Ferkelt Baldzs

Az eurézéna kibévitésének perspektivai

Bevezetés

A Gazdaségi és Monetéris Unié (a tovabbiakban: GMU) harmadik szakasza 1999. janudr
1¢n indult, amikor az Eurépai Unié (a tovébbiakban: EU) akkori 15 tagorszdgdbdl
11 orszagban szimlapénz formdjaban bevezették akozos pénzt, az eurét. AGMU az EU
mélyintegricidjanak részétképezi.' Azeurdzénafenndlldsdnak 25. évét 2023. janudr 1-én,
Horvatorszag csatlakozdsival immdron 20 tagorszdggal kezdte meg, és az EU-n kiviil is
tobb orszagban haszndljak torvényes fizeteszkozként az eurdt.

Az Eurépai Unidhoz 2004-ben, illetve azt kovetden csatlakozott 13 orszdg koziil
8 vezette be akozos pénzt, tovibba Bulgaria minél el6bb, Romania pedig —alegfrissebb
értesiilések szerint — szintén rovid tdvon tervezi a csatlakozast a kozos valutadvezethez.

Azuni6s jogszabilyok értelmében minden jelenlegi EU-tagorszdgnak — az opz-out-
tal rendelkezd Dania kivételével — torekednie kell az eurd bevezetésére, illetve
abevezetés kritériumainak teljesitésére. Konkrét iddtervet ugyanakkor erre vonat-
kozéan nem hatdroztak meg. Fontos azonban hozzatenni, hogy Svédorszdgra nem
vonatkozik opt-out, ugyanakkor az orszdg nem torekszik a kritériumok teljesité-
sére, a svéd korona nem tagja az eurdpai drfolyam-lebegtetési mechanizmusnak
(a tovdbbiakban: ERM 2), tekintettel részben arra, hogy az orszégban 2003. szep-
tember 14-¢én tigydontd népszavazist tartottak, ahol §6,1%-0s részvétel mellett
a vilasztopolgarok 56%-a a kozos valuta bevezetése ellen szavazott. A dén korona
ugyanakkor tagja az ERM 2-nek, mégpedig a normal savszélességnél sziikebb,
+ 2,25%-o0s arfolyam-ingadozdsi sdvval.

Azeurdzénakibdvitésével a hazai és nemzetkozi szakirodalomban valamennyi,
a GMU-t és annak mtkodését részleteiben téargyalé monografia foglalkozik.*
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Enncka tanulménynak a célja annak vizsgélata, hogy a bevezetés elétt all6 orszé-
gok nomindlis és realkonvergencia-teljesitménye alapjan 2023 tavaszdn milyen jovékép
vazolhaté fel az eurdzona kibdvitésétilletden. Tekintettel arra, hogy Dénia opr-outtal
rendelkezik, valamint Svédorszdg népszavazdson is megerdsitette, hogy nem akar
csatlakozni a GMU-hoz, a tanulmény ezekkel az orszégokkal nem foglalkozik,
hanem a kozép- és kelet-eurdpai orszagokra koncentral.

Valtozatlan csatlakozasi feltételek
hérom évtized tavlatabol

Az eurbbevezetés gazdasigi kritériumait, a konvergenciakritériumokat az Eurépai
Unidrél szolé maastrichti szerz8dés szerves részeként 1991 decemberében fogadtak
el, aszerz8dést 1992 februdrjéban irtak ald, és 1993. november 1-jén Iépett hatalyba.

