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A 2004 utdn az EU-ba belépett 13 tagallam tobb mint a fele, 7 orszdg mdr csatlakozott az euréovezethez, mig 6-an
- koztiik dolgozatunk vizsgalatdnak targyat képezé Romdnia és Magyarorszdg — még nem. S6t néhdny sajtohirtdl elte-
kintve egyel6re még nem ldthato, hogy Budapest és Bukarest mellett Prdga, Varso, Zdgrab és Szofia mikor lép be az euré
elészobdjdnak is tekinthet6 ERM-II rendszerbe. Eppen ezért dolgozatunkban azokat a kereskedelmi, illetve gazdasdgi
mutatékat is vizsgdljuk a vélasztott két orszdg estében, amelyek nem tartoznak a maastrichti kritériumok kozé, ugyan-
akkor megitélésiink szerint nem lehet téliik eltekinteni, amennyiben fenntarthaté médon akarjuk haszndlni az eurdpai
egységes valutdt a jovében. Munkdnkat gondolatébresztének is szdnjuk a kovetkezd évtized virhatéan legnagyobb ha-
zai makrogazdasdgi viltozdsdnak kapcsan. Megldtdsunk szerint ugyanis az eurd bevezetése csupdn a kisebbik kihivds,
a nagyobb erdfeszitést a fenntarthato tagsdgi stdtusz jelenti majd.
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ABSTRACT
After 2004, more than half of the 13 countries that joined the EU, 7 have already joined the eurozone, too, while 6 coun-
tries, including Romania and Hungary, the subject of our research have not yet to joined. Moreover, apart from some
press releases it is not even seen when Prague, Warsaw, Zagreb and Sofia beside Budapest and Bucharest enter the ERM-
II system, which is considered the euro hall. Therefore, in our paper, we examine the trade and economic indicators for
the two chosen countries that are not included in the Maastricht Convergence Criteria, at the same time we do not think
it is possible to set them aside if we want to use the European single currency in the future in a sustainable way. We pre-
sent our work as a thought-provoking, and we would like to contribute with our analysis to the possible biggest domestic
macroeconomic changes in the next decade. In our view, only the smallest challenge is the introduction of the euro from
the perspective of the real economy. Greater efforts will be made by sustainable economic development in the euro area.

Keywords: Hungary, Romania, eurozone, sustainability, Maastricht criteria

ROMANIA GAZDASAGI ATTEKINTESE expanziv fiskalis politika, alacsony munkanél-
kiiliség, valamint a bels6 kereslet fellendiilése
all. A nemzetkdzi viszonylatban is mérsékelt-
nek tekintheté munkanélkiiliségi rata a valsag
utani években tovabb csokkent, igy 2016-ban
elérte az 5,9 szazalékot, amely erdsiti a belsd
fogyasztas felfutast. A haztartasok fogyaszta-
sat a pozitiv munkaerdpiaci trendek mellett
tamogatjak a fiskalis 6sztonzok, vagyis a bér-

Romania gazdasagi novekedése az elmult
években novekvd tendencidt mutatott, mely-
nek kovetkeztében 2016-ban elérte a 4,9
szazalékos GDP-novekedést. A teljesitmény
ugyan elmarad a vélsag el6tti szinttél, azon-
ban a térség orszagaihoz képest kiemelke-
dének mondhatdé. A béviilés hatterében az
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novekedés (12,8 szazalékos novekedés éves
szinten), illetve az AFA-csokkentés (az alta-
lanos AFA-kulcs 24 szazalékrdl 20 szazalékra
csokkent). A beruhdzasi hajlandésag a ked-
vez$ makrogazdasagi kornyezetnek koszon-
hetéen emelked6 tendenciat mutat, mig az
allami beruhazasok szintje alacsony, melynek
hatterében az EU-forrdsok igen kis mértéka
felhasznalasa all (Eurépai Bizottsag 2017b).

A pozitiv munkaerépiaci trendek és a dinami-
kus gazdasagi béviilés ellenére komoly prob-
lémat jelent a kiemelked6en magas szegény-
ségi rata. A Vilagbank adatai alapjan a mély-
szegénységben él6k aranya 11 szazalékrol 6,6
szazalékra csokkent a teljes lakossag korében
az elmult négy évben, azonban a peremvidé-
keken tovabbra is magas az anyagi nélkiil6zés
(World Bank 2017). A jovedelmi egyenl6t-
lenségek folyamatosan nének, amely legin-
kabb a nagyvarosok és vidék kozott érzékel-
hetd. Az adérendszer tarsadalmi kiilénbségek
csokkentésére iranyuld hatdsa igen alacsony
(Eurdpai Bizottsag 2017b).

A gazdasagi novekedést tovabb tamogatja az
erdsodo6 export, melynek oka az eurdpai felve-
vOpiacok élénkiilése, az Eurdpan kiviili part-
nerek felé torténd kivitel fellendilése, vala-
mint az olajarak alacsony vilagpiaci trendje.
Romania legfontosabb kiilkereskedelmi part-
nere tovabbra is az Eurdpai Unio, a csatlakozas
ota eltelt 10 évben tovabb er6sodott a gazda-
sagi 0sszefonddas. Romania kiviteli cikkeinek
tobb mint 70 szazalékat az EU-ba exportalja,
amely egyben azt is jelenti, hogy a kérnyezd
orszagokhoz hasonléan ki van téve a keresleti
trend ingadozasanak (Eurostat 2017b). Leg-
fontosabb export termékei kozé sorolhatjuk
a gépeket és szallitdeszkozoket. A jol teljesitd
export mellett azonban a kiilkereskedelmi
mérleg tovabbra is deficites, amelyhez nagy-
ban hozzgjarult a belsé fogyasztas kovetkez-
tében meger6s6d6 import (Eurdpai Bizottsag
2017b).

A nemzetkozi befektetéi bizalmat erdsiti
Romadnia stabil bankrendszere, azonban
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fontos megjegyezni, hogy a piacon féként
kiilfoldi bankok domindlnak. A bankrend-
szer tOkeellatottsaga megfelel, a profitabili-
tas er6sodik, miutan a nem teljesit6 hitelek
aranya lecsokkent a mérlegekben, tovabba a
hitel-betét arany a valsag ota javuld tenden-
cidt mutat, igy 2016-ra elérte a 87 szazalékot
(Eurdpai Bizottsag 2017b).

