Csorba Norbert

Euro matek a Covid valsag tiikrében

Az elmult hénapokban egyre inkdbb a kézbeszéd témdjdvd vdlt az euro bevezetése
hazdankban. A Magyar Nemzeti Bank aktivan foglalkozik a kérdéssel és tébb forumon
is hozzdjdrul az eurobevezetést évezé diskurzushoz. Az MNB elkételezett az euro si-
keres és biztonsdgos bevezetése mellett. Cikksorozatunkban ezért azt mutatjuk be,
hogy az euro bevezetés milyen el6nybkkel, hatrdnyokkal jar a gazdasdgi élet kiilon-
bozé teriiletein, és hogy mit tanulhatunk az eddigi belépdk esetébdl.

A cikksorozatunk aktudlis részében megvizsgdljuk, hogyan alakultak az eurozdna és
a zoéndn kiviili EU tagorszdgok? f6bb makrogazdasdgi mutatdi 2020-ban, azaz az
elmult évtized legsulyosabb vdlsagdban. Az eurozondban a zondn kiviili orszagokhoz
képest nagyobb gazdasdgi visszaesést regisztraltak 2020-ban. A nagyobb visszaesést
részben a gyengébb fogyasztdsi és beruhdzdsi aktivitds, részben pedig a gazdasdg
szerkezete magyardzza. A nagyobb mértéki gazdasdgi visszaesés annak ellenére
kévetkezett be, hogy a zonatagok magasabb dllamhdztartdsi hianyt és az
dllamadossdag-ratak nagyobb emelkedését kényvelhették el.

A gazdasag altalanos allapotardl képet kaphatunk a jelenlegi valsagiddszakban. Ez
egyrészt jol jellemzi az egyes gazdasagok ellenalld-képességét, masrészt a megfeleld
gazdasagpolitikai mozgdasteret, amit a fiskalis és a monetaris politika a j6 konjunktira
id6szakaban felépitett. Elemzésiinkben éppen ezért a tavalyi valsagév teljesitménye
szempontjabdl vetjik 6ssze az eurozéna és a nem eurozona EU tagorszagokat.

Az eurodvezetben jelentosebb volt a gazdasagi visszaesés 2020-ban

A koronavirus-jarvany altalanos gazdasagi visszaesést eredményezett az Eurdpai
Unidban 2020-ban. Az eurozdénan kivili orszagok gazdasagi visszaesése (-4,3
szazalék) atlagosan kisebb meértéki volt a tavalyi évben, mint az eurozdna
tagorszagokban (-5,7 szazalék) (1. abra). Hasonld kép rajzoldédik ki, ha a visszaesés
mértékét a jarvany el6tt kialakitott novekedési varakozasokhoz hasonlitjuk. A 2019
végén rendelkezésre alld6 varakozasokhoz képest az eurozdéndn kivili orszagok
gazdasagaira kevésbé volt negativ hatassal a koronavirus-jarvany 2020-ban
(atlagosan -6,8 szazalék), mint az eurozéna tagorszagok gazdasagaira (atlagosan -7,6
szazalék).
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1. dbra: A gazdasagi novekedés alakuldsa az EU-ban (2020)
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Megjegyzés: irorszag és Luxemburg nélkiil. A Covid hatast a 2020-as tényadat és a 2019 év végi
2020-ra vonatkozé varakozas kilonbségeként szamitottuk. Az atlagok kiszamitdsa soran
sulyozatlan szdmtani atlagot alkalmaztunk.

Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas, Consensus Economics (2019. december), IMF (2019.
oktéber), MNB Inflacids jelentés (2019. december).

A haztartasok fogyasztasi kiadasanak valtozasaban az EU-n beliil a
10 legnagyobb visszaesés mindegyikét eurodvezeti orszagban regisztraltak (2.
abra). Az eurozénan kivili EU tagorszagokban a haztartasok fogyasztasi kiadasanak
visszaesése (-3,6 szdzalék) atlagosan csak mintegy fele akkora volt 2020-ban, mint az
eurozona tagorszagokban (-7,0 szazalék). A koronavirus elleni védekezés jegyében
meghozott korlatozé intézkedések az dgazatok kozil a szolgdaltatdszektort érintették
a leginkabb negativan. Az eurozéna atlagaban -14,5 szazalék, a zénan kivili EU
tagallamok atlagaban pedig -11,0 szazalékon alakult a szolgaltatasok fogyasztasanak
éves valtozasa.
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2. abra: A haztartasok fogyasztasi kiadasanak éves valtozasa (2020)
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Megjegyzés: Az atlagok kiszamitdsa soran sulyozatlan szamtani atlagot alkalmaztunk.
Forrds: Eurostat alapjan MNB-szamitas.

