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Inflacio elleni kiizdelem a monetaris union belul
és kiviil: a Visegradi négyek esete*

Reiner Martin® — Nagy Mohdcsi Piroska

A vildgjdrvdny utdni infldciés hulldm vildgszerte probdra tette a monetdris poli-
tikai keretrendszereket, igy a négy visegrddi orszdgot is Kelet-K6zép-Eurdpaban.
Tanulmdnyunk ezt a kézelmultbeli id6szakot vizsgdlja ezen az egyfajta ,,természetes
kisérleten” dtesett, négy — kelet-kbzép-eurdpai régio szerkezetileg hasonld, de két
eltéré monetdris rendszerben miik6dé — orszdg példdjdan: Szlovdkia a gazdasdgi és
monetdris unio tagjaként, Csehorszdg, Magyarorszdg és Lengyelorszdg pedig 6ndllo
monetdris politikdt folytato dllamként ad lehetéséget az 6sszevetésre. Megvizsgal-
juk, hogyan alakult e négy orszdg infldacioja a két kiilbnb6z6 monetdris rendszerben,
és hogyan érinti ez az euro bevezetésével kapcsolatos kéltség-haszon elemzést azon
orszdgok esetében, amelyek még nem tartoznak az euroévezetbe. Megdllapitdsunk
szerint az euroévezeti tagsdg nemcsak rendes gazdasdgi kériilmények kézétt volt
elényds (ahogy a kis méretd, nyitott, integrdlt gazdasdgok monetdris szuverenitdsd-
nak elényei fokozatosan eltiintek), de kiilénésen hasznosnak bizonyult vdlsdg idején.
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1. Bevezetés

A 2008—-2009-es globalis pénzigyi vilagvalsagot kbvetben az eurodvezeti inflacid
nagyon alacsony volt, esetenként még negativba is fordult. Szlovdkia a globdlis
pénziigyi vildgvalsag idején csatlakozott a gazdasagi és monetaris uniéhoz (GMU),
és el6bb a vilagvalsag, majd az eurodvezeti valsag megprobaltatdsain kellett feliil-
kerekednie. A GMU tbdbbi tagjahoz hasonldan Szlovakia a kontinens — és kétségkiviil

e

vannyal.
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Infldcid elleni kiizdelem a monetdris union beliil és kiviil: a Visegrddi négyek esete

A vilagjarvany utani inflacids id6szak vildgszerte prébara tette a monetaris politikai
kereteket, 6sszességében véve kielégité eredménnyel. Az inflacié 2022-2023-ban
l[atvanyosan megugrott, azota viszont a legtobb fejlett és feltérekvé piacgazdasag
sikeresen leszoritotta a jegybankja altal meghatarozott célérték kozelébe. Az or-
szagok tapasztalatai azonban eltér6ek voltak. A rohamosan névekvé inflaciéra va-
laszul végrehajtott korai monetaris politikai szigoritas lehet6vé tette a fokozatos
kamatemelést. Ezzel sikertlt hamarabb letdrni az inflacidt, sikerilt idében visz-
szavonni a politikai szigoritdst és elkerilIni a bankokat és tagabb értelemben vé-
ve a pénziigyi stabilitast fenyegets kockazatokat, tovabba sikerilt egyértelmibb
tdjékoztatast adni a nyilvanossagnak a monetaris politikai dontésekrdl. A legtobb
feltérekvd piacgazdasag ezt a megkozelitést kovette (Nagy Mohdcsi et al. 2024).
Ezzel szemben a megkésett monetdris politikai szigoritds hosszabb ideig maga-
sabban tarthatta az inflaciot, és rovid idén belliil meredek kamatemelések valtak
sziikségessé. A fejlett gazdasagokban, koztiik az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt
Kiralysagban, Ausztralidban és az eurodvezetben ez a monetdris politikai megko-
zelités érvényesult. Emiatt a vilag bizonyos részein fesziiltség alakult ki a pénz-
Ugyi szektorban, ahogy az USA-ban is megfigyelhet6 volt 2023 marciusaban és
aprilisaban.

A vilagjarvany utéani inflacids hulldm kezelése az Ujdonsag erejével hatott a régi
GMU-tagokra, amelyek egy generacid 6ta nem tapasztaltak magas inflaciot. Ez-
zel szemben az eurodvezet kelet-kozép-eurdpai tagjai — Szlovénia, Szlovakia,
a balti dllamok és a mara szintén tagga valt Horvatorszag — frissebb tapasztala-
tokkal rendelkeztek a magas inflacidéval kapcsolatosan, tekintettel az 1990-es
években a kozponti tervgazdasagrol a piacgazdasdagra vald attérés kezdeti, viharos
id6szakara.

E tanulmany azzal a céllal vizsgalja alaposabban ezt a magas inflaciéval jellemzett,
kézelmultbeli id6szakot a kelet-kézép-eurdpai régidban, hogy egyfajta ,természetes
kisérleten” atesett és szerkezetileg hasonld, de két eltér6 monetaris rendszerben
mUkodd orszagokként (Szlovakia a GMU tagjaként, Csehorszag, Magyarorszag és
Lengyelorszag pedig 6nallé monetaris politikat folytatd allamként) mérlegeljlk azo-
kat a tanulsagokat, amelyek az euro bevezetése mellett és ellen sz616 érvek 6ssze-
vetésébdl fakadnak a kelet-kozép-eurdpai régid azon kis/kdzepes méretd, nyitott
gazdasagaira nézve, amelyek még nem tartoznak az eurodvezethez.