MAGYARORSZAG GAZDASAGI
ATTEKINTESE

A magyar nemzetgazdasagot az utobbi évek-
ben stabil novekedés jellemezte, melynek
koszonhetéen 2016-ban elérte a 2,2 szdzalé-
kos béviilést, azonban az emelkedés iiteme
tovdbbra is elmarad a vélsag el6tti szint-
t6l (MNB 2017¢). A béviilést féként a belsd
kereslet élénkiilése, valamint az erds export-
teljesitmény tamogatta. A haztartasi szektor
novekvo fogyasztasanak hatterében a realbér-
novekedés, az alacsony inflacié és a pozitiv
munkaerdpiaci trendek allnak. A munkanél-
kiiliség a valsagot kovetd években rekord ala-
csony szintre mérsékl6dott, igy 2016-ban 5,1
szazalékos munkanélkiiliségi ratat mérhet-
tiink, amelyhez n6vekvé aktivitasi rata tarsult.
A gazdasagi boviilést ugyanakkor visszafogta
az allami beruhdazasok visszaesése az dtmene-
tileg lecsokkent eurdpai unios forrasfelhasz-
nalasnak koszonhetéen. Emellett a magan-
szektor befektetéseinek szintje tovabbra is
alacsony, amely foként a bankszektor dvatos
hitelezési hajlandosagara vezetheté vissza
(Eurdpai Bizottsag 2017a).

Kis nyitott gazdasagként Magyarorszag
exportteljesitménye nagy mértékben hozza-
jarul a dinamikus novekedéshez. Az elsddle-
ges felvevépiacot az Eurdpai Unié tagallamai
jelentik, a kiilkereskedelem kozel 80 szaza-
lékat az emlitett orszagokkal folytatja, amely
erés beagyazddast jelent az eurdpai integraci-
Oba (Eurostat 2017a). A kiviteli cikkek tekin-
tetében a jarmtigyartas termékei dominalnak.
Az import szintén emelked6 trendet mutat,
amelyet el¢sorban a bels6 fogyasztas felfutasa
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tdmogat, azonban a kiilkereskedelmi mérleg
tovabbra is szufficites. A kedvezd kereske-
delmi folyamatok mellett fontos megemliteni
az egységnyi munkaerékoltség emelkedését,
amely a magasabb realbérek, illetve a mér-
sékelt termelékenység javulas mellett hosszt
tavon negativan hat az orszag versenyképes-
ségére (Europai Bizottsag 2017a).

A bankrendszer stabilizalodott a valsagot kove-
t6en, a szektor kapitalizacidja megfeleld, a sokk-
ellenallé képessége erds. A hitel-betét arany az
el6zd évben elérte a 81 szazalékot, tovabba a
profitabilitds tendencidja javuld, amely a ked-
vezé makrogazdasagi kornyezetnek és a szek-
tort érintd addcsokkentésnek koszonhets. A
biztat6 kilatasok ellenére a bankok hitelezési
hajlanddsaga tovabbra is alacsony, kiilénosen a
vallalati szektorban. Az MNB szamos hitelezés
élénkitést célzo programot inditott, féként a
KKV szektor szamara, amely 6sztonzden hatott
a gazdasagra. A forintositast kovetden tisztult a
hitelintézetek mérlege, valamint javult az esz-
koézmindség, azonban a nem teljesité hitelek
aranya tovabbra is jelentds, amely szintén hoz-
zajarul a mérsékelt hitelezési hajlandésaghoz
(Europai Bizottsag 2017a).

A MAASTRICHTI KRITERIUMOK
TELJESITESE

A maastrichti kritériumok teljesitése az alapja
az europai monetaris egyiittmikodésnek és
a csatlakozassal egylitt jar6 kotelezd, de nem
automatikusan elnyerheté eurdzona-tagsag-
nak. Ez minden tagallamra vonatkozik, még
az opt-out statusszal, azaz kimaradasi lehetd-
séggel bir6 orszagokra is érvényes, mint ami-
lyen Dénia!, illetve az Egyesiilet Kiralysag®.

! Danianak soha nem kell bevezetni az egységes unios
fizetdeszkozt, kivéve, ha a dan kormany igy dont, és egy
népszavazason azt a dan kozvélemény elfogadja, illetve
tamogatja.

? Az Egyesiilet Kiralysagnak — eltekintve most a Brexit-
targyalasok kimenetelétdl — az opt-out lehetdsége gyen-
gébb a dan pozicional. Ugyanis Londonnak majd egyszer
be kell vezetni az eurdt, de ennek idépontjarol a kormany
dont. Amennyiben kilépéssel végzédnek a Brexit-targya-
lasok, akkor ez a pozicid természetesen megsziinik.

Az 5+1 maastrichti kritérium vagy mds néven
konvergencia kritérium, amelyet be kell tarta-
nia a csatlakozni szandékozé orszagoknak a
kovetkezd:

A pénzromlas iiteme, azaz az inflacids rata
nem haladhatja meg a harom, legalacsonyabb
inflacids rataval bir6 tagallam atlagat 1,5 sza-
zalékpontnal nagyobb mértékben. Ez termé-
szetesen a deflacios értékkel rendelkezd tag-
allamokra is vonatkozik, vagyis nemcsak a
gyorsuld inflaciora kell figyelemmel lennie az
adott orszag nemzeti bankjanak, hanem egy
esetleges arszinvonal-csokkenésre is.

Az éves koltségvetési hiany nem lehet tobb,
mint a bruttd hazai termék 3 szazaléka.

Az éves brutté allamaddssag nem lehet
nagyobb, mint a brutt6 hazai termék 60 szaza-
léka. Ugyanakkor ennél a kritériumnal fontos
megemliteni, hogy a tagallamok tobbsége, jel-
lemzéen a régebbi tagdllamok nem tudtak az
el6irtaknak megfelel6 alacsony allamadossag
ratat felmutatni 2016-ban. A régi tagallamok
kozil Ausztria, Belgium, az Egyesiilt Kiraly-
sdg, Finnorszag, Franciaorszdg, Gorogorszag,
Hollandia, Irorszég, Németorszag, Olaszor-
szag és Spanyolorszag nem teljesitette a fel-
tételt. Csupan az euro6t hasznalé Luxemburg,
valamint az eur6t nem haszndlé Dania és
Svédorszag tudta tartani a 60 szazalékos krité-
riumértéket. Eppen ezért még korabban beve-
zettek egy konnyitést, amely abbdl dllt, hogy
nem sziikséges 60 szdzalék ald vinni a mutatot
a belépéshez, azonban fontos, hogy az allam-
adossag évrol évre csokkenjen és kozelitsen a
kitizott célértékhez.

