark6zastol. Mivel azonban
a modell hibasan irja le ezt a kapcsolatot, annak érdekében, hogy elkeriiljiik a 2007-es tény-
leges értékrol a 2008-as becsiilt értékre torténd ugrast, feltessziik, hogy részleges igazodas
tapasztalhato a becsiilt érték felé, ahol az igazodasi egyiitthat6 0,9.

Nominalis kamatlab-kiilonbozet: a kamatlab-kiilonbozetek altalaban véve kicsik voltak
2007-ben, és nullava valnak, amint az orszag csatlakozik az eurodvezethez. Az egyszeriiség
kedvéért feltettiik, hogy a kamatlab-kiilonbozet 2015-re nullava valik, és addig is lineari-
san csOkken az id6 el6rehaladtaval (Csehorszag esetében pedig névekszik). Ciprus, Malta
¢és Szlovénia esetén a kamatlab-kiilonbozet ezen orszagok eurozdna-csatlakozasa ota nulla.

16 Lasd a korabbi 1. dbrat. A valsag hatasara az eurodvezetben is szamottevéen csokkent a novekedés, illet-
ve 2009-re 2 szazalék koriili GDP-csokkenés, mig a legtobb 0j tagallamban ennél kisebb visszaesés vagy
mérsékelt GDP-novekedés varhatd, igy az eurodvezethez viszonyitott felzarkozas tovabb folytatodik (a balti
orszagok kivételével).

17 Megjegyezziik, hogy a szdmitasaink lezarasa utan kibontakozott folyamatok nagyban alatdmasztottak ezen
feltevésiinket. A balti orszdgokban, ahol kiemelkedéen magas volt a belf6ldi kereslet/GDP ardnya (és ezzel
parhuzamosan a folyo fizetési mérleg hianya), nagymértékit GDP-visszaesés és a folyo fizetési mérleg javulasa
valdszintisitheté 2009-2010-ben az Eurdpai Bizottsag 2009. januari eldrejelzése alapjan.
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A 7. és 8. abra mutatja a felzarkozasi alapforgatokonyviink eredményeit. A 7. abran
lathatjuk az eurozonatagokhoz viszonyitott, egy fore es6 GDP-t és annak ndvekedési iite-
mét. A fejlettség kezdeti szintjének és a kezdeti ndvekedéstobbletnek erds hatdsa van az
elérevetitett konvergencia sebességére. Példaul a legkevésbé fejlett orszag, Bulgaria egy
fore esé GDP-je 2007-ben 38,7%-on 4llt, mig atlagos novekedéstobblete 2000-2007 kozaott
4,6 szazalékpont volt. A viszonyitasi alapot képezd eldrejelzésiink szerint — feltevéseink
mellett — Bulgaria nem fogja 2050-re elérni a 90 szazalékos egyensulyi szintet. Ebbdl ko-
vetkez8en inflacios tobblete alacsonyabb lesz. Ezzel szemben Esztorszag, amely 2007-ben
viszonylag magas egy fére es6 GDP-vel (71,7) és gyors novekedéstobblettel (7,0%-pont)
rendelkezett 2000—2007 kozott, varhatéan nagyon gyorsan fel fog zarkozni. Magyarorszag
multbeli novekedési tobblete (lasd 3. tablazat) a kozépmezonyben helyezkedett el, ezért a
varhato felzarkdzasanak sebessége is a kdzepesen gyorsak kdze teheto.

A 8. abra mutatja a felzarkdzasi alapforgatokonyvhoz tartozo belfoldi kereslet/GDP-re és
kamatlab-kiilonbozetre vonatkozé kivetitéseket. A felzarkozas iitemének lassulasaval par-
huzamosan a belf6ldi kereslet a GDP felé konvergal, konvergenciajanak sebessége pedig
fiigg a 2007-es kezdeti értékétol, valamint a 7. abran eldrejelzett ndvekedéstobbletektdl. Az
abra jelzi azt is, hogy a kamatlab-kiilonbdzetek altalaban véve alacsonyak voltak 2007-ben
(kivétel ez aldl Lettorszag, Magyarorszag és Romania).

