Sadik Delal — Pasztor Szabolcs

Feketén-fehéren: Hogyan teljesitettek az eurozéna-tagorszagok
a maastrichti kritériumok terén?

Az elmudlt 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 dvezd diskurzushoz. Az MNB elkételezett az euro
sikeres és biztonsdgos bevezetése mellett. Cikksorozatunkban azt mutatjuk be, hogy
az euro bevezetés milyen el6nydkkel, hatranyokkal jar a gazdasdgi élet kiilénbézé
teriiletein, és hogy mit tanulhatunk az eddigi belépbk esetébdl.

A maastrichti kritériumokat sok kritika érte az elmult kézel hdrom évtizedben. A
kritériumrendszer 1992 ota vdltozatlanul, minden rugalmassdgot mell6zve m(ikodik,
mikdzben az eurodbvezeti csatlakozds szempontjabdl fontos tényezbket (példaul
redlgazdasdgi szempontokat) nem vesz figyelembe. Ekézben az elbirt kritériumok
vdlsdgiddszakokra kiilbnésen érzékenyek, ami részben magyardzatot ad arra, hogy
az elbirdsokat miért nem teljesitik maradéktalanul az eurozona-tagorszagok sem.

Az MINB dllaspontja szerint a maastrichti kritériumrendszer idejétmult, ezért a sikeres
eurobevezetés érdekében a kritériumok ujrakalibraldsara, valamint uj feltételek
megfogalmazdsdra van szlikség.

Ahhoz, hogy egy eurdpai unids tagorszag bevezethesse az eurdét, meg kell felelnie
a  maastrichti  szerz6désben foglalt konvergenciakritériumoknak. A
kritériumrendszert eredetileg azért hoztak létre, hogy az Uj tagorszagok
csatlakozasa ne jelentsen veszélyt az eurozdna inflaciéjara. A 2008-2009-es globalis
pénziigyi valsagot kovet6 id6szakban ugyanakkor tartosan alacsony szinten alakult
az inflacid a valutadvezetben, ezért a kritériumok mogotti eredeti megfontolas — az
inflaciotdél valé félelem — ritkan jelenik meg az eurozdéna-csatlakozasrél szolo
érvelésekben. A maastrichti szerzodés az arstabilitason feliil a hosszu lejaratu
kamatokra, a koltségvetésre és az allamaddssagra, valamint az arfolyamra
vonatkozdéan fogalmaz meg elvarasokat. A maastrichti konvergenciakritériumok és
az azok mogotti megfontolasok a kovetkezdk:

o Arstabilitds: A kritérium célja, hogy a valutadvezethez Ujonnan csatlakozé
orszagok ne emeljék az eurozéna inflacios ratajat.

e Hosszu lejaratu kamatlab: A tagallamok kozotti kiegyensulyozott gazdasagi
novekedés feltétele, hogy a monetdris unid orszagaiban hasonlé legyen a
realkamatszint.



o Koltségvetés: A fiskalis kritérium korlatot szab a koltségvetési hianynak, ezzel az
allamaddssag béviilésének, igy csokkenti a szuverén allamcséd kialakulasanak
kockdazatat.

o Allamadéssag: Megfelelden alacsony addssagszint mellett alacsonyabb a kiilsé
sérilékenység és nagyobb a gazdasagpolitikai mozgastér.

o Arfolyam-stabilitas: Ha a csatlakozni kivand orszag valutéja szlk savban ingadozik,
akkor a csatlakozas miatt nem né az euro volatilitasa és az arfolyamrogzités
folyamata is kiszamithatobb.

A maastrichti szerz6dés 6ta eltelt kozel harom évtizedben az eurozondban jelentds
gazdasagi, tarsadalmi és technoldgiai valtozasok mentek végbe, aminek legujabb
fejezete a koronavirus-valsagbdl valé kildbalas id&szaka. A maastrichti
kritériumrendszer azonban 1992 o6ta valtozatlan, igy példaul az arstabilitasi
kritérium sem alkalmazkodott az elmult sz(ik masfél évtized alacsony inflacids
id6szakahoz. Ennek ellenére a konvergenciajelentések tovabbra is a maastrichti
kritériumok alapjan itélik meg, hogy a csatlakozni kivané orszagok mikor
vezethetik be az eurot.