A hosszu tava hitelek kamatlaba nem halad-
hatja meg 2 szazalékpontnal nagyobb mérték-
ben a harom legalacsonyabb inflaciés értékkel
biré orszag kamatlabanak atlagat.

A tényleges eurdzona-csatlakozas el6tti két
évben a nemzeti valutdnak részt kell vennie
az eurdpai arfolyam-mechanizmusban (ERM
— European Exchange RateMechanism) még-
hozza gy, hogy nem lehet leértékelni a nem-
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zeti valutdt ez alatt az idészak alatt az euréhoz
képest. Ebben nem csupan az adott orszag
nemzeti bankjanak van felel6ssége, hanem az
Eurodpai Kozponti Bank is besegithet egy krizis
vagy a valutara nehezedé nyomas esetén.

Bar nem szokas megemliteni, azonban fontos
kritérium, hogy a monetaris politikanak fiig-
getlennek kell lennie a fiskdlis politikatol. Ez
a kitétel az alapja a német monetdris mintara
telépiilé eurdpai egységes valutarendszernek,
vagyis a nemzeti bank nem finanszirozhatja
a kormanyzat kiadasait. Relevans példa Svéd-
orszag, ahol a kritériumot be nem tartva, sét
- de jure - szembe menve azzal, az orszag az
alkotmanydban rogzitette, hogy a Svéd Nem-
zeti Bank nem fiiggetlen a fiskalis politika-
tol, igy Stockholm nem vezetheti be az eurét
(ECB 2016).

A kovetkezokben megvizsgaljuk, hogyan tel-
jesit Romana és Magyarorszag a maastrichti
kritériumok bevezetése terén.

MAASTRICHTI KRITERIUMOK TELJESITESE
ROMANIABAN

Bar az Gjonnan csatlakozott orszagok koziil
Romadnia a kevésbé fejlettek kozé tartozik,
meégis elmondhato, hogy ha csak a monetaris
uniohoz vald csatlakozas konvergencia krité-
riumait nézziik, az orszag kimondottan jol tel-
jesit. Azonban ezen teljesitménynek a hosszu
tavi fenntarthatdsiaga mar kérdéses, mivel
az euroovezethez vald csatlakozas egyrészt
stabil monetaris feltételeket teremt, masrészt
a maastrichti kritériumokban kozvetleniil
meg nem jelend, am a kritériumokat alapve-
téen befolydsolni képes realgazdasagi muta-
tok hossza tavu fenntarthatdsaga is sziiksé-
ges ahhoz, hogy az eurdzoéna tagsaga pozitiv
hozadékkal birjon Romania (és minden mas
tagallam) szamara.

1. Romania esetében az egyik legnagyobb
kihivast a nemzeti valuta, a lej pénz-
romldsanak megallitasa okozta. A Ceau-
sescu-diktatiira bukdsa utdn, elsdsorban
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3.

a hatalmas druhiany kovetkeztében, a
pénzromlas értéke a legmagasabb volt
Kozép-Eurdpaban. A valuta értékvesztése
éves szinten meghaladta a 200 szazalékot
1992-1993-ban (Paun-Topan 2013). Az
egy szamjegyl pénzromlast csak 2005-
ben sikeriilt elérnie a Romdn Nemzeti
Banknak (NBR). Ebben dontd szerepet
jatszott az a tény, hogy 2005 aprilis 25-én
alairtak Luxemburgban Romania és Bul-
garia csatlakozasi kérelmet az Eurdpai
Uni6hoz. Igy nem csak a vilag legfejlet-
tebb gazdasagi integracids kozosségéhez
csatlakozott, de egyszersmind hosszu
tavon is biztositotta az orszdg szamara
az arubdséget. A teljes jogu tagsag pedig
azéta is stabil hatteret ad az aru-ellenérték
egyensulynak.

Az inflacid elérte a rendszervaltas utani
torténelmi mélypontot, 2015-ben nega-
tiv tartomdnyba keriilt, igy a Romadn
Nemzeti Bank 4dltal kittizétt 2,5 szazalé-
kos inflaciés cél alatt maradt. Az inflacié
az elmult 10 évben csokkend tendenciat
mutatott, melynek oka tobbek kozott az
AFA-csokkentések, az alacsony vildgpiaci
olajar, valamint az eur6zéndra jellemzo
mérsékelt inflacids kornyezet, igy az NBR
tobb korben hajtott végre monetaris lazi-
tast 2013 és 2015 kozott (NBR 2016) 1
szazalék alatti inflaciét hozott Romani-
anak a 2017-es év els6 11 hoénapja, igy
elmondhatd, hogy elsésorban az unios
tagsagnak és az ezzel egyiitt jaré aru-pénz
egyensulynak, illetve a vilagpiaci folya-
matoknak koszonhetéen az orszag telje-
siti az inflaciéval kapcsolatos kritériumot.

Az EU altal eléirt feltételeknek koszon-
hetben a valsagot kovetd években sikeriilt
megteremteni a koltségvetési stabilitast,
azonban ez a teljesitmény nagyban fiigg a
vilaggazdasagi folyamatoktol. Amennyi-
ben 0sszehasonlitjuk a referenciaérték-
ként hasznalt eur6zénahoz tartozé muta-
toval, akkor elmondhatd, hogy mihelyt
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egy recesszio kezdetét veszi, a roman kolt-
ségvetési hidny az eurdovezet atlaga folé
kuszik, vagyis a gyarapodé gazdasagi id6-
szak kedvezobb értékét nagyon gyorsan
és drasztikusan tudja rontani a recesszio
id6szaka. Ennek oka, hogy a gazdasag
nem rendelkezik olyan belsé tartalékok-
kal, amelyek aktivizalhatéak lennének a
dekonjunktura idején. Hianyzik az a bels6
diverzifikalt termelési kapacitds, amely
képes lenne addbevétellel ellatni az alla-
mot (Tradingeconomics 2018b).