Az arszinvonal-konvergencia inflacios kdvetkezményeivel kapcsolatos eredményeinket
a 4. tablazat szemlélteti. A tablazat az arszinvonalnak az eurodvezethez viszonyitott, éves
atlagos novekedéstobbletét mutatja, ezért vagy a hazai inflaciénak kellene nagyobbnak len-
nie, mint az eurodvezetben, a tablazatban jelzett nagysagrendek szerint, vagy a nominalis
arfolyamoknak kellene felértékelddniiik a jelzett mértékben, vagy pedig e ketté valamely

A tablazat azt jelzi, hogy a harom legfejlettebb orszag koziil kettd, Ciprus és Malta, ame-
lyek mar az eurodvezet tagjai, nem néznek szembe szamottevo inflacios kockazattal. A har-
madik orszag, Szlovénia varhatéan 1,6 szazalékponttal magasabb éves inflacioval rendelke-
zik majd 2008-2012 kdzott, mint az eurodvezet, ha egy fore es6 GDP-je a 12 régi eurozonatag
szintjének 100%-ara felzark6zna. Azonban ezt kovetden az inflacios hatas csokken, parhu-
zamosan az egy fore esé GDP felzarkézasanak lassulasaval. Magyarorszag arszinvonal-kon-
vergencidjanak varhatd6 mértéke meghaladja az évi 3 szdzalékot 20082012 kozott, amely
rogzitett arfolyam mellett nem tenné lehetdvé az euro bevezetését ebben az idészakban, ezért
egy esetleges eurobevezetési tervet ez id0 alatt tovabbra is a lebegd arfolyamrendszer al-
kalmazasa tehet realissa, hasonldan Szlovakia korabbi eurobevezetési tapasztalataihoz.” A
hazai arszinvonal-konvergencia varhaté mértéke csokken 2012 utdn, bar szdmottevo marad,
ami komoly kihivast jelentene egy esetleges eurobevezetést kovetoen.

18 Elméletileg az arszinvonal-konvergencia magasabb inflacioval vagy nominalis felértékelddéssel torténd meg-
valosulasa nem feltétleniil jelenti ugyanazt a hatast, ahogyan ezt a témakort EGert [2007] részletesen targyalja.
Megvizsgaltuk ugyanakkor (1999 és 2007 kozotti tényadatokat hasznalva) egyfeldl az arszinvonal-konvergen-
cia sebességében meglévo kiilonbségeket, masfeldl a hazai és az eurozonatagok inflacioja és az euroarfolyam
altal implikalt sebességet. A két mérdszam kozotti kiilonbségek altalaban véve kicsik voltak (azaz sok esetben
évi plusz és minusz fél szazalék kozottiek), elgjeliik pedig valtakozott.

19 Szlovakia esetén az inflacios kritérium teljesitését az tette lehetdvé, hogy a nomindlis arfolyam nagymérték-
ben felértékelddott az eurobevezetést megelézo években.
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A 6. abra azt mutatja, hogy Bulgariaé a legnagyobb hibatag, amikor a belfoldi kereslet/GDP
aranyt regresszaljuk a GDP novekedéstobbletén, nevezetesen 4,6%-pontos ndvekedéstobblet-
hez 111,5%-os kereslet/GDP tarsult a becsiilt 106,5%-o0s érték helyett.’ Mivel a modell azt
feltételezte, hogy a kereslet/GDP visszatér a regresszios egyeneshez (habar részleges igazodasi
feltevésiink miatt csak késéssel), a belfoldi kereslet/GDP implikalt csokkenése mérsékléen hat
az inflaciora. E hatas nélkiil (azaz, ha a feltevéslink nem igaz) az inflacios tobblet Bulgariaban

A négy orszagban, amely lebeg6 arfolyamrendszerrel rendelkezik — vagyis Csehorszag-
ban, Lengyelorszagban, Romaniadban és Szlovakiaban — varhatéan az eurodvezet szintjét
évi 1,8-3,6%-ponttal meghaladoé inflacios tobblet és/vagy nominalis arfolyam-felértékelddés
kovetkezik majd be, ha az egy fére es6 GDP felzarkozasa 90%-o0s. A teljes 100%-os felzar-
kézas csupan kis mértékben néveli ezt a hatast.