Akritériumok az 1990-es évek elejénck gazdasdgi helyzetébdl indultak ki, és meg-
lehetdsen sok kritikdt kaptak. Egyrészt a feltételek nem akonvergencia erésodésének
folyamatdt, hanem egy meghatérozott idépontban torténé fennéllasét (nevezetesen
adontés el8tti egy évre vonatkozdan) vizsgéleak. Gyakorlatilagaz drfolyam-kritérium
kivételével valamennyi mutatét csak adott évben kell teljesiteni, az idésorok vizs-
galatdta szerz6dés a koltségvetési kritériumok esetében helyezte kildtasba, de ott is
konnyitd jelleggel. MésfelSl a szerzédés feltételrendszere nem realgazdasigi konver-
gencidt foglal magaba, és ezt dllapotmutatdk vizsgélatéval fejezi ki. Marpediga GMU
sikere szempontjibdl a redlkonvergencia legalabb annyira fontos. Tovdbbi mutatdk
bevondsa lett volna szitkséges a kritériumrendszerbe, igy példdul a makrogazdasigi
egyensulyizavartillusztrdlé munkanélkiiliségi rita vagy a termelékenységet jellemzd
egy foglalkoztatottra juté GDP, illetve az egységnyi bérkoltség.’

A kritériumok 2023-ban is ugyanazok, mint 1993-ban. 30 év tévlatdbdl ugyan-
akkor tbb ponton is médositésra szorulndnak. Gondoljunk példaul arra, hogy
az inflécids és kamatkritérium referenciaéreé¢kének kiszdmitdsakor 20 taga euré-
zéna esetén is a 27 EU-tagorszdg 3 legalacsonyabb inflicids ratdjic kell figyelembe
venni, és az is eléfordulhat, hogy kézéttiik van olyan orszdg (akdr az dsszes ilyen
lehet), amelyik nem tagja az eur66vezetnek. A kamatkritérium kiszdmitasdt is érheti
kritika, mivel a harom legalacsonyabb inflécids ratdju orszag, amelyet a kamatlab-
referenciaérték kiszamitdsdndl is figyelembe kell venni, gyakran nem esik egybe

> Akonvergenciakritériumok kritikdjinak meglehetésen széles szakirodalma van. Ezek kéziil

kiemelendd Thygesen javaslata, illetve globdlis konvergenciamutatdja. Mindezekrdl bévebben
ldsd LORINCNE ISTVANFFY 2001.
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a hirom legalacsonyabb kamatldbbal rendelkezé orsziggal. Az elmult hirom
évtized sordn tobb javaslatot is megfogalmaztak, bvitendd vagy aktualizalandé
a konvergenciakritériumok korét, a Magyar Nemzeti Bank szakértéi (akkori két
alelnoke) példdul azt is el8irnd, hogy a csatlakozé orszdgok vasérléerd-paritdson
szdmitott egy fore jutd GDP-je és dtlagos bérszinvonala elérje az eurdzéna dtlaganak
90%-at.* Fontos azonban azt is hozzatenni, hogy az 1997-ben elfogadott Stabilitasi
ésNovekedési Paktum is mar tulajdonképpen az dllamhdztartasi kritérium fenntart-
hat6sagi kiegészitésének tekinthetd, jollehet 2005 marciusaban a Paktum fellazitasa
tortént meg, ugyanakkora 2008—2009-es viligméretti pénziigyi, gazdasagivalsigot
kovetden tobb jelentds szigoritdst is bevezettek.

A csatlakozisi feltételek teljesitése:
anominalis konvergencia helyzete

Az Eurépai Kozponti Bank és az Eurdpai Bizottsig kétévente hozza nyilvinossigra
konvergenciajelentését a GMU-csatlakozds elétt 4116, opr-outtal nem rendelkezd
unids tagorszdgokrdl, ezenkiviil a csatlakozni szdndékozé orszdg(ok)rél rendkiviili
jelentést is készit. A legutdbbi jelentés 2022-ben késziilt, adatait az 1. tdblazat

tartalmazza.