A beruhazasok volumenének visszaesése tobb mint kétszerese volt az eurozéna
tagorszagokban (-4,4 szazalék), mint az azon kivili EU-s tagorszagokban
(-2,1 szazalék) atlagosan. Az exportteljesitmény mind az eurozénaban (-7,9
szazalék), mind a zonan kivali tagorszagok esetében
(-8,6 szazalék) jelent6sen visszaesett 2020 sordn, igy ebben nem azonosithatd
érdemi kulonbség. Az exportteljesitményt nagyban befolyasolja az adott orszag
turizmusanak sulya. Minél nagyobb a turizmus sulya a gazdasagban, annal
jelentésebb volt az export és a brutté hazai termék mérséklédése a tavalyi év
soran.

Az agazati oldalt nézve az épitGipar és a szolgaltatoszektor teljesitménye kevésbé
esett vissza az eurdt nem hasznalo tagallamokban. Az ipari termelésben az
eurozéna atlagdban mérsékeltebb visszaesést regisztraltak (-3,9 szazalék), mint az
eurozénan kivali EU tagallamok esetében (-6,2 szazalék). A feldolgozdipar
teljesitményében az iparhoz hasonlé folyamat figyelhet6 meg a vizsgalt
orszagcsoportokban, az eurozéna atlagaban -3,9 szazalék, az eurozénan kivili EU
tagdllamok esetében -7,0 szdzalékos éves valtozast regisztraltak. Az épitGipar
teljesitménye az eurozéna atlagaban nagyobb mérsékl6dést mutatott (-3,5
szazalék), mint az eurozéonan kivili EU tagdllamokban (-0,7 szazalék). A piaci
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szolgaltatasok éves valtozasaban az eurozdna datlagdban szintén jelent6sebb
visszaesést regisztraltak (-6,7 szdzalék), mint az eurozdndan kivili EU tagallamok
esetében atlagosan (-4,7 szdzalék).

Az euroovezetben sokkal dominansabb volt a bérekben és a részmunkaidében
tortén6é munkaerdpiaci alkalmazkodas

A munkapiaci alkalmazkodas alapvetéen harom csatornan keresztiil térténhet: az
extenziv oldalon (létszamban), az intenziv oldalon (munkadraban) és a bérekben.
A létszamban torténd alkalmazkodas nem tér el jelent6sen az eurozondban és
azon kivil. A tavalyi év soran hasonlé mértékben emelkedett a munkanélkiiliségi
rata a két orszagcsoportban (0,7, illetve 0,8 szazalékpont).

A munkaidében torténé munkaerdpiaci alkalmazkodas (részmunkaidésodés,
munkahelyétdl ideiglenesen tavol Iév6k aranyanak valtozdsa) sokkal
dominansabb volt az eurozéna tagorszagokban, mint a zonan kiviili orszagokban
(3. dbra). A ledolgozott munkadrak éves valtozasat tekintve az Eurépai Unidban a 8
legnagyobb visszaesés mindegyikét euroOvezeti orszagban regisztraltak,
0sszhangban a nagyobb GDP visszaeséssel. A ledolgozott munkadrak szama az
euroovezeti orszagokban atlagosan 6,3 szazalékkal esett vissza éves 0sszevetésben
2020 sordn, a zénan kivili orszagokban ez az érték kozel a fele (-3,5 szazalék).

Y& W4

Az egy fore juté nominalbér dinamikdajat tekintve a leggyengébb 11 érték
mindegyikét eurodvezeti tagorszagban regisztraltak tavaly, amelybd6l 7 orszag
esetében csokkentek a nomindlbérek az el6z6 évhez viszonyitva. Az
eurodvezetben atlagosan 0,7 szazalékkal néttek a nomindlbérek 2020-ben, ami
elmarad az 6vezeten kiviliek 3,9 szdzalékos indexétdl (a realbérekre ugyanezek az
értékek rendre 0,5 és 2,0 szdzalék). Az Eurdpai Unidban -5,4 és +8,0 szazalék kozott
valtoztak orszagonként az egy fére jutd nominalbérek.
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3. abra: A ledolgozott munkaodrak éves valtozasa (2020)
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Megjegyzés: Az atlagok kiszamitdsa soran sulyozatlan szamtani atlagot alkalmaztunk.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitds.