A harom balti allam véarhatoan évi 3%-pont koriili inflacios tobblettel rendelkezik majd
az eurodvezethez képest 2008-2012 k6zott, azonban ez a tdbblet 2013-2017-ig valdsziniileg
csokkenni fog, ami a GDP-novekedés lassulasanak, illetve a belfoldi kereslet/GDP arany
ezzel jaro csokkenésének mérsékld hatasat tikkrozi.?!

4. tablazat

Alapforgatokonyv: varhato éves atlagos arszinvonal-konvergencia szazalékpont

90%-os felzarkozas 100%-os felzarkézas
az EA12-hoz az EA12-hoz

2008- 2013- 2018- 2008- 2013- 2018-

2012 2017 2022 2012 2017 2022
Bulgaria 1.2 1.8 1.8 1.2 2.0 2.0
Ciprus n. a. n. a. n. a. 0.4 0.3 0.2
Csehorszag 2.5 0.9 0.3 3.0 1.6 0.8
Esztorszag 33 0.0 —0.3 4.3 0.9 0.0
Magyarorszag 3.2 1.9 1.3 3.3 2.2 1.6
Lettorszag 2.3 0.5 —0.1 2.6 1.3 0.5
Litvania 34 1.2 0.3 3.8 1.9 0.9
Malta 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4
Lengyelorszag 1.8 1.5 1.3 1.9 1.6 1.4
Romania 2.7 2.6 2.2 2.8 2.8 2.5
Szlovénia n. a. n. a. n. a. 1.6 0.4 0.1
Szlovakia 3.6 1.6 0.7 3.8 2.2 1.2

Megjegyzés: vagy az inflacié fogja meghaladni a 12 régi eurozonatag inflacios ratajat a jelzett mértékben, vagy
a nominalis arfolyamnak kellene felértékel6dnie az itt mutatott nagysagban, vagy pedig e két tényez6 kombina-
cidjanak kellene bekovetkeznie.

20 A 6. abra tanulsaga szerint Lettorszag esetén is magas a hibatag, azaz a belf6ldi kereslet/GDP mutat6 joval
magasabb (mas szavakkal, a folyo fizetési deficitje joval nagyobb), mint amit a felzarkozas sebessége indokol-
na. A legfrissebb adatok alapjan 2008 soran Lettorszagban meg is indult a folyd fizetési mérleg hidnyanak és
a GDP novekedésének a csokkenése.

21 Egy ettdl eltéré modellkeretet hasznalva a nominalis és realkonvergencia kapcsolatanak elemzéséhez, LEwis
[2007] szintén azt talalja, hogy a rogzitett arfolyamrendszerrel rendelkezé6 KKE-orszagokban az inflaci6 va-
10sziniileg meghaladja a maastrichti referenciaértéket.
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Szamos mas alternativ forgatokonyvet vizsgalhatnank, két alapforgatokdnyviink azon-
ban jol szemlélteti az arszinvonal-konvergencia és a redlkonvergencia kapcsolatat az 0j tag-
allamokban az elkovetkez6 években. Az arszinvonal-konvergencia sebessége nagymérték-
ben attol fiigg, hogy milyen GDP-novekedési iitemet tételeziink fel, és a belfoldi kereslet/
GDP milyen mértékben mérséklodik. Minél magasabb a ndvekedési litem, annal gyorsabb
az arszinvonal-konvergencia; minél gyorsabban csokken a belfoldi kereslet aranya a GDP-
ben, annal alacsonyabb az arszinvonal-konvergencia. Ha arszinvonal-konvergencia torténik,
akkor rogzitett arfolyamrendszer esetén ez magasabb inflacios kiilonbozetet eredményez
konvergencia a valuta nominalis felértékelodésével jarhat, vagy pedig azzal, hogy a nomi-
nalis felértékelodés és a magasabb inflacié kombinacidja kovetkezik be.