1. tébldzat. 4 konwvergenciakritériumok teljesitése a 2022. évi konvergenciajelentés alapjdn

Orsaig/Mutatd Inflicié (%) Kamatldb (%) AHT-egyenleg Allamadiéssig ERM 2-tagsig
(2021. 05. = 2022. 04.) | (2021. 05. - 2022. 04.) (GDP %-a, 2021) (GDP %-a, 2021) (2022)
Referenciaéreék 49 2,6 -3,0 60,0 Igen
Bulgéria 5,9 0,5 —4,1 25,1 Igen
Cschorszig 6,2 2,5 -5.9 41,9 Nem
Horvérorszig 4,7 0,8 -2,9 79,8 Igen
Lcngyclorsza’g 7,0 3,0 -1,9 53,8 Nem
Magyarorszig 6,8 4,1 -6,8 76,8 Nem
Romdnia 6,4 4,7 -7,1 48,8 Nem

Forrds: Ecb 2022

Ahogyan az 1. tablézat 6sszehasonlité adataibdl is lithatd, a vizsgalt iddintervallum-

ban Horvétorszédgvolt az egyediili az eurdbevezetés elétt allé kelet- és kozép-eurdpai

*  NAGY-VIRAG 2017.
5 Ezekroél részletesen ldsd LosONCZ 2014; BENCZES 2020.
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orszagok koziil, amely teljesitette valamennyi, igy az inflicids kritériumot is. A maga-
sabb infldci6 és dllamhdztartasi hidny méga 2020-as pandémia okozta recesszi6, majd
az azt kovetd ,visszapattands”, valamint a mar 2021-ben drasztikus névekedésnek
indult energiadrak kovetkezménye. Bulgdria az 6t gazdasdgi konvergenciakritérium
koziil hdrmat teljesitett, aleva tagja az ERM 2-nek, rfolyama tobb mint egy évtizede
az euréhoz rogzitett.

A2022. évben kezdddott orosz—ukrin hédbort gazdasagi kovetkezményei a gazda-
sagi novekedésre és az infldciora is negativ hatdssal voltak, amit az Eurdpai Bizottsig
2022. novemberi és 2023. februdri gazdasigi elérejelzésének adatai is j6l mutatnak
(2. tdbldzat).

2. tablazat. Egyes konvergenciakritériumok és a redlis

GDP-nivekedés alakuldsa és progndzisa

Mutaté Inflicié (%) AHT-egyenleg (GDP %-a) Allamadéssig (GDP %-a) Redl GDP-nivekedés (%)
Orszdgpk 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Bulga’ria 1,2 2,8 13,0 7,8 -3,8 -3,9 -3,4 -2,8 24,7 23,9 22,5 23,6 —4,0 7,6 3,9 1,4
Cseho. | 3,3 3.3 14,8 9,3 =58 | =Sl | =43 | —41 | 377 | 42,0 | 42,9 | 442 | -55 3,6 2,5 0,1
Lengyelo| 3.7 5,2 13,2 11,7 -6,9 -1,8 | —4.8 =555 $7.1 53,8 51,3 52,9 -2,0 6,8 4,9 0,4
Magyaro.| 3,4 5,2 15,3 16,4 =75 -7.1 =62 | —4,4 | 76,8 76,8 76,4 75.2 —4,5 7.1 4,9 0,6
Rominiaf 2,3 41 12,0 | 97 | =92 [ =71 | =65 [ =50 | 48,9 | 48,9 | 479 | 473 | =37 | S1 45 25

Megjegyzés: 2022-re eldzetes adatok, 2023-ra prognozisok
szerepelnek a tdbldzatban.