4. Raadasul 2014-t8l kezd6dGen szamos
deficitnovel intézkedésrél dontott a
roman kormany, koztiik a tarsadalom-
biztositasi jarulék és az AFA kulcsdnak
csokkentésérdl, illetve ezzel péarhuza-
mosan a kozszféraban dolgozdk béré-
nek emelésérdl, amely Osszességében
2,5 szazalékos deficitet eredményezett
2016 végén (Eurdpai Bizottsag 2017b).
A kormany altal 2018-ra meghatarozott
2,9 szazalékos hianycél (NBR 2016) a
jelenlegi prociklikus koltségvetési poli-
tika mellett elképzelhet6, hogy nem fog
teljesiilni, tovabba veszélyezteti a GDP-
aranyos allamaddssag alacsony szintjét.
Amennyiben a fiskalis lazitds tovabb foly-
tatodik, felmeriil annak kockazata, hogy
az orszag ismét talzottdeficit-eljaras ala
keriil, melyet az Eurdpai Bizottsag don-
tése értelmében 2013-ban megsziintettek
Romadnidval szemben.

5. Az dallamaddssag kérdése igen kedvezd
Romdnia esetében. 2016-ban a GDP-hez
viszonyitott értéke 37,6 szazalékot tett ki,
az addssagallomany tendencidja csok-
kend, finanszirozdsa stabilnak mondhaté.
Az allamaddssag szerkezete azonban
hosszu tavon veszélyezteti a fenntarthato
finanszirozast, tekintve hogy a kiilsé adds-
sagallomany aranya kozel 50 szazalék,
melynek jelent6s része eurdban jegyzett.
A megnovekedett kiils6 finanszirozas oka
részben Romania EU-tagsaga, mivel meg-
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er6sodott az orszag nemzetkozi tékepia-
cokhoz valé hozzaférése. A rovid lejarata
adossagelemek tovabbi kockazatot jelen-
tenek, azonban a lejaratok meghosszab-
bitasara irdnyulé kormanyzati torekvések
csokkentik a piaci aggodalmakat (NBR
2016). Amennyiben nem kezddédik fele-
16tlen, messze az orszag erejét meghalado
koltekezési hullam (beruhézasi hiteleket
ide nem értve), az allamaddssag kritérium
hosszu tavon teljesiilni latszik.

Ahol azonban nem teljesiil el6iras, az a hossza
tava kamatlab. Ennek értéke évrol évre 3 vagy
tobb szazalékponttal haladja meg az eur6zona
harom legkisebb inflaciéval biré tagallamanak
atlagat, amely jelzi, hogy a befektet6i bizalom
még nem elég erds egy eurdovezeti tagsaghoz.
A politikai instabilitas szintén rontja a befek-
tet6i hangulatot. A komoly kormanytobbség
ellenére a stiriin valtozé miniszterelnok sze-
mélye és kabinetjének Osszetétele valdban
nem erdsiti a bizalmat a kiilfold iranyaba.

Maastrichti kritériumok teljesitése Magyar-
orszdgon

Bar Magyarorszag gazdasagilag fejlettebb-
nek tekinthetd Romadnidndl, azonban ebbdl
még nem kovetkezik, hogy elébb fogja beve-
zetni az eurot, mint keleti szomszédja. S6t, a
makrogazdasagi kornyezet vizsgalata soran
— és ebben a részben hangsulyozni sziikséges,
hogy ez csak az elsé négy kritériumra vonat-
kozik - talalni fogunk olyat, amelyben Roma-
nia jobban teljesit.

A koltségvetési hiany alakuldsa hazankban is
meghatdrozé kérdés. A felelés gazdalkodas
magaval hozza a csokkend kamatratat, illetve
az inflacié mérséklodését. Nem beszélve arrol
a tényrdl, hogy a hiany aggregalt értéke az
dllamadossdgban csapodik le. Vagyis szigoru
koltségvetési politika mellett az dllamadodssag
is kordaban tarthato.

Erdekes, hogy hazdnk ebbdl a szempontbdl
némileg ellentétes utat jart be a tobbi tagal-
lamhoz képest. A 2000-es évek els6 évtized-
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ében az orszag kiugré hianyt halmozott fel
egy olyan iddszakban, amikor a vilaggazda-
sagot komoly konjunktira jellemezte. Majd
2012 6ta minden évben megvalésult az el6irt
3 szazalék alatti hidnycél, amely példa nélkiili
a rendszervéltds utani magyar fiskalis politi-
kaban. Ezt akkor is sikerilt elérni, amikor a
gazdasagi recesszid még javaban tartott az
EU-ban. A bevételi oldalon komoly néveke-
dést jelentett az elektronikus pénztargépek,
illetve az Elektronikus Koézuatidruforgalom-
ellenérz6 Rendszer (EKAER) bevezetése,
amelynek célja az adofizetés transzparenssé
tétele, ezaltal a gazdasag fehéritése. Az elko-
vetkezd iddszakban tervezett fiskalis lazitds,
mint a 2018-ra vonatkozé addcsokkentések
(AFA, TAO és bankadé kulcsanak mérsék-
lése) azonban a koltségvetési deficit ismételt
béviiléséhez vezetnek (MNB 2017¢). Az eset-
leges fiskalis expanzi6 veszélyezteti tovabba az
allamaddssag stabil finanszirozasi palyajat.

Az Uujonnan csatlakozott orszagok koziil
Magyarorszagon az egyik legmagasabb a
GDP-aranyos allamadossag értéke. Ennek
oka részben a szocializmus 6roksége, melynek
kovetkeztében Magyarorszag, mint a legel-
adésodottabb allam érkezett meg a rendszer-
valtas kiiszobére. A tobb mint 85 szdzalékos
GDP-aranyos allamaddssag 2001-re érte el az
51,4 szazalékos értéket, majd a feleltlen gaz-
dalkodasnak koszonhetéen 2010-re 79 szaza-
1ék folé nétt. 2017 masodik felére a rata elérte
a 72,7 szazalékot. Az orszag sériilékenységét
tovabb csokkentette a kiilsé addssagallomany
leépitése, amely 2016 végén 42 szazalékra
mérséklodott (MNB 2017c¢), a jegybank onfi-
nanszirozasi programjanak koszonhetéen. A
fenntarthato torlesztést segiti a lejarati szerke-
zet kedvezd valtozasa. A stabil finanszirozasi
képesség az orszag kockazati besorolasaban is
megmutatkozott, amely hozzajarult a kamat-
terhek csokkenéséhez (Eurdpai Bizottsag
2017a).