A recesszio miatt ismét felmeriilt a deflaciéo réme az eurozéonaban

A nagyobb gazdasagi visszaeséssel dsszhangban a tavalyi évben az eurodvezet
ismét kozel keriilt a deflacié allapotahoz, mivel a harmonizalt fogyasztéiar-index
mindossze 0,2 szazalékot mutatott 2020-ban, messze elmaradva az EKB 2
szazalékos céljatol. Ehhez képest az eurodvezeten kiviili EU tagorszagokban
mérsékelt, de pozitiv, 1,9 szazalékos aremelkedést regisztraltak. A régids orszagok
esetében a magasabb inflacids folyamatokban a redlgazdasagi felzarkozasbol ered6
inflacidos tobblet is megjelenik. Az eurozénan kivili orszagok dinamikusabb
aremelkedéséhez az inflacids tételek széles kore jarult hozza. A legnagyobb
mértékben a szolgaltatasok és a feldolgozott élelmiszerek inflacidja magyarazza az
eurodvezeti orszagokhoz képest a kiilonbséget.

A koronavirus-jarvany ellen meghozott intézkedések a magasabb koltségvetési
hiannyal és az dllamaddssag-rata nagyobb emelkedésével jartak az eurozonaban

Va4

Az eurozona tagorszagok mar a koronavirus-valsagot megel6z6en is joval
magasabb allamadodssag-rataval rendelkeztek, mint a sajat fizet6eszkozzel
rendelkez6 EU tagorszagok, 2020 soran a zdénan kiviiliekhez képest ez a rata
nagyobb mértékben még tovabb emelkedett. A zénan belul atlagosan 13,4
szdzalékponttal, mig a zénan kivul 10,1 szdzalékponttal n6tt a rata (4. dbra). A
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szamottevl dllamaddssag novekedés mogott a pandémia elleni védekezés jegyében
meghozott intézkedések és a GDP csokkenése all.

4. abra: Az dllamaddssag-rata valtozasa az EU tagorszagokban (2020)
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Megjegyzés: Az allamaddssag szintje a GDP aranyaban szamolva. Az atlagok kiszamitdsa soran
sulyozatlan szdmtani atlagot alkalmaztunk.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitds.

A tavalyi év soran a koltségvetési egyenleg az eurozéna orszagokban (-6,9
szazalék) atlagosan magasabb deficitet mutatott a z6nan kiviili EU tagorszagokhoz
(-5,6 szazalék) képest. A koltségvetési hiany novekedéséhez donté mértékben a
GDP aranyos kiadasok jelent6s megugrasa jarult hozza. Orszagonként 3,2 és 11,9
szazalék kozotti mértékben emelkedtek a GDP aranyos kiadasok 2020-ban az EU
tagorszagokban. A GDP aranyos bevételek vegyes képet mutatnak, néhany
orszagban emelkedett, tobbinél csokkent, a valtozasok mértékei orszagonként -2,3
és 2,3 szazalék kozott alakultak.

Osszességében az eurodvezeti tagorszagok a legtobb makrogazdasagi valtozo
esetében gyengébben teljesitettek az eurozénahoz nem csatlakozé EU
tagorszagokhoz képest (1. tablazat). A redlgazdasdgi, munkapiaci és a koltségvetési
politika terén szamottevéen gyengébben teljesitd eurodvezeti orszagok példaja inté
jel lehet arra vonatkozdan, hogy az eurozénahoz vald csatlakozas csak akkor lehet
sikeres és biztonsagos, ha az a megfelel6 kritériumok teljestilése mellett torténik
meg.
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1. tablazat: Az eurozdna és a zonan kiviili orszagok makrogazdasagi
valtozdinak atlagai (2020)

Eurozdna atlag Eurozdnan kiviili EU Kiilonbség
tagorszagok atlaga
GDP -5,7 -4,3 -1,4
Lakossagi fogyasztas -7,0 -3,6 -3,4
Beruhazas -4,4 -2,1 -2,3
Export -7,9 -8,6 0,7
Foglalkoztatottsag -1,1 -1,3 0,2
Ledolgozott munkadrak -6,3 -3,5 -2,8
Nominalbér 0,7 3,9 -3,2
Munkanélkuliségi rata 7,5 5,2 2,3
Inflacié 0,2 1,9 -1,7
Koltségvetési hiany -6,9 -5,6 -1,3
Allamadéssag valtozasa 13,4 10,1 3,3

Megjegyzés: Az atlagok kiszamitasa soran sulyozatlan szamtani atlagot alkalmaztunk.
A z06ld szin az eurozonara nézve kedvezBbb, a piros a kedvez6tlenebb adatot jeldli.
Forras: Eurostat alapjan MNB-szamitas.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2021. november 2-an.”
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