Forrds: EC 2022, 2023

A 2020-as — pandémia okozta — recesszid unids 6sszehasonlitdsban kozepes, mérsé-
kel volt a vizsgalt orszdgesoportban, Csehorszagkivételével valamennyi orszagban
a visszaesés mértékénél jelent8sen magasabb ,visszapattands” volt tapasztalhat6
2021-ben, ugyanakkor 2023-ra tobb orszédgban is ismét recesszidkozeli gazdasagi
novekedés varhatd. A pandémia, az energiadrak emelkedése, valamint az orosz—ukran
habort hatdsira2022-ben és 2023-ban valamennyi orszdg tdvolodott az inflicids kri-
térium teljesitésétél (ha éves inflicié alapjin szdmitjuk, akkor 2022-re vonatkozdan
7,9%, 2023-ravarhatéan 5,9% lesz a referenciaérték). Az dllamhdztartasi kritériumot
2022-ben egyetlen orszdg sem teljesitette, mig2023-ban is varhatéan csak Bulgaria
fogja. A brutté allamaddssag terén a régi6 orszégai sokkal jobban teljesitenek, mint
az eurdovezet dtlaga, egyediil Magyarorszag haladja mega 60%-os referenciaértéket,
de 2021-tdl itt is csokkend tendencia érvényesil. Az inflicids kritérium esetében
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fontos a 12 havi értékek vizsgélata, a hosszi lejératt allampapirok esetében pedig
anominalis kamatlabak havialakuldsa, tekintettel arra, hogy a konvergenciajelentések
is ezt veszik alapul (3. tédbl4zar).

3. tdblazat. 4 12 havi infldcids rita és a hosszii lejdratii

dllampapirok kamatldbainak alakuldsa (%)

12 havi infldcids rata alakuldsa (%)
Orszdg/
. 2022.03. | 2022.04. | 2022.05. | 2022.00. | 2022.07. | 2022.08. | 2022.09. | 2022. 10. | 2022.11. | 2022.12. | 2023.01. | 2023. 02.
hénap
Bulgdria 5,0 5.9 6,8 7,8 8,9 9,9 10,9 11,7 12,4 13,0 13,6 14,0
Cscho. 5.3 6,2 72 8,4 9,7 10,8 12,0 12,9 13,9 14,8 15,7 16,4
Lengyelo. 6,5 7,0 77 8,6 9,4 10,2 11,0 11,9 12,6 13,2 13,8 14,5
Magyaro. 6,5 6,8 73 7,9 8,8 9,9 11,2 12,5 13,8 15,3 16,8 18,3
Romadnia 5,6 6,4 7.1 7,9 8,7 9,5 10,2 10,8 11,4 12,0 12,5 13,0
Referencia-
‘o 3,6 41 4,6 552 5,8 6,2 6,7 71 75 79 82 8s
éreck
Hosszii lejdratii dllampapirok kamatlaba (%)
Orszdg/
, 2022.03. | 2022. 04. 2022. 05. 2022. 00. 2022.07. 2022.08. 2022. 09. 2022.10. 2022.11. 2022, 12. 2023.01. 2023.02.
hénap
Bulgiria 1,09 1,62 1,62 1,77 1,85 1,85 1,85 1,85 1,85 1,85 1,85 2,73
Cseho. 353 4,01 4,61 5,12 4,40 4,11 472 5,52 5,11 4,71 447 4,61
Lcngyclo. 4,83 5,96 6,64 7,14 6,37 5,80 6,28 7,82 7,24 6,61 6,02 6,18
Magyaro. 5,92 6,59 7,20 7,95 8,51 8,19 9,23 10,25 8,81 8,63 7,76 8,23
Romadnia 6,20 6,61 7,84 8,74 9,26 8,14 8,07 9,13 7,65 7,17 6,80 7,46
Referencia-
tredk 3,68 3,58 3,88 4,43 4,01 3,98 475 5,16 4,90 497 5,00 5,14