2. Szakirodalmi attekintés

Kiinduldsi alapunk maganak az euro bevezetésének az inflacié hosszu tavu alaku-
lasdra és az inflacids varakozdsokra gyakorolt hatasat elemzd szakirodalom. Tébb
tanulmany foglalkozik az eurobevezetés kezdeti arhatasainak utdlagos vizsgalataval.
Ezek a hatdsok adddhatnak példdul az arak felfelé kerekitésébdl, de jellemzGen
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viszonylag korlatozottak, legfeljebb fél szazalékpontos dremelkedést eredményez-
nek (Pufnik 2017). A fogyasztok azonban joval magasabbnak érezhetik az arakat
az attérés utan, emiatt pedig jelent6sebb novekedés kovetkezhet be az érzékelt
inflacidban és az inflaciés varakozasokban.

K6zép- és hosszu tavon viszont e hatasoknak nincs kiilonésebb jelent6sége. Az euro
bevezetésének az inflacié hosszu tavu alakuldsara gyakorolt hatasaval foglalkozd
empirikus vizsgalatok csak korlatozottan allnak rendelkezésre. Dreyer és Schmid
(2020) kozelmultbeli, modellalapt tanulmanya nem talalt egyértelm( bizonyi-
tékot arra, hogy az eurodvezeti tagsag felhajtd vagy leszorité hatdst gyakorolna.
Az ilyen vizsgdlatok viszonylag csekély szdma valdszintleg annak tudhaté be, hogy
a globalis pénzlgyi vilagvalsagot kovet6en huzamosabb ideig nagyon alacsony volt
az inflacid.

Ratérve az euro 2009-es bevezetésének a szlovak gazdasag alakuldsara gyakorolt
hosszu tavu hatdsara, tobb elemzés vizsgélja az eurodvezeti tagsdg makrogazdasagi
hatdsat, de egyik sem az inflacidra 6sszpontosit — talan azért, mert a pénziigyi vilag-
valsag utan az inflacié nagyon alacsony volt. Ztudel és Melioris (2016) rendszerszint(i
kontrollcsoportos megkdzelitésen alapuld becslése szerint az euro bevezetésének
koszonhetéen 2011-re 10 szazalékponttal n6tt a redl-GDP szintje, noha e novekedés
nagyrészt mar az eurobevezetés elétt megvaldsult, ami legaldbb részben Szlovakia
azon hosszu tavu céljat tukrozte, hogy miel6bb bevezesse az eurdt. Gunnella és
szerzGtdrsai (2021) gravitaciés modell hasznalataval vizsgaltak az euro bevezetésé-
nek kereskedelemre gyakorolt hatasat. Megallapitottak, hogy az 6sszkereskedelem
4,3-6,3 szazalékkal n6tt azokban az orszagokban, ahol bevezették az eurdt, és ez
a kereskedelemteremté hatas azokban az orszagokban bizonyult a leger6sebbnek,
amelyek jéval az 1999-es induldsa utdn vezették be az eurdt, koztik Szlovakiaban
is. Bruha és Tonner (2018) dinamikus sztochasztikus altaldnos egyensulyi (DSGE)
modellt alkalmazva tarta fel az eurobevezetés lehetséges hatdsait Csehorszagban.
Modelljiuk kalibralasahoz mds orszagok tapasztalataira tamaszkodtak, és arra ju-
tottak, hogy az euro bevezetése kedvez6en hat a makrogazdasagi valtozdkra, a no-
minalis volatilitds viszont novekszik. Ekdzben mas orszagok — példaul Portugalia és
Olaszorszag — adatai a gazdasagi ndvekedés tekintetében vegyes eredményeket
mutatnak (Kiss — Marincsdk 2020). Mindegyik tanulmany kiemeli, hogy az euro
bevezetésével nem helyettesitheték a tartds strukturalis reformok, amelyek elenged-
hetetlenek a versenyképesség megbrzéséhez és fokozasdhoz, ezaltal pedig a hosszu
tavu novekedéshez.
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3. A Covid19-vilagjarvany utani inflaciéo a GMU-ban és a V4-orszagokban