A maastrichti kritériumok ex post teljesiilését — azaz a k6zos valuta bevezetése utani
id6szakot — ritkabban emlitik az elemzések, ezért megvizsgaltuk, hogy az
eurodvezet orszagai hogyan teljesitettek a konvergenciakritériumok terén (1.
tablazat). A valutadvezet orszagait elemzésiink sordn hdarom csoportra osztottuk
gazdasagi fejlettségiik alapjan: magorszagokra, perifériaorszagokra és a kés6bb
(2007 utdn) csatlakozott tagallamokra.l

1 A magorszégok a kévetkezék: Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia, Luxemburg és Németorszag. A
perifériaorszagok csoportjaba irorszag, Olaszorszag, Portugélia, Spanyolorszag és Gordgorszag tartozik. A késébb csat-
lakozott tagéllamok csoportja pedig Szlovéniabdl, Ciprusbdl, Maltabdl, Szlovakiabdl, Esztorszaghdl, Lettorszagbdl és
Litvaniabdl all.
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1. tdblazat: A maastrichti kritériumok teljestlése

az eurozona tagorszagainak korében

. . Eurodvezeti tagsag Evente atlagosan teljesitett e .
Csatlakozas éve A . ; Teljesitési arany
2019 végéig (év) kritériumok szama
Magorszdgok 3,3 81,6%
Ausztria 1999 21 3,1 78,6%
Belgium 1999 21 3,1 77,4%
Finnorszag 1999 21 3,7 92,9%
Franciaorszag 1999 21 2,6 65,5%
Hollandia 1999 21 3,3 83,3%
Luxemburg 1999 21 3,6 90,5%
Németorszag 1999 21 3,3 83,3%
Perifériaorszdgok 2,5 63,3%
irorszag 1999 21 3,0 73,8%
Olaszorszag 1999 21 3,0 73,8%
Portugalia 1999 21 2,1 52,4%
Spanyolorszag 1999 21 3,0 73,8%
Gorogorszag 2001 19 1,6 40,8%
Késébb csatlakozott tagdllamok 2,9 74,9%
Szlovénia 2007 13 2,9 73,1%
Ciprus 2008 12 2,3 58,3%
Malta 2008 12 3,2 79,2%
Szlovakia 2009 11 3,2 79,5%
Esztorszag 2011 9 2,2 74,1%
Lettorszag 2014 6 3,5 87,5%
Litvania 2015 5 3,4 85,0%

Megjegyzés: Esztorszdg 2020 el6tt nem bocsdtott ki 10 éves dllampapirt, ezért a hosszu lejdratu
kamatldbakra vonatkozd kritérium nem értelmezhetd. Emiatt a vizsgdlt években a maximadlisan
teljesithetd kritériumok szdma Esztorszdgban hdrom, minden mds orszdgndl négy.

Forrds: Eurostat, MNB-szamitds

A magorszagok az euroovezethez vald csatlakozasuk 6ta az arstabilitasi kritérium
szempontjabol egyértelmiien jobb teljesitményt mutattak, mint a
perifériaorszagok és a késébb csatlakozott tagallamok. Az utébbi két csoport egy
része (irorszag, Portugdlia, Spanyolorszdg, Gordgorszag, Szlovénia, Ciprus,
Esztorszdg) a valutadvezeti tagsdg kezdeti szakaszaban nem teljesitette a
kritériumot, id6vel azonban helyreallt az arstabilitas. Ellenben kés6bb (rendre 2012-
t6l, 2013-t6l és 2014-t6l) Gordgorszagban, Cipruson és Szlovénidban is megfeleld
mértékdl volt az inflacié. Az aremelkedéstél vald félelmet a német gazdasagban jol
mutatja, hogy az arstabilitas kritériumat csak Németorszag teljesitette 1999-es
csatlakozdsa 6ta minden évben.