Forrds: Eurostat 2023 és 2023b alapjn,

areferenciaértékek esetén sajat szamitdsok

A 2022. mércius - 2023. februdr kézotti idSintervallumban egyik vizsgélt orszag sem
volt még csak kozelében sem az infldcids kritérium teljesitésének, amelyet — mint aho-
gyan Litvdniakorabbi esete jol mutatta — taldn a legszigortibban vesznek a csatlakozas
feltételei koziil. 2023 mérciusatdl ugyan az inflicio csokkenését prognosztizaljik aleg-
tobb orszdgban, de akritérium teljesitése még igy sem prognosztizalhat6 2023-ban.
A hosszu lejaratt kamatlabak tekintetében mar jéval heterogénebb képet mutat
az orszégcsoport, Bulgaria a teljes idészakban tudta teljesiteni a kritériumot, amiben
nagy szerepe van a rogzitett arfolyamrendszernek és az alacsony GDP-ardnyos dllam-
addssagnak, Csehorszag viszonylag kozel mozgott a referenciaértékhez, ugyanakkor
Lengyelorszag, Magyarorszag és Roménia csak jelentés kamatprémium mellett tudta
finanszirozni dllamadéssigit.
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1. dbra. Egy fore jutd visdrlderd-paritison szamitott GDP
az eurdzdndin kiviili KK E-orszdgokban (%, EUR19=100)
Megjegyzés: A 2022. évre elbrejelzések szerepelnek az dbran.

Forrds: sajét szdmitds Eurostat 2023¢ alapjdn

A redlkonvergencia egyes mutat6inak teljesitése
az eurdbevezetés elStt 4116 orszagokban

A redlkonvergencia lehetséges mutat6i koziil a tanulmany keretében harom indiké-
tor értékelésére tériink ki: az egy fére jutd, vasirlderd-paritdson szamitott GDP-re
(1. 4bra), az 4tlagos fogyasztdi drszinvonal alakuldsdra (4. tibldzat), valamint az egy
munkaérdra juté bérkoleségre (2. 4bra).

Avizsgalt orszdgok koziil Csehorszdg — megeldzve tobb jelenlegi eurdovezeti tag-
allamot (példdul Gérogorszag, Lettorszdg, Litvania, Portugilia, Szlovékia) — egy fére
jutd GDP-je vasarléerd-paritdson megkozeliti az eurézéna dtlaganak 9o%-dt (1. dbra).
A t6bbi orszdg esetében megfigyelhetd ugyan konvergencia, de a Magyarorszag,
Lengyelorszdg, Roménia tri6 igy is 74-75%-0s szinten mozoga 202.2-¢s el6zetes adatok
alapjin, Bulgdria pedig — az egész EU legkevésbé fejlett tagorszdgaként — egyelére
csak 56%-ot tudott elérni.

¢ Atovébbilehetséges mutatdk koziil a kiilsd egyenstily fontossdgarél lasd részletesen KuTasI 2019.
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4. tablazat. A’z‘/agas fogyasztdi drszinvonal

az eurdzdndn kiviili KK E-orszdgokban (%, EUR19=100)

Orszdg/év | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Bulgiria | 50,62 49,67 49,24 48,33 46,87 47,06 47,02 48,53 49,10 50,66 51,74 52,50

Cseho. 69,72 71,50 69,96 66,79 62,05 63,35 64,62 66,82 70,01 70,98 71,91 74,69

Lengyelo. | 58,07 56,15 54,75 54,52 55,12 5455 52,89 55,73 56,48 56,62 55,89 56,66

Magyaro. 61,70 60,15 59,51 58,14 57,21 58,14 59,04 62,46 62,44 63,71 62,39 64,49

Romdnia | 52,24 52,43 50,38 52,05 52,18 52,27 50,90 51,94 52,79 52,46 52,21 51,84