Fontos mar az elején leszogezni, hogy az eurodvezeten beliil a kelet-kozép-eurdpai
orszagokban — Esztorszagban, Lettorszagban, Litvanidban, Szlovakidban, Szlovénia-
ban és Horvatorszagban — jéval magasabb volt a vilagjarvany utdni inflacids rata az
euroovezeti atlagnal. Falagiarda (2024) ezt két f6 tényez6vel magyarazza. ElGszor
is a gazdasagszerkezet tekintetében jelentGs kiilénbségek vannak a kelet-kdzép-eu-
répai orszagok és az eurodvezet tobbi tagja kozott. Ezek a szerkezeti kiilénbségek
a globdlis sokkhatasoknak, példaul a globalis értéklancok megszakadasanak és az
ukrajnai orosz invazio gazdasagi kovetkezményeinek valé nagyobb mértékd kitett-
ségbdl fakadnak. Emellett a kelet-kdzép-eurdpai orszagok fogyasztdsi kosara az
eurodvezeti atlagndl nagyobb ardnyban tartalmaz energiat és élelmiszereket, igy
mas tényez6k megegyezése esetén nagyobb a mért és az érzékelt inflacid. Ezenkiviil
a kelet-kozép-eurdpai gazdasagok mélyebben integralddtak a globalis ellatasi lancok-
ba, ennek kovetkeztében pedig érzékenyebbek a kindlati szlk keresztmetszetekre,
amint az a vilagjarvany utani inflacids id6szakban is bebizonyosodott. Masodszor,
a bels6 keresleti nyomasoknak is volt némi — noha korlatozottabb — szerepe ebben.
E tekintetben Falagiarda ramutat arra, hogy a fajlagos nyereség nagyobb mérték-
ben nétt az eurodvezethez tartozd kelet-kézép-eurdpai orszagokban, mint mashol,
ami tébbek kozott a kevésbé intenziv versenynek tudhaté be. Ami még fontosabb:
a munkaerdpiaci feltételek feszesebbek Kelet-Kozép-Eurdpdban, mint az eurodvezet
mas orszagaiban. Az alacsony munkanélkiiliségi ratak, valamint a kelet-kozép-euro-
pai orszagokbdl a tobbi unids tagallamba iranyuld tomeges kivandorlas — kilono-
sen a fiatalok és a szakképzettebbek tdvozasa miatt — a termelékenységndvekedést
meghaladd, nagymérték(i béremelkedéshez vezetett, ami arfelhajté hatast fejtett ki.

Mit kezdhetnek a monetdris politikai dontéshozdk az ilyen kiilonbségekkel egy
monetdris uniéon belil? Mivel az EKB monetaris politikdja nem kezelheti az orszag-
specifikus kiilonbségeket, nagyrészt a fiskdlis és strukturdlis politikak atjan kell gon-
doskodni a szlikséges kiigazitasokrol.

3.1. Tendenciak a Visegradi orszagokban

A harmonizalt fogyasztoi drindexszel (HICP) mért dltalanos inflaciéd 2021 &szén szinte
egyidejlileg kezdett emelkedni a négy visegradi orszagban (V4-ek), noha az euro6-
vezeten kivili harom orszagban eleve magasabb szintrél indult, mint Szlovakiaban.
A magyar inflaciéd mar az id6szak elején a jegybank (+1 szazalékos tliréshatérral meg-
hatarozott) 3 szazalékos inflacids céljanak felsé hatdran volt (Cohn-Bech et al. 2023).
2021 6szén a maginflacié is elkezdett emelkedni, Lengyelorszag kivételével, ahol
a maginflacié mar 2020 tavaszdn megemelkedett (1. dbra).
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1. dbra
Inflacié a V4-orszagokban
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Forrds: Eurostat

A V4-orszdgok kozil Magyarorszagon volt a legmagasabb az inflacid, amely 2022
végén meghaladta a 25 szdzalékot. Az inflacié a tobbi visegradi orszagban is 15-17
szazalék korul alakult, koztlik Szlovakiaban is, ahol az éves aremelkedések csak
kisebb mértékben voltak alacsonyabbak, mint Csehorszagban vagy Lengyelorszag-
ban. Mindegyik orszag inflacids rataja jéval magasabb volt, mint az eurodvezeti
csucsérték, amely alig haladta meg a 10 szdzalékot 2022 Gszén.

3.2. Az inflacié 6sszetevdi

Melyek voltak az inflacié f6 6sszetevdi az egyes orszagokban? A 2022 eleji energia-
arsokk tdnik az inflacié egyik f6 mozgatdérugdjanak mindegyik orszagban, kiiléndsen
Szlovakiaban és Magyarorszagon (2. dbra). Az élelmiszer-inflacidonak kilondsen nagy
szerepe volt Magyarorszagon és Szlovakiaban, ami nemcsak a magas energiaarak
mezdgazdasagi és élelmiszer-feldolgozd dgazatokra gyakorolt hatdsat, de az aszaly
kovetkezményeit és a kedvez6tlen idGjarasi viszonyokat is tukrozte. Az energiahor-
dozdkon kivil 6sszes nem élelmiszer jellegl cikket magdban foglald maginflacié
kilondsen Magyarorszagon volt magas, 6sszhangban a legmagasabb 3ltaldnos infla-
ciéval, de Csehorszagban és Lengyelorszagban, valamint — korlatozottabb mértékben
— Szlovékidban is megemelkedett.
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3.3. A kinalati és keresleti sokkhatasok bontasa — a ,,tokéletes vihar”