Az inflacié szintje az elmult években visszafo-
gottan alakult, 2016-ban elérte a 0,4 szazalé-
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kot, amelyhez laza monetdris politika tarsul.
Magyar Nemzeti Bank el6rejelzése szerint,
amennyiben a jelenlegi varakozasok teljesiil-
nek, az inflacié 2019 elsé felében eléri a jegy-
bank altal kittizott 3 szazalékos célt. Az inflacié
emelkedésének iranydba hat a nyersanyagarak
emelked6 vildgpiaci trendje, a bérnévekedés,
valamint az élénk belsé fogyasztds. Ezzel
ellentétes iranyba hatnak az alacsony inflacids
varakozasok, tovabba az esetleges AFA-csok-
kentés (MNB 2017c).

A hossza tava kamatldab 2017-ben atlagosan
1,87 szazalékponttal tért el a harom legalacso-
nyabb inflaciéval bird eurdovezeti tagallam
kamatrata atlagatél (Eurostat 2018b). Ebbdl
kovetkezden a kamatfeltétel is teljesiil, vagyis
az elmult egy év mutatéi alapjan Magyar-
orszag alkalmas lenne az eurd bevezetésére
(amennyiben elfogadjuk az enyhit6 feltételt az
dllamadossdg esetében). Ugyanakkor kocka-
zatot latunk abban, hogy a kritérium szerinti 2
szazalékpontos eltéréshez kozel esik a magyar
érték, s mivel az el6z6 években nagyobb volt a
kiilonbség, mint a referencia érték, ezért cél-
szertinek tartjuk, ha nem vonunk le messze-
mend kovetkeztetéseket a hosszu tava fenn-
tarthatdsag kapcsan.

A vizsgalt négy maastrichti kritériumot érde-
mes Osszehasonlitani a mindenkori euré-
ovezet atlagaval és referenciaértékeivel. Az
abrak igy szemléletesen mutatjak a két orszag
esetében a kozeledést a valutadvezet legfébb
mutatdihoz.

1. abra. A koltségvetési hidny alakuldsa
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REALGAZDASAGI MUTATOK SZEREPE AZ
EURO FENNTARTHATOSAGABAN

A maastrichti kritériumok kozott nem tala-
lunk olyan makrookondmiai mutatét, amely
az allamtol vagy valamelyik szervétdl, intéz-
ményétdl fuggetlen indikatorokkal vizsgalna,
hogy az eurdzona tagallamai milyen mérték-
ben képesek a fenntarthato részvételre a valu-
taovezetben. Mert hiaba teljesitették valéban
vagy latszolag az alapité tagallamok a 4 kri-
tériumot, és ezzel belépést nyertek a valuta-
ovezetbe, ha ezt kovetden nem tudjak tartani

az el6irasokat, és folyamatosan finomitani a
sziikséges kritériumokat.

Meglatasunk szerint érdemes lenne bizonyos
realgazdasagi mutatokat is figyelembe venni a
meglévo kritériumok alkalmazasa mellett. Sem
a kereskedelmi mérleg, sem ezen keresztiil a
foly6 fizetési mérleg vagy a tékemérleg, de még
a foglalkoztatas és termelékenység sem jele-
nik meg az indikatorok kozott. Kozép-Eurdpa
orszagai egyelére nem olyan erdsek, hogy egy
recesszio vagy gazdasagi sokk idején is tartani
tudjak a maastrichti kritériumokat, tekintve
hogy erre a fejlettebb Nyugat-Eurdpa legtobb
orszaga sem volt képes a 2008-as valsag kito-
résekor. A kovetkezékben kitériink azon muta-
tokra, amelyek bar nem szerepelnek a kritéri-
umok kozott, azonban dontéen képesek befo-
lyasolni a nemzeti valutak arfolyamat.

Romdnia kereskedelmi mérlege

Bar Romania gazdasagi novekedésének titeme
az egyik legmagasabb az Eurépai Unidban, az
importnak, illetve az import javak fogyasz-
tasanak a kitettsége magas, amelyet tovabb
erGsit a belsé fogyasztasfelfutas. Az orszag
folyamatosan novekvé kereskedelmi mér-
legdeficittel kiizd. Mig 2016-ban 8,8 milliard
eurds kereskedelmi mérleg hiannyal rendel-
kezett, addig ez 2017-re 11,3 millidrd euréra
emelkedett (Eurostat 2018).

Koézben mind az export, mind az import iranti
kereslet novekedett 2016-r61 2017-re: az EU-n
beliili kereskedelem esetén egyarant 10-10
szazalékkal, mig az EU-n kiviil az export csak
7 szazalékkal, az import 19 szazalékkal, vagyis
két és félszer gyorsabban (Eurostat 2018b).
Mindezt az eredményt egy folyamatosan
gyengiil6 RON/EUR-arfolyam mentén érte el
Romania. Ez azt mutatja, hogy amennyiben
romlé drfolyam mellett is névekvd kereske-
delmi deficitet halmoz fel az orszdg, akkor
egy de facto rogzitett arfolyamrendszerben,
ahol nem lehet élvezni a sajat valuta leérté-
kel6désébdl fakado eldnyoket az olcso export
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és draga import komoly termelési, valamint
értékesitési gondokat tud okozni.

Romadnia folyo fizetési mérlege

A foly6 fizetési mérlegben a kereskedelmi
mérleg-adatok egésziilnek ki a jovedelmek
nemzetkozi mozgasaval. Mivel Romdnidban is
lecsengGben van az elsé kivandorlasi hullam,
igy a hazautalasok jelentésége is csokkent
2007 ota, amelynek kovetkeztében a folyd
fizetési mérlegben bekovetkezett valtozasokat
elsésorban a kereskedelmi mérleg valtozasai,
az unio6s forrasok lehivdsa és a megtermelt
kiaramlé profit okozzak. A Roman Nemzeti
Bank adatai szerint 2016-r6l 2017-re ennek a
mérlegnek a hianya tobb mint 90 szazalékkal
nétt. Az elemzések szerint a kiilkereskedelmi
deficit a f6 felelése ennek a drasztikus rom-
lasnak, tovabba a hazautalt jovedelmek ezt az
értéket mar egydltalan nem tudjak ellensu-
lyozni (National Bank of Romania 2017).