Forris: sajat szémitds Eurostat 2023d alapjén

Az atlagos fogyasztdi drszinvonal esetében (4. tabldzat) meglehetdsen nagy az euré-
bevezetés eldte 4116 orszégok lemaraddsa (az eurézéna 4tlagos drszinvonala az EU
arszinvonaldndl mintegy 5%-kal magasabb). Ezen redlkonvergencia-kritérium szem-
pontjabolis messze Csehorszigalegerésebben integrdlédott, azt koveti Magyarorszag,
majd jelentdsen leszakadva Lengyelorszag, Bulgaria és Romdnia. A vizsgalt orszagok
3. tabldzatban bemutatott infliciés értékei alapjan 2022-ben és 2023-ban valamennyi
orszag esetében tovabbi drkonvergencia prognosztizalhat6. Ugyanakkor a jelentds
arszinvonal-kiilonbséga vizsgalt orszagok esetében a kovetkezd években is az eurdzéna
atlaganal és a maastrichti referenciaéreéknél is magasabb inflicids ratdt mutathat.
A vésirloerd-paritdson szdmitott egy munkadrara jutd bérkoleség terén (2. dbra)
azegy f6re jutd GDP-nél és az dtlagos drszinvonalnal is nagyobb az eurézéna dtlagdnak
ésa KKE-orszdgok értékeinek kiilonbsége, még Csehorszag sem ériel az eurdovezeti
atlag kétharmadit, a tobbi négy orszag pedig 48 ¢és 51% kozott mozog. A 2022-es
el6rejelzés szerint Bulgaria megelézte Magyarorszégot, igy a magyar bérkoleséglehet

alegalacsonyabb a fenti orszdgok kozott.

Osszegzés, kovetkeztetések

AzEurdpai Unidhoz 2004-ben, illetve azt kdvetden csatlakozott 13 orszigkotelezett-
séget vallalt — konkrét célddtum megjelolése nélkiil — az eurd bevezetésére. Koziilitk
2023-ig 8 vezette be akdzds pénzt, tovabbd Bulgiria minél elébb (2024-ben), Roménia
pedig rovid tivon tervezi a csatlakozast akozos valutadvezethez. A bevezetés idézitése
politikai dontés eredménye. Cschorszdgban, Lengyelorszidgban és Magyarorszédgon
egyel6re nem mutatkozik kormanyzati szindék az eur66vezethez csatlakozésra.
Tekintettel arra, hogy a vizsgélt orszdgok valutdi koziil egyediil a bolgar leva tagja
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2. 4bra. Egy munkadrira jutd bérkiltség az eurdzéna
dtlaginak szazalékdban, visirlderd-paritison
Megjegyzés: A 2022. évre elbrejelzések
szerepelnek a tabldzatban.

Forrds: Eurostat 2023¢

az ERM 2-nek, igy ebbdl a szempontbdl a kovetkezd egy-két évben Bulgdridnak
lenne egyediil esélye a csatlakozdsra. A 2020. évi pandémia okozta recesszid, a vissza-
pattands, az energiadrak emelkedése, valamint az orosz—ukran haboru az orszdgokat
azonban egyre tévolabb sodorta a konvergenciakritériumok, elsésorban az inflciés
és az dllamhdztartdsi feltéeel teljesitésétd]. Bulgdria, bArmennyire is szeretné 202.4.
janudr 1-jén bevezetni a kozos valutd, a fiskalis fegyelem révén az allamhazeartdsi
kritériumot még tudna teljesiteni, de az infliciés kritériumot biztosan nem. A bal-
kéniorszdgnak jé esélye van viszont arra, hogy a konvergenciakritériumok 202 4. évi
vizsgalatdig valamennyi feltételt teljesiteni tudja. Az Eurdpai Uni6 Tandcsédnak tagjai
ugyanakkor ebben az esetben is komoly dilemma elétt dllhatnak majd, merta csat-
lakozds id6pontjiban a realkonvergencia-mutatdk terén ilyen nagy eltérést mutatd
orszdggal még nem béviilt a kozos valutadvezet. A mésik négy orszdg — megfeleld
politikai akarat és a valutak 2024. évi ERM 2-belépése esetén — a konvergencia-
kritériumokat 2025-re teljesitheti, ugyanakkor realkonvergencia terén egyediil

Cschorszag kozeliti meg az eurdovezet atlagit.
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