Szlovakidra 6sszpontositva kiszamitottuk a keresleti és kindlati oldali sokkhatasokat,
amelyek novelték az dltalanos fogyasztéiar-inflaciét (3. dbra). A 2020-2023 kozott
idGszakban egy ,tokéletes vihart” (perfect storm) figyeltiink meg. A Covid19-vi-
lagjarvany kezdetben sokféleképpen — példaul lezarasok, karanténok, kozosségi
tavolsagtartasi intézkedések utjan — korlatozta a keresletet és visszafogta a kindlatot.
Ennek eredményeképpen a globdlis ellatasi ldancokban zavarok |éptek fel, amelyekre
a globdlisan integralt kelet- és kozép eurdpai piacok kiiléndsen érzékenyek. Hianyok
alakultak ki, ami a piacgazdasagokban az dremelkedés elGjelének tekinthetd. 2020
tavaszatdl kezd6dGen a haztartasok és a vallalkozasok tdmogatasa érdekében vég-
rehajtott koltségvetési intézkedések tovabb fokoztdk a keresleti nyomasokat, és
még inkdbb kibillentették a kindlat és a kereslet kozotti egyensulyt. Az oltdsok széles
korben elérhetévé valasaval visszaszorult a kozosségi tdvolsagtartds, és enyhiltek
a kindlati korldtok. Azonban nem sokkal azutdn, hogy Oroszorszag megszallta Ukraj-
nat, Ujabb negativ (energia)kindlati sokkhatas érte a gazdasagot, ami felerésitette
a még meglévé pandémids intézkedésekbdl és a jelents energiaar-emelkedések
enyhitését célzé Uj kiadasokbdl megmaradt pozitiv keresleti sokkhatast.

3. dbra
Szlovakia: a HICP-inflaciét novel6 tényezék (éves)
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4. Szakpolitikai valaszintézkedések

4.1. Monetaris politika

Az eurodvezeten kiviili hdrom kelet-kozép-eurdpai orszag elébb (akar egy év ki-
I6nbséggel) hozott monetaris politikai valaszintézkedéseket az inflaciés nyomasra,
mint a GMU-tag Szlovékia (4. dbra). Amint mar emlitettik, ez 6sszhangban volt
azzal a globdlis tendencidval, hogy a jegybankok a feltérekvé piacokon gyorsabban
reagaltak az inflaciéd emelkedésére, mint a fejlett orszagokban, annak készénhe-
téen, hogy a kelet-kozép-eurdpai régidban is fejlett monetaris politikai keretekre
tamaszkodhattak (Nagy Mohdcsi et al. 2024, Balogh et al. 2024).

A kamatokat is jéval nagyobb szintre emelték az eurodvezeten kivili hdrom orszag-
ban, mint a GMU-ban, illetve Szlovakiaban. A rekordszinti inflacidra tekintettel
Magyarorszagon néttek a kamatok a legnagyobb mértékben. A redlkamatok azonban
kis ideig mindegyik V4-orszagban negativak maradtak, ahogy az eurodvezetben, az
Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kirlysagban is.

Csehorszagban és Lengyelorszagban Szlovakiahoz hasonldan alakult az inflacids rata,
azonban Szlovakiaban alacsonyabb voltak a nominalis kamatok, emiatt pedig rovid
id6re joval nagyobb negativ redalkamat alakult ki . Ez elvben az addssag redlértékének
csOkkenését, ezaltal pedig kedvez6bb belfoldi feltételeket eredményezhetett volna.

4. abra
Jegybanki alapkamatok 3 visegradi orszagban és a GMU-ban/Szlovakiaban
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Hatranyos volt-e Szlovakidnak az inflacié lekiizdésében, hogy az EKB kés6bb és
visszafogottabb mddon szigoritott a monetdris politikdn? A keresleti nyomasok foko-
z6dasahoz vezetett-e az EKB monetaris politikaja Szlovakidban a tébbi V4-orszaghoz
képest? Az inflacid alakulasa nem erre utal. Az inflacid nagyjabdl egyidejlileg kezdett
mérsékl&dni Szlovakidban, mint a tébbi V4-orszagban (Magyarorszag kivételével),
ami megerGsitette azt a megallapitdst, hogy az inflacié nagyobbrészt kinalati sokk-
nak tudhaté be. Ez arra is utalhat, hogy az inflaciés varakozdsok a GMU-ban, illetve
Szlovakidban jobban horgonyozottak voltak, mint a tobbi orszdgban.® A megkésett
és visszafogottabb GMU-beli monetaris politikai reakcié elegendd volt ahhoz, hogy
az inflacié nagyjabdl a tobbi V4-orszag inflacidjaval egyidejlileg csdkkenjen. A kdzos
monetaris politika a jelek szerint nem sijtotta Szlovakiat tovabbi arnyomasok el&i-
dézésével vagy a magas inflacidval jellemzett id6szak elnyujtasaval.

Hogyan m(ikodtek a monetdris transzmisszios mechanizmusok a V4-orszagokban?
Milyen gyorsan és mekkora mértékben épultek be a kamatemelések a termékek
és a szolgaltatasok, valamint az eszkdzok araiba, és befolydsoltdk-e a pénziigyi és
a keresleti feltételeket?

Az IMF (2024) a regionalis kilatasokrol szolo, 2024. aprilisi jelentésében megal-
lapitotta, hogy a pénzligyi kondicids index — amely kiilonféle pénziigyi valtozo-
kat, példaul a vallalati kotvények és az dllampapirok hozamfelarat, a kamatokat,
a hiteldllomany bévilését, a sajat t6két és a lakdsar-hozamokat foglalja magaban
— 2021 elétt szigorubb pénzigyi feltételeket mutatott Kelet-Kozép-Eurdpaban és
Délkelet-Eurépdban, mint Eurdpa tobbi részén, de a feltételek azéta gyorsabban és
nagyobb mértékben lazultak 2023 kozepéig, annak ellenére, hogy koran megindult
a monetaris politikai szigoritds ebben a régidéban. Ez az elgondolkodtaté magatartas
arra utalhat, hogy gyengébbek a transzmissziés mechanizmusok a régidban, illetve
jelentGs belfoldi likviditas all rendelkezésre.