6. KOVETKEZTETESEK

Cikkiinkben az 0j EU-tagallamok a real- és nominalis konvergenciajanak kapcsolatat vizs-
galtuk; e kérdéskor fontos kovetkezményekkel jar az eurodvezethez csatlakozas stratégi-
ajaban és idozitésében. Azt talaltuk, hogy foéként egy orszag egy fore es6 GDP-ben mért
fejlettségének kezdeti szintje, valamint a realkonvergencia sebessége hatarozza meg az ar-
szinvonal konvergencidjat. A hosszl tavi relativ inflaciot pedig az arszinvonal konvergen-
cidja és az alkalmazott arfolyamrendszer hatarozza meg. Amennyiben egy orszag alacsony
fejlettségii, és gyorsan ndvekszik, akkor az eurodvezethez viszonyitott arszinvonala is gyor-
san fog felzarkdzni. Ha egy ilyen orszag az euro bevezetése eldtt rogzitett arfolyamrend-
szert alkalmaz, akkor az arszinvonal-konvergencia magasabb inflacioban fog lecsapddni,
amely — a maastricht-i inflacios kritérium folytan — késlelteti az orszag csatlakozasat az
eurodvezethez. A lebegd arfolyamrendszer(i inflaciokovetd orszagok szamara a nominalis
arfolyam felértékel6désének lehetdsége tobb rugalmassagot biztosit arra, hogy befolyasol-
jék az inflaciot és eldsegitsék az arszinvonal konvergencigjat, mivel az arszinvonal-konver-
gencia a nominalis arfolyam er6sodésével is végbemehet. Ezért véleményiink szerint az inf-
laciokovetés lebegd arfolyam mellett megfelelobb az arszinvonal felzarkozasi folyamatanak
kezelésére, mint valamilyen merev arfolyamrogzités (Darvas és Szapary [2008c]), azonban
a monetaris politika mozgasterének lehetdségét nem szabad tulbecsiilni, €s tisztaban kell
lenni a lebeg6 arfolyamrendszer kockazataival is.?

A legnagyobb kockazati tényez0 az arfolyamtullovések lehetdsége akar a felértékelddés,
akar a leértékelddés iranyaba. Emellett a nagy arfolyamkilengések veszélye és az ebbdl fa-
kado bizonytalansagok is fontos kockazati tényezoket jelentenek. Tobb tanulmany is kimu-
tatta, hogy kis, nyitott orszagok esetében az arfolyam inkabb a sokkok okozdja, mint azok
tompitoja (Darvas és Szapary [2008a], [2008b]). Ennek ékes példai a lebegd arfolyammal
rendelkez6 1) tagorszagok valutainak jelentds kilengései, kiilondsen a nagymértéki felérté-

elemezve, a valutatabla (currency board) bevezetését javasolta, mert véleménye szerint a cikkének megirasa-
kor kialakult fiskalis és monetaris politikai hitelességvesztést csak ezzel lehetett volna visszaszerezni. Mihalyi
ugyanakkor nem targyalta a rogzitett arfolyamrendszer negativumait, amelyeket korabbi tanulmanyunkban
(DaRrvaAs és SzaPARY [2008c]) részletesen elemeztiink.
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kelddés 2008 nyaraig, amelyet a globalis pénziigyi valsag kovetkeztében szdmottevd leér-
tékelodés kovetett. Ez az euro mielébbi bevezetése mellett szol, ugyanakkor tisztaban kell
lenni azzal is, hogy az arszintfelzarkdzas az eurodvezeten beliill csak magasabb inflacioval
valdsulhat meg. Ahhoz, hogy ez ne vezessen versenyképesség-romlashoz, a termelékeny-
ségnek kell tartésan ndvekednie és a béremelkedések nem haladhatjak meg a termelékeny-
ség novekedését. Mindezek komoly kihivast jelentenek a gazdasagpolitika szdmara.
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