Jol lathatd, hogy bar hiaba biztositott Romania
szamara a nemzeti valuta leértékelddésébdl
fakado lehetdség a kereskedelmi és folyo fizetési
mérleg romlasanak lassitasa végett, nem tudja
érdemben csokkenteni a deficitet az orszag.
Megitélésiink szerint az eurd bevezetésével ez
a helyzet tovabb romlana. A vizsgalt mérlegek
még nagyobb hidnyt mutatnanak, amely csak
erGsitené az eurdovezetben meglévo fejlettségi
kiilonbségeket, tovabba Romania fenntarthat6
gazdasagi novekedését is megkérddjelezné.

Romdnia foglalkoztatottsdgi, munkanélkiili-
ségi és termelékenységi rdatdja

A roman munkaerdpiaci helyzet az orszag
EU-csatlakozasat kovet6 években javult, azon-
ban alapvetd strukturélis problémak tovabbra
is jelen vannak. A foglalkozasi rita az el6z6
évben elérte a 61,6 szdzalékot a 15 és 64 év
kozotti korcsoportban, amely elmarad a 66,6
szazalékos unids atlagtol, valamint a tobbi tag-
allamhoz viszonyitva is alacsonynak mond-
haté (Eurostat 2017a). A foglalkoztatottsag
emelkedése szempontjabol kihivast jelent az
elmult években végbemend szerkezeti atala-
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kulas, melynek kovetkeztében a munkaerd a
szolgaltatasi szektorba aramlik az ipar, illetve
a mezOgazdasag teriileteir6l. Tovabba meg
kell emlitentink a jovedelmi egyenl6tlensége-
ket, a fiatalok korében alacsony foglalkozta-
tottsagot, a képzett munkaerd elvandorlasit,
illetve a kisebbségek és a n6k munkaerépiacra
torténd integralasanak nehézségeit. Az el6z6
évben kormdnyzati kezdeményezés indult a
Nemzeti Foglalkoztatasi Hivatal segitségével,
melynek célja az EU normaknak torténé meg-
felelés, azonban az intézkedések eredményes-
sége csak hosszu tavon értékelhetd (Eurdpai
Bizottsag 2017b).

A munkanélkiiliségi rata historikusan ala-
csony szintre csokkent, 2016-ban elérte az
5,9 szazalékot a gazdasagilag aktiv népesség
korében. Az elmult 10 év adatait vizsgalva azt
mondhatjuk, hogy az arany stabil maradt, a
valsagot kovetd években kissé megugrott. Az
EU atlaghoz viszonyitva, amely elérte a 8,6
szazalékot 2016-ban, a munkanélkiiliség ala-
kulasa kedvezd, a tobbi tagallamhoz képest
mérsékeltnek mondhat6 (Eurostat 2018a). A
munkanélkiiliségi rata 2016-ban tehat torté-
nelmi mélypontra siillyedt, sét bizonyos terii-
leteken szinte még statisztikai szinten sem
létezik munkanélkiiliség: Kolozsvarott 0,2
szazalék ala csokkent az allastalanok aranya.
De Temesvar, Brasso, Jaszvdsar szintén jo
eredményeket tudhat magaénak, és természe-
tesen a févaros sem marad el ebben a felso-
rolasban. Mindez azt mutatja, hogy a munka-
erépiaci lehet6ségek kezdik elérni a hatarokat,
a tovabbi termelésbdvités és kereskedelmipo-
zicid-javulas mar csak akkor varhato, ha az
egylitt jar a termelékenység emelkedésével.

Megitélésiink szerint ezzel el is érkeztiink
a munkaerépiac kulcskérdéséhez, amely
eldonti, hogy az Gjonnan csatlakozott orsza-
gok esetében szabad-e rovid vagy kozéptavon
bevezetni az eurét és annak minden elényét
élvezni, mikozben tisztdban kell lenni vele,
hogy az atallastol kezdve mar nem lesz lehe-
tdség leértékeléssel javitani a kereskedelmi, és
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ezen keresztiil integracids-gazdasagi pozici-
6nkon.

Amennyiben Romadnia 2010-es egy munka-
vallalora vetitett termelékenységét vizsgal-
juk, azt lathatjuk, hogy 2016-ra ez a mutato
a legnagyobb javulast érte el az egész Eurdpai
Unioéban: 2010-r61 2016-ra 30,2 szazalékpont-
tal n6tt az indikator értéke (Eurostat 2018c).
Mivel tobblet munkaerét csak rendkiviil
lassan tud bevonni a tovabbi termelés nove-
lésébe, 1évén kereslet orientalt lett a roman
munkaerdpiac, ezért feltételezhetd, hogy a
roman gazdasag hatékonysaga javult jelentds
mértékben. Ez a tény pedig lehetévé teszi —
ceteris paribus — az egységes valuta belathatd
id6n beliil torténd bevezetését azzal a kikotés-
sel, hogy a termelékenység javulasanak ten-
dencidja tovabbra is fennmarad.

Romadnia tékemeérlege

A tékemérleg szufficites, az elmult években
folyamatos novekedés jellemezte az egyenle-
get, amely 2015-ben elérte a GDP 2,4 szaza-
lékat szemben az EU-atlaggal, amely az el6z6
évben deficittel zarult. A javulas hatterében a
tejlédo tokepiac, a kedvezé makrogazdasagi
kornyezet, illetve a befektetd bizalom fokoza-
tos emelkedése all (Eurdpai Bizottsag 2017b).

A Romdn Nemzeti Bank adatai alapjan az
EDI flow nagysaga elérte a 4,5 millidrd eurét
2016-ban, melynek kozel fele a feldolgozo-
ipart, illetve a szallitdeszkozoket érintette. A
bearamlo téke féként Bukarest és kornyékére
koncentraléddott. A befektetések legnagyobb
szazalékban EU-tagorszagokbdl érkeztek:
Hollandia, Németorszag, Ausztria, Franciaor-
szag és Ciprus tették ki a legnagyobb aranyt
(NBR 2016).