Tobb tényez6 allhat emogott. A vildag mas részeihez hasonldan a bankok szinte azon-
nal beépitették a jegybanki alapkamatok emelkedését a hitelkamatlabakba (5. db-
ra), a betéti kamatok esetében viszont csak némi késéssel. Ez visszafogta a banki
hitelezést, kiilonosen a jelzadloghiteleknél, ugyanakkor névelte a bankok nyereségét.
A haztartasok a megkésett betétikamat-emelésre valaszul lekotott betétekre valtot-
tak, és a koltségvetési finanszirozasi igények novekedésével atalltak kincstarjegyek-
re, kivéve Csehorszagot. Mivel a megtakaritdsi ratdk a vildgjarvannyal kapcsolatos
politikdk miatt mar viszonylag magasak voltak, a koltségvetési finanszirozasi igényei
pedig fokozddtak, a betéti kamatokba valé korlatozott mértékd beépilés nem fogta
vissza a keresletet. Szintén megjegyzendd, hogy Magyarorszagon példaul hosszabb
ideig maradtak magas szinten a megtakaritasok, hasonléan mas olyan orszagokhoz,
ahol a sulyos megélhetési valsag és mas egyensulytalansagok kdvetkezében nagyobb

1 Tovabbi 6konometriai munkara van sziikség e pont ellenérzéséhez.
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volt a bizonytalansag, példaul az Egyesilt Kirdlysagban (Greene 2024). A fogyasztok
védelme érdekében az aremelkedés korlatozasara irdnyuld koltségvetési politikai
intézkedések ugyszintén ronthattak a monetaris transzmissziés mechanizmus ered-
ményességét.

5. dbra
A vallalati hitelek és haztartasi jelzaloghitelek kamatlabai a V4-ekben

Vallalati hitelkamatlabak Haztartasi jelzaloghitel kamatlabak —
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Forrds: Szlovdk Nemzeti Bank és a szerz6k szamitdsai

4.2. Az arfolyam hatasa, valamint az EKB devizacsere- (swap line) és repoligyletei?

Az arfolyamok alakuldsa is befolyasolta az inflacids palydkat. Az eurodvezeten kivdili
harom visegradi orszag fizetGeszkozének eurdval (és USA-dollarral) szembeni arfo-
lyama jelent&s ingadozdsokat mutatott, noha Csehorszagra ez kevésbé volt jellemzé.
A forint és — kisebb mértékben — a ztoty gyengiilt az euréval szemben a vilagjarvany
2020. marciusi kitorésekor, majd ismét, Ukrajna orosz invazidja utan, ami aremel-
kedéshez vezetett (6. dbra).

Ugyanakkor feltétlenil kiemelendd, hogy a leértékel6dés joval nagyobb mértékd
lett volna Lengyelorszagban és Magyarorszagban (és tobb mas kelet-kozép-eurdpai
és délkelet-eurdpai orszdgban) az EKB devizacsere- és repolgyletei nélkil a piaci
stressz csucspontjan, példaul 2020 marcius—aprilisdban. Ebben a stresszhelyzetben
az EKB devizacsere-ugyleteket biztositott — elfogadva az orszagok helyi pénznemben

2 Az EKB devizacsere- és repoligyletek mogotti motivacidjardl lasd: Panetta — Schnabel (2020).
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denominalt eszkdzeit — Horvatorszadg (amely akkor még a GMU-n kiviil volt, de mar
kozel allt a tagsaghoz) és Bulgaria (amely 1997 6ta az arfolyamat de facto elGszor
a német markahoz, majd az euréhoz kétotte), valamint Lengyelorszag és Roma-
nia szdmdra. Magyarorszag deviza-repoligyletben részesiilt, amelynek keretében
euréban denominalt, hosszu lejaratu eszkdzoket adott at rovid lejaratd, eurdban
denominadlt likvid eszkdzok fejében. Tobb Unidn kivili orszag, példdul Albania és
Eszak-Maceddnia kapott tdmogatast Magyarorszaghoz hasonléan. Mindez javitott
a helyzeten, noha a kedvezményezett orszagok egyértelm(ien sokkal jobban jarnak
a csereligyletekkel, mint a repoligyletekkel. A csere- vagy repoligyletek felajanla-
sahoz alkalmazott kritériumok meglehetésen heterogénnek tlinnek az orszagok
kérében.?

GMU-tagként Szlovakidnak nem kellett aggddnia az euréval szembeni arfolyam-inga-
dozasok, a devizacsere-ligyletek sth. miatt. Az euro bevezetése és az EKB tekintélyes
mérlege altal biztositott hattér 6sszehasonlithatatlanul konnyebbé teszi a valsagke-
zelést a kis méret(, nyitott gazdasagok, példaul a V4-ek szdmara.