A fejlettebb orszagokban jellemzéen alacsonyabbak a kamatok, igy a hosszu
lejaratu kamatok kritériumat a magorszagok maradéktalanul teljesitették. A
perifériaorszagok ugyanakkor tobb évben is 2 szazalékpont feletti mértékben
haladtdk meg a kiiszobértéket. A vizsgdlt orszagokndl azt lathatjuk, hogy
valsagidészakban kevésbé sikerlil az elvart szinten tartani a hosszu lejaratu
kamatokat. igy a 2008-2009-es valsag negativ utdhatdsaként lrorszag, Portugilia,
Gorogorszag és Ciprus hosszu hozamai emelkedtek, aminek eredményeképp tobb

éven keresztil nem tudtak teljesiteni a kamatkritériumot. Majd 2016 és 2018 kozott
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csak Gorogorszag nem tudott megfelelni az el8irdsnak, 2019-ben pedig mar az
eurodvezet minden orszaga teljesitette a kritériumot. A koronavirus megjelenésével
ismét nagyobb kihivast jelentett alacsonyan tartani a hosszd hozamokat. A
valsaghelyzetre reagalva az Eurdpai Kozponti Bank 2020 marciusdban elinditotta
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) elnevezés(i eszkozvasarlasi
programjat, amely sikeresen megakadalyozta a hosszu hozamok tulzott szétvalasat.

A koltségvetési kritérium tekintetében a periféria-, a magorszagok és a kés6bb
csatlakozott tagallamok hasonlé teljesitményt mutatnak, mint az arstabilitasi
kritériumnal. A 2008-2009-es valsag kovetkeztében azonban megnétt a
nemteljesités aranya. A valsag utan szinte mindegyik tagorszag tulzottdeficit-eljaras
ald kerult, ugyanakkor az ezt koveté konszolidacié lGiteme orszagcsoportonként
eltérd volt: a perifériaorszagok koltségvetése lassabban allt helyre. A koronavirus-
valsag miatt szamos gazdasag megemelte a fiskalis kiadasok mértékét, amellyel
parhuzamosan csokkent a gazdasagi kibocsatas, vagyis a GDP-aranyos koltségvetési
hiany 2020-ra érdemben emelkedett az eurozonaban. Ez a tendencia megerdsiti,
hogy a koltségvetési kritérium valsagidészakokra kiilonésen érzékeny.

Az allamadossag-kritérium tekintetében a magorszagok esetében is jellemzé a
kritérium nemteljesiilése, kozulik egyedil Luxemburg teljesitette maradéktalanul
az allamaddssag szabalyt. Finnorszag allamaddssaga 2015-ben emelkedett 60
szazalék folé, azonban ezt kovetéen ismét folyamatosan mérséklédott. Szlovakia és
a balti allamok alacsony allamaddssagszinttel csatlakoztak a valutabvezethez, ami
elésegitette, hogy tagsaguk éveiben maradéktalanul teljesitsék a kritériumot. A
korabban csatlakozd perifériaorszagok kozil azonban Gorogorszag, Olaszorszag és
Portugalia tobbszordsen a szabalyt meghaladd allamadéssagot halmoztak fel.

Az elmult években az eurozona-tagallamok ismét javulé tendenciat mutattak a
kritériumok teljesitése terén, azonban a koronavirus-valsag kovetkeztében
megnott koltségvetési kiadasok és megugro adossagok a vonatkozo kritériumok
teljesitésének tartos elmaradasat okozhatjak.

Osszességében megallapithaté, hogy a magorszagok esetében sem teljesiil
maradéktalanul minden maastrichti kritérium, ami elsésorban valsagok alatt igaz.
A késdbb csatlakozott tagallamok hasonldan teljesitettek, mint a magorszagok.
Ezzel szemben a perifériaorszagok esetében joval magasabb a nemteljesités
aranya, igy tovabb nétt a térség lemaradasa a magorszagokhoz képest. Ez a tartos
divergencia bizonyitja az eurozéna heterogenitasat és alatamasztja, hogy a sikeres

eurobevezetéshez egy kiterjedtebb kritériumrendszerre van sziikség.
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,Szerkesztett formdban megjelent a Pénzcentrum.hu oldalon 2021. oktdober 27-én.”
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