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az
orszag EU-csatlakozasat koveté években
megndtt a bedramld téke nagysaga, az erd-
s0d6 gazdasagi osszefonddas segitette a nem-
zetkozi tékepiacokhoz valé hozzaférést. A
befektet6i bizalomra némileg negativan hat
az orszagot jellemzd politikai instabilitas,
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melyet a gazdasagi mutatok javulé trendje és
a stabil finanszirozasi képesség ellenstilyoz. A
bearamld téke emelkedését segiti tovabba a
hitelminésit6k javuld értékelése.

Magyarorszdag kereskedelmi mérlege

Magyarorszag kereskedelmi eredményei biza-
kodasra adnak okot, tekintve hogy 2009 volt
az utolso olyan év, amikor a mérleget deficit
jellemezte. A pozitiv mérleghez nagyban hoz-
zajarul a robosztus export, amely a gazdasagi
novekedés szempontjabdl is meghatarozé. A
kereskedelmi mérlegnek 2016-ban rekord-
Osszegli, 1129 millié eurds aktivuma volt. A
jelentés kivitel mellett a mérsékelt import
béviilését tamogatja a bels6 kereslet, illetve
a fogyasztas élénkiilése. Hazank legfonto-
sabb kereskedelmi partnere az EU, a kivitel
és behozatal kozel 80%-at a tagallamokkal
bonyolitja, igy a jelent6s felvevépiac mellett
az orszag ki van téve a térség kereslet ingado-
zasanak (NGM 2017).

Magyarorszag folyo fizetési mérlege

Ahogyan Romadnia esetében is lathattuk, a
kereskedelmi mérleg vizsgalata sziikséges, de
nem elégséges annak érdekében, hogy minél
teljesebb képet kaphassunk a valutdk arfolya-
mat befolydsolé realgazdasagi folyamatokrol.
A makrogazdasagi helyzetet sokkal jobban
leirja a folyd fizetési mérleg egyenlegének
alakulasa. 2011 6ta az egyenleg folyamatos
tobbletet mutat Magyarorszag esetében. El6-
fordulnak kisebb kilengések, amikor az elsé
negyedéves értékek feliilrél, tehat az aktiv
zo6nabol kozelitik a nullaszaldot, de a késébbi
id6szakok mindig voltak annyira erések, els6-
sorban a turizmusnak és az unids forrasok
hazankba érkezésének koszonhet6en, hogy az
egyenleg éves szinten megkozelitSleg elérje az
1 milliard eurdt (Tradingeconomics 2018a).

A negativ, tehat kereskedelmi mérleghez tar-
tozd importoldalon tul, a jovedelem kidramlas
jelent komolyabb kockazatot a folyd fizetési
meérleg egyenlegére. Havi szinten mintegy 300
millié eurds tokekiaramlasrol beszélhetiink,
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amely a legnagyobb negativ tétel a magyar
foly6 fizetési mérlegben. Az uniés forrasok
bedramlasa tobbnyire atmenetileg és nehezen
kiszamithaté6 modon tud kompenzalni (MNB
2017a). Vagyis a folyo fizetési mérleg aktivu-
manak vagy passzivumdnak kérdése rovid
elemzéstink legfontosabb tételeit figyelembe
véve nem az eurd bevezetésén mulik, mivel a
kereskedelmi tételek mellett a kidramld profit
is euréban denominalt, ahogyan a beérkez6
unids tdmogatdsi Osszegek. Meglatasunk sze-
rint Magyarorszadg mar tul van azon a ponton,
amikor a kereskedelmi és/vagy folyé fizetési
egyenleget az arfolyam ingadozassal lehetetne
javitani. Sokkal inkabb az a kérdés, hogy milyen
arfolyam mellett lehet bevezetni az eurét.

Magyarorszdg foglalkoztatottsdgi, munka-
nélkiiliségi és termelékenységi rdtdja

A magyar munkaerépiaci helyzet jelentds
javulason ment keresztiil az elmult 10 évben,
melynek eredménye 66,5 szazalékos foglalko-
zasi rata, amely kozel tiz szazalékpontos emel-
kedést jelent a 15 és 64 év kozotti korcsoport-
ban, ezzel elérve a 66,6 szazalékos EU-atlagot
(Eurostat 2017a). A pozitiv trend ellenére
azonban kihivast jelent a szakképzett, illetve
az alacsonyabb képzettséggel rendelkezd
munkaerd kozotti foglalkoztatasbeli eltérés.
Az utébbi csoport esetén mérsékeltebb foglal-
koztatasi ratat lathatunk, melynek hatterében
az alacsonyabb jovedelemre kivetett relative
magas ado allhat. Tovabba problémat jelent
a munkaeréhidny, amely szamos szektorban
akadélyozza a fenntarthat6 névekedést (Euro-
pai Bizottsag 2017a). A javulé munkaerdpi-
aci trendet a kormanyzat tovabbi lépésekkel
igyekszik élénkiteni, mint példaul a kozmun-
kaprogram, a minimalbér megemelése illetve
a jarulékok csokkentése, melyek hozzajarul-
hatnak a munkavallalasi hajlandésag 6szton-
zéséhez 2018-ban. Az aktivitdsi ratat tovabb
serkenti a nyugdijkorhatdr megemelése illetve
a korkedvezményes nyugdijba vonulas felté-
teleinek szigoritasa. A koézmunkaprogram-
bol az elsddleges munkaerdpiacra keriilok
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aranya egyeldre mérsékelt eredményt valtott
ki (Eurdpai Bizottsag 2017a).

A munkanélkiiliségi rata 5,1 szazalékra csok-
kent a gazdasagilag aktiv populacié korében
2016-ban, amely a 8,6 szazalékos unids atlag
alatt marad, tovabba a térség orszagaihoz
képest is alacsonynak mondhaté. Az elmult 10
év trendjét vizsgalva megallapithatjuk, hogy a
munkanélkiiliek aranya mérsékelt, a valtsagot
kovetd években kissé megemelkedett, azon-
ban az utdébbi iddszakban ismét csokkend
tendenciat mutat (Eurostat 2018a).