6. abra
Az eurdval szembeni arfolyammozgasok

Pénzegység/EUR (2019. jan=100)
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Forrds: Szlovdk Nemzeti Bank

3 Az EKB altal végrehajtott deviza-csereligyletek kimagaslo hasznossaganak értékeléséért lasd: a Horvat
Nemzeti Bank elndke, Vujcic¢ (2020).
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4.3. A koltségvetési politika szerepe

A koltségvetési politika két fontos mdédon befolydsolta a vildgjarvany utdni inflacios
hulldmot: 1) expanziv koltségvetési politikak révén, elGszor a haztartdsoknak és val-
lalkozasoknak nyujtott pandémias tamogatashoz kapcsoldddan, majd az energiadrak
ukrajnai orosz invazié utani megugrdsa nyoman nyujtott energiatdmogatasokkal
(7. dbra); 2) a haztartasoknak és a cégeknek a monetaris politikai intézkedések
hatdsatdl valé megdvasaval, példaul bizonyos tevékenységekre vagy hitelfelvevékre
vonatkozé kamatplafonok formajaban.

7. dbra
Koltségvetési egyenleg a V4-ekben

A GDP szézalékaban
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Forrds: Eurostat

A V4-ek a vilagjarvany kezdetén nagyrészt kiegyensulyozott kdltségvetési helyzetben
voltak, vagy csak csekély hidnyuk volt. A pandémias valsagkezelési intézkedések
hatdsara régidszerte megnétt a koltségvetési hiany 2020-2021-ben, és — Csehorszag
kivételével — egészen 2024-ig meg is maradt a haztartasoknak és bizonyos ipara-
gaknak a megugrd energiaarak és inflacid hatdsdval szembeni védelmére hozott
késbébbi intézkedések miatt.

Vizsgaljuk meg részletesebben Szlovakia kdltségvetési adatait. Az orszdgban 2020
Ota magas szinten van a koltségvetési hiany (2022 kivételével). A 8. dbrdn lathatd,
hogy a Covid19-vildgjarvannyal kapcsolatos 2020-2021. évi intézkedések meghoza-
talakor az inflacié (még) viszonylag alacsony volt. A hiany 2023-2024-ben jelentésen
megn6tt az emelked6 inflacié kovetkeztében, ami megndvelte a szocidlis ellatasi
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kiaddst, a kdzvetlen energiatdmogatasi intézkedéseket, az Uj szocidlis intézkedéseket
és az emelked6 kamatkoltségeket.

8. abra
Szlovakia: a koltségvetési egyenleg bontdsa

A GDP szézalékaban
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Megjegyzés: *Covid19-, Ukrajndval kapcsolatos és energetikai intézkedések nélkdil
Forrds: Szlovak Nemzeti Bank és a szerz6k szamitdsai

Lengyelorszagban az ,inflacidellenes pajzs” 2022 elején bevezetett intézkedései
—a kulonféle élelmiszereket és szolgaltatasokat terhel6 afa és jovedéki addk csok-
kentése — becslések szerint 4tmenetileg, egy évre mintegy 4 szdzalékkal szoritot-
ta le az inflaciot (IMF 2023). Magyarorszagon a koziizemi és energiadrak emelke-
désére vonatkozo korlatozasoknak és ehhez kapcsoldddan a nyitott és de facto
tamogatasoknak is jelentds szerepik volt. Példaul a kormany kifejezetten a kamat-
emelésre vonatkozo plafont (,kamatsapka”) vezetett be, amellyel visszafogta a jegy-
banki alapkamat emelésének arakba vald beépulését, emellett a piacindl kedve-
z6bb kamatozdasu hiteleket is nyujtott kiilonféle kormanyzati programok kereté-
ben (Coen-Bech et al. 2023). Az egyediili kivétel Csehorszag volt, amely jelentGs
koltségvetési kiigazitast hajtott végre 2022—-2024 koz6tt, ami ugyan elGsegitette az
inflacio letorését, egyuttal azonban visszafogta a belfoldi keresletet és a novekedést.
Mindazondltal az dllamaddssag-adllomany a V4-ekben kezelhetd maradt, kiilondsen
Csehorszagban és Lengyelorszagban (a GDP 44 szazaléka, illetve valamivel tobb,
mint 50 szazaléka).
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4.4. Gazdasagpolitikai mix (policy mix)

A teljes makropolitikai értékelés a monetaris, koltségvetési és makroprudencialis
(pénzligyi stabilitasi) politika egyidejl elemzését igényli,* kiemelt figyelmet forditva
a szakpolitikak kozotti kdlcsdnhatasra és dinamikara. A pénzigyi vilagvalsag ta az
aldbbi harom {6 id6szakot kilonboztethetjik meg:

e A pénziigyi vilagvélsagot kbvetben a koltségvetési és monetaris politikdk —a meny-
nyiségi lazitas Ujragondoldsaval — anticiklikusak voltak, mig a makroprudencialis
politikakat szigoritani kellett a hitelallomany azon korabbi, tulzott bévilése (és mas
tényez6k) miatt, amelynek kovetkeztében korabban kialakult a globalis pénzligyi
valsag.

A vilagjarvany idején ezzel szemben a gazdasagpolitikai mix mindharom eleme az
addig ismeretlen egészségligyi és makrogazdasagi kockazatok ellenére jelentés
és er@sen anticiklikus volt. A szakpolitikdk ezen 6sszehangolt lazitdsa m(ikodott,
bar valdszinlileg a szlikségesnél hosszabb ideig alkalmaztdk, ndvelve a globalis
infldciés nyomast. Ezt kdvet6en az Oroszorszdg Ukrajna elleni haboruja okozta
sokkhatasok és a kialakuld geopolitikai kockazatok ismét sziikségessé tettek némi
fiskalis lazitast.