A magyar munkaerdpiac keresletorientaltta
valt, vagyis 2018-ra a tovabbi novekedés gatja
lehet a sz(ikos munkaerdpiaci kinalat. Ennek
kovetkeztében megné a verseny a munkal-
tatok kozott, illetve kiilfoldrél aramolhat be
tovabbi munkaerd. Az elsé esetben megugro
bérekre szamithatunk, ezen keresztil inf-
laciés gyorsulasra. Ugyanakkor megoldas
lehet a hatékonysag emelkedése, vagyis az
egy fére vagy munkadrara vetitett eléallitott
termék/szolgaltatas novelése. Ez a gyakorlat-
ban bekévetkezhet ugy, hogy a munkaltatd
ra van kényszeritve a tékeintenziv termelés
felé torténd elmozduldsra, a minél magasabb
szintl gépesitésre, masrészrl a mar emlitett
koézmunkaprogramban dolgozé munkavalla-
16k atirdnyitasanak is részben vagy egészben
meg kell torténnie a versenyszféra felé. Ezeket
az alapvetd strukturalis valtozasokat még az
el6tt kell megtenni, de legalabb elinditani,
miel6tt Magyarorszag bevezeti az eurdt. Mert
a belépést kovetden azonnal meg fog mutat-
kozni az eurdovezet adta Osszehasonlithato-
sag miatt a nemzetgazdasag valds hatékony-
saga. Eurdovezeti tagsagot sikerrel fenntartani
csak hatékonyan szervezett termelés mentén
lehetséges.

Megvizsgaltuk az egy munkadrara esé terme-
lékenységi mutatdt, 2010-es adatot hasznaltuk
mint origét. Sajnos ehhez képest alig javult
a magyarorszagi termelékenység, 2016-ban
csak 1,7 szazalékponttal volt magasabb, mint
2010-ben (Eurostat 2018c). Ez az wjonnan
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csatlakozott orszagok koziil a leggyengébb
teljesitmény, tovabbd az egész EU-ra vetitve
csupan GoOrogorszagot, Olaszorszagot és az
Egyesiilt Kiralysagot eléztilk meg. Ez egy
érv lehet a forint megtartasa mellett, ugyanis
az eurd bevezetésével végleg elesiink attdl a
lehet6ségtdl, hogy az arfolyam gyengitésével
ellensulyozzuk a termelékenységbdl fakado
hianyossagokat.

Magyarorszdg tékemérlege

A t6kemérleg folyamatos béviilést mutatott az
elmult idészakban, igy 2015-ben elérte a 4,5
szazalékot a GDP aranyaban, mig az unids
atlagértéket tokekiaramlas, azaz deficit jelle-
mezi. A kedvezd tendenciat tamogatta az EU
forrdsok felhasznaldsa, a stabil finanszirozasi
képesség, a kiilsé sériilékenység csokkenése,
tovabba a javulo makrogazdasagi kornyezet
(Eurdpai Bizottsag 2017a).

A nett6 FDI mértéke az elmult tiz évben foko-
zatosan emelkedett, 2016 végére elérte a 12
milliard eurét, amely f6ként a kiilfoldi vallala-
tok t6kéjének ujrabefektetésébdl szarmazott.
Magyarorszag esetében jelentés gazdasagi
osszefonodast figyelhetiink meg az EU-tag-
orszagokkal, amely a bedramlo téke esetében
is megmutatkozik. A kozvetlen tdékebefek-
tetések jelentGs része Németorszagbdl érke-
zik, amelyet Hollandia és Ausztria kovetnek.
Agazati bontdsban a befektetések elsésorban
a szolgaltatasi szektorba aramlanak, tovabba
kiemelked a részesedés a feldolgozdipar-
ban, valamint a szakmai, tudomanyos, illetve
muszaki teriileteken (MNB 2017d).

KONKLUZIO

Tanulmanyunk Magyarorszdg és Romania
maastrichti kritériumoknak torténé megfe-
lelését tovabba a fobb kereskedelmi és gaz-
dasagi mutatdik alakuldsat vizsgalja az eurd
esetleges bevezetésének tiikrében. Az emlitett
el6irasoknak torténé megfelelés nem csupan
az eurdpai egységes valuta bevezetése esetén
jelentds, hanem a hosszu tavu fenntarthatdsag
tekintetében is kiemelked szereppel bir.

20101

Romadnia a maastrichti kritériumok dllam-
haztartasi hianyra, inflacidra, illetve allam-
adossagra vonatkozo el6irdsait teljesitette az
elmult id6szakban. Ezzel szemben a hosszu
tavi kamatlab nagysaga a hatarérték folott
mozog. A redlgazdasagi helyzetet vizsgilva a
munkaerdpiac szerkezete kedvezdtlen, erd-
teljesen munkaintenziv, ahol az alacsony
hozzaadott érték dominal. Tovabba a jove-
delmi egyel6tlenségek folyamatosan nének.
A t6kevonzo képesség és a termelékenység
javuld tendenciat mutat, azonban a mérsékelt
szinvonal tovabbra is igényli a versenyképes-
ség megerdsitését. A munkaerdpiacon végbe-
meno strukturalis valtozasok legalabb 5 éves
idSintervallumot igényelnek. A befektetdi
bizalom erdsitésének iranyaba hat a novekvo
export, azonban a kereskedelmi mérleg defi-
cites, a versenyképesség erésitése nélkiil az
orszag kereskedelmi pozicidja stagnal. Roma-
nia ERM II-be val6 belépése nem javasolt,
mig a fenti problémakat nem kezeli.

Bar 2017 volt az els6 olyan év, amikor a
magyar nemzetgazdasdg a maastrichti kri-
tériumok valamennyi pontjat teljesitette, az
allamadodssag szintje tovabbra is magas, azon-
ban finanszirozasa fenntarthatd, tendencidja
pedig csokkend. A hosszu tava kamatlabra
vonatkozé el6irast tavaly teljesitette elészor,
ellenben ezt még nem nevezhetjiikk fenntart-
hatonak, tekintve hogy az elmult egy év adata-
ibol nem lehet hossza tava kovetkeztetéseket
levonni. A redlgazdasagi mutatok esetében a
munkaerdpiac szerkezete kedvezébb, mint
Romadanidban mind a termelés, mind a téke-
intenzitas szempontjabol, azonban a termelé-
kenység 2010 6ta nem javult szignifikansan.
A piac idével kikényszeritené a termelékeny-
ség javulasat, mivel a munkaerdpiac koze-
liti a teljes foglalkoztatottsag szintjét, innen
tovébbi termelést 0sztonzé kapacitds nove-
kedés nem varhatd. Amig ez a folyamat nem
kovetkezik be, addig hasonléan Roménidhoz,
a versenyképességiinket a forint euréhoz mért
arfolyamdanak gyengitése tudja javitani.
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