Amikor a vilagjarvany utdni inflacié lesujtott, és a jegybankoknak szigoritaniuk
kellett monetaris politikajukat, a lazdbb koltségvetési politikdk joval nehezebb
feladatta tették a jegybankok szamara az inflacio lekiizdését. Tehat a monetaris
politikai szigoritasnak hosszabb ideig kellett tartania, illetve a kamatoknak ma-
gasabbnak kellett lennilik, mint amire az expanziv koltségvetési politikak nélkili
alapforgatokdnyv szerint sziikség lett volna. Rdadasul a koltségvetési intézkedések
egy része — példaul a kamatplafon — kifejezetten a monetaris politika ellen hatott,
csokkentve ez utébbi hatékonysagat, sziikségessé téve a kamatok hosszabb idén
at magasabb szinten tartdsat, és megnehezitve a monetaris politika kommuni-
kacigjat.

4.5. Mi a helyzet a névekedéssel?

A V4-orszagok csoportként a 2004-es EU-csatlakozasuk ota figyelemre méltd ha-
ladast értek el a konvergencia teruletén.> Az EU-tagsaguk 20. évforduldja kapcsan
készilt kozelmultbeli tanulmanyok szamottev6 ,unids csatlakozasi bdonuszt”

4 A makroprudencialis politikdkat a 2008—-2009-es pénziigyi vilagvalsagot kovetSen kibGvitették, és jobban
integraltak a jelenkori gazdasagpolitikai mixbe. Eller et al. (2020) elemezte a kelet-kozép-eurdpai és a délkelet-
eurdpai régié 1997-2018 kozotti makroprudencidlis politikait. Megallapitottak, hogy makroprudencidlis
politikat széles korben kevés orszag alkalmazott mar a pénziigyi vilagvalsag el6tt, azt kovetGen viszont
mindannyian széles korben alkalmaztak 6ket, t6ke- és likviditasi puffereket, valamint hatékonyabb eljarasokat
kialakitva, amelyek egyuttes hataséra szigorodott a t6kekihelyezés. Tanulmanyuk pandémias idGszakra is
kiterjed6 aktualizalt valtozatdban (Eller et al. 2021), megerdsitették, hogy az orszagok nagymértékben
tamaszkodnak a makroprudencidlis eszk6zok lazitasara a vilagjarvany utdhatdsainak lekiizdésében. Ezeket
a szakpolitikdkat a vilagjarvany lecsengésével fokozatosan kivezették.

® Romania és Bulgaria kicsit kés6bb, 2007-ben, Horvatorszag pedig 2013-ban csatlakozott.
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mutattak ki a 2004-ben csatlakozott elsé nyolc tagallam névekedési teljesitményé-
ben. Az EBRD (2024) megallapitotta, hogy ez az orszagcsoport Németorszaghoz
viszonyitva 24 szazalékos konvergenciat tapasztalt az egy f6re juto jovetelemben,
ebbdl 14 szdzalék az ,unids csatlakozdsi bonusz”, amelynek eredményeképpen
gyorsabban nétt a GDP és a realjovedelem. Grassi (2024) szintén jelentds ,,unios
bonuszt” talalt ennél az orszagcsoportnal.

A V4-ek kdrében azonban némi kilénbséget figyelhetlink meg az orszagok kozott
novekedési teljesitmény és konvergencia tekintetében. Ugy tlnik, hogy a konver-
gencia Szlovadkidban megtorpant, ahogy taldn Csehorszdgban is, és a tébbi V4-or-
szagban is lassult (9. dbra).

9. dbra
Az egy f6re jutéo GDP Szlovakiaban (balra) és a V4-ekben (jobbra)

Egy f6re juté GDP (EU27 = 100) Egy fére jutd redlndvekedés-kiilonbség
az EU27-hez képest (5-éves mozgdatlag)
(szazalékpontban)
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Forrds: Grassi (2024)

Az e tendencia mogott meghuzddoé okok elemzése nem képezi e tanulmany tar-
gyat. Elegendd annyit megallapitani, hogy a termelékenységnodvekedés az elmult
nagyjabol egy évtized soran lelassult a V4-ekben (noha ez altalanosabb jelenség).
Ugyanakkor a kdzberuhdazasok példaul stagndlnak Szlovakidban, mivel az uniés for-
rasok jellemz6en helyettesitették, nem pedig kiegészitették az allami beruhdzaso-
kat. Lengyelorszagban és Magyarorszagon a kézberuhdzdsok szintén csokkentek,
és kormanyzati megfelelGségi kérdések miatt id6nként problémak meriiltek fel az
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unids forrasokhoz valé hozzaféréssel kapcsolatban. A kormanyzds eredményessége
és — bizonyos mértékben — a szabdlyozas mindsége tekintetében az Gzleti kdrnyezet
is szerepet jatszhatott mindegyik V4-orszagban, Csehorszag kivételével (10. dbra).

10. dbra
Vallalkozasi kdrnyezet a V4-orszagokban, 1996-2022

Kormdnyzati hatékonysdg (percentilis rang) A szabdlyozas mingsége (percentilis rang)
95

Forrds: Vilagbank, vildgfejlettségi mutatok

A szuverén monetdris politika megsz(inésével a GMU-tagsag joval nagyobb ter-
het r6 a nemzeti koltségvetési politikakra és a szerkezeti-szabalyozasi reformokra.
Ez még inkabb igaz a kisebb méretli gazdasagokra, amelyek gyakran alacsonyabb
kamatokat és b&ségesebb likviditast élveznek, mint a GMU-n kiviil. Nagyrészt ma-
gukon a GMU-tagorszagokon all, mit kezdenek ezzel. Egyesek — példaul Finnorszag
és [rorszag — proaktiv szerepet véllalnak a szerkezeti reformok felgyorsitasaban és
a human t6kébe valdé beruhazasban. Masok dnelégiiltebben alltak a reformokhoz,
ami igaz lehet példdul Portugdlidra, ahol a konvergencia megtorpant és visszafordult
az unids csatlakozas 6ta (De Souza 2024). A lehetd legfontosabb tanulsag, hogy el
kell kerlilni az 6nelégliltséget, és jol kell kihasznalni a rendelkezésre all6 forrdsokat
a human és fizikai t6kével kapcsolatos termelékenységnovel6 beruhazasokra, vala-
mint az innovacidra a vallalkozdsoknak jobban kedvez6 kérnyezetben.

5. Osszefoglalas és zarégondolatok

Tanulmdnyunk a kdzelmultbeli vildgjarvany utani inflacids id6szakot elemezte a négy
visegradi orszdgban. Mivel ezen orszagok gazdasagi szerkezete és a kiilsé sokkhatas-

e

ra vald érzékenysége hasonld, az inflacids hulldm elemzése a két eltéré monetaris
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rendszerben — Szlovakianal az eurodvezeti kdz6s monetaris politikai keretben, a ma-
sik hdrom orszagnal pedig a GMU-n kivill — ,természetes kisérletnek” tekintheté
annak vizsgalatara, hogy milyen hatast gyakorolt a k6z6s monetaris politika egy
kis méretd, nyitott gazdasagra, olyan orszdgokkal 6sszehasonlitva, amelyek 6nalld
monetdris és arfolyam-politikat folytattak.

Megdllapitdsaink:
e Szlovakia, amely 2009-ben vezette be az eurdt, nem tapasztalt inflacionovekedést

az euro bevezetésekor (mas orszagokhoz hasonldan), és a V4-ek kérében a leg-
alacsonyabb inflacidval nézett szembe a vildgjarvanyt kovet6 inflaciés hulldmmal.

e Az 6nallésag nem novelte a monetdris politika eredményességét az inflacids
nyomasok kezelését illetéen a GMU-n kiviili V4-orszdgokban. Ez a megallapitds
0sszhangban van azokkal a kutatasi eredményekkel, miszerint a kis méret(, nyi-
tott gazdasagok nem rendelkeznek nagy — de facto — monetdris szuverenitdssal,
amikor rendszerszintdi, globalis jegybankok — mint az Egyesiilt Allamok Federal
Reserve bankja a vagy az EKB — dontéseinek hatasaval szembesiilnek (Rey 2015).

Az euroodvezeten kivili visegradi orszagok jegybankjai az EKB-hoz képest kérilbe-
[l egy évvel kordbban kezdtek reagalni a gyorsan emelked6 inflaciora. Emellett
a jéval magasabb inflaciés ratajukra valaszolva magasabbra emelték alapkama-
tukat, mint az EKB, kiiléndsen az ukrajnai orosz invazidt kvetéen. Lengyelorszag
és Magyarorszag fizet6eszkoze a vildgjarvany tetézése idején és az orosz invazid
utan gyengult. Nem tinik ugy azonban, hogy ez érdemben el6émozditotta volna
a novekedést, ellenben valésziniileg kedvezétleniil befolyasolta az inflaciét. Ezzel
szemben az inflacids varakozasok a GMU-n belil a jelek szerint jobban horgo-
nyozottak voltak, tekintettel az EKB intézményi hitelességére és a joval nagyobb
mérlegére.

o A kisebb méretl(i nyitott gazdasagok sokkal jobban és kénnyebben megbirkdznak
a valsagkezeléssel a GMU-n belil, mint 6nalléan. Ez mar a pénzigyi vilagvalsag,
és még inkdbb a vilagjarvany idején bebizonyosodott.

Milyen kovetkeztetés vonhaté le a vilagjarvany uténi inflacios hulldm V4-ek altali
kezelésébdl az eurodvezeti tagsagra nézve? Azon a tényen tul, hogy a konvergencia-
kritériumok tekintetében az orszagoknak fel kell késziilnilk az euro bevezetésére,
véleménylnk szerint a kovetkeztetések meglehetGsen egyértelmek: kis, nyitott
és er@sen integralt gazdasdgok esetében a de facto monetaris szuverenitas megle-
hetGsen korldtozott. Ezzel szemben a tagsdg egy nagyon nagy monetdris uniéban,
amely magaban foglalja a f6bb kereskedelmi partnereket és amelyben az EKB hite-
lessége és — ha sziikséges — valsagkezel6 kapacitasa jelentds, egyértelm( el6nydkkel
jar, még nagyon nagy, tobbszoros kindlati sokk altal kivaltott inflacié esetén is.
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