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Erdemes tulteljesiteni az euré6-6vezeti tagsag makrogazdasagi kovetelményeit

Az unié inflaciés kulonbségei tartésak lehetnek

Az Eurédpai Unié uj tagallamai szamara az elkovetkezo évek egyik meghatarozé
kérdése lesz ez eurd-ovezethez torténé csatlakozast megalapozé
gazdasagpolitika kialakitasa. A kohézios orszagok tapasztalataibdl az latszik,
hogy az eltéré6 novekedési litem indukalta inflaciés tobblet letorése helyett az
allamhaztartasi hiany lefaragasara koncentralé fiskalis politikanak kell vezet6
szerepet kapnia. A belépés kovetelményeit érdemes tulteljesiteni, az euré
bevezetése utan ugyanis mar joval nehezebb a korrekcié.

A kohézids allamok eurd-6vezeti tapasztalatait illetéen a legérdekesebb kérdés, hogy
hozzgjarult-e a monetaris integraci6 a gyorsabb GDP-névekedéshez és a
realfelzark6zashoz, vagyis megjelent-e a monetaris integraciétél elvart novekedési
tobblet. A négy orszag tapasztalata ebben a tekintetben vegyes. Goérog- és
Spanyolorszagban a ndvekedési eltérés az euro-Ovezet atlagos bdvulési uteméhez
képest nétt a monetaris integracioba torténd belépésiket kovetben. Kuldndsen
Gorogorszag novekedési dinamikajaban szembetlind az eltérés.

Ezzel szemben Portugdlidban és irorszagban a névekedési rés inkabb csokkent,
igaz, kulsé okok miatt. Az ir gazdasagnal a korabbi kiugréan magas novekedési utem
szerényebb palyara esett vissza. Ez kevésbé az eurd-dvezettel, mint inkdbb a
felzarkozasi folyamat lezarasaval, valamint a novekedés kinalati korlatai el6térbe
kerUlésével all Osszefuggésben. Ezzel szemben Portugalidban az eurd-6vezetbe
torténd belépés nem a GDP-ndvekedés gyorsulasat, hanem éppen ellenkezdbleg,
annak lassulasat eredményezte, elsésorban a GMU-csatlakozas utan el6étérbe kerulé
makrogazdasagi problémak miatt. Portugalia szamara kuldndsen az elmult két év
bizonyult kedvezétlennek a névekedés szempontjabdl.

A novekedésben jelentkez6 eltérések kimutathaték a vasarloerd alapjan szamitott
egy fére juté GDP alakulasaban is. A lassul6 ndvekedés ellenére irorszag tovabb
novelte fejlettségbeli kulonbségét mind az euro-Ovezet atlagaval, mind a tobbi
kohézids allammal szemben. Mikdzben jelentds és gyors realfelzarkdzas kdvetkezett
be Gorbgorszagban is az elmult 3-5 évben, Portugalia egyre inkabb lemaradt.

Az euré bevezetésével az aremelkedés Uteménél konvergencia helyett inkabb
divergencia érvényesiilt. Osszevetve az euro-Ovezetbe tartozé allamok atlagos
harmonizalt fogyasztdi arindexét 1996-2000 kozott és az eurd bevezetését
kovetéen, megallapithatd, hogy az 1990-es évek magas inflaciojat fokozatosan
lekizd6 Gordgorszagot leszamitva, az inflacios eltérés a kohézids allamok és az
euré-Ovezet atlaga kozott novekedett. Az eltérés kulonosen figyelemreméltd volt
Portugdlidban és irorszagban: mikézben 1996-2000 kézott a differencia atlagosan
0,7-0,9 szazalékpont volt, addig 2002-2003-ra ez mar atlagosan 1,3-2,2
szazalékpontra ndvekedett. Néttek az eltérések Spanyolorszagban is.
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Az inflacids kulonbségek tagulasahoz tobb tényezd is hozzajarult, am ezek kdzul
kett6 szerepe a meghatarozé. Az egyik az elébb bemutatott kibocsatasi résben
jelentkezd eltérés, ez ugyanis magasabb keresleti inflaciét eredményezett a kohézids
allamokban. A pozitiv kibocsatasi rés részben a folyd fizetési meérleg hianya
ndvekedésében csapddott le, de mind a négy gazdasagban hozzajarult az inflaciés
nyomas erdsddésehez is. Az egységes monetaris politika altal teremtett kamatszint
az inflacio és a monetaris kondiciok alakulasa szempontjabdl nem teljesen megfelelé
a kohéziés allamoknak, raadasul kozben a fiskalis politika sem volt kell6képpen
szigoru ahhoz, hogy poétolni tudta volna az inflacié szempontjabdl kivanatos
monetaris politikat.

Az inflacios eltéréseket eredményezdé masik tényezd is kapcsolodik a pozitiv
kibocsatasi réshez. Az euro-6vezetnél gyorsabban novekvd kohézids allamokban a
munkaerd-egységkoltségek ndvekedése szamottevéen meghaladta az eurd-dvezet
atlagat: a munkabérek és munkaer6koltségek novekedése a négy allam atlagat
tekintve 1999-2003 kdzott kdzel haromszorosa volt az eurd-Ovezet atlaganak. A
bérek novekedése kiiléndsen erételies volt irorszagban és Portugalidban, ami
addicionalis nyomast gyakorolt a harmonizalt fogyaszt6i arindexre.

Masfel6l a termelékenység novekedése is meghaladta a kohézids allamokban az
euro-Ovezet atlagos novekedését, 6sszhangban ezen gazdasagok felzarkézasaval.
Ez a Balassa—Samuelson-hatason keresztil is kdzrehatott az inflaciés eltérések
ndovekedésében. A termelékenység fellendulésében meglévé eltérésekbdl eredd
addicionalis inflacids tébblet elsésorban irorszagban és Gérégorszagban jarult hozza
az aremelkedési mutatok divergenciajahoz.

Az allamhaztartasi egyenlegek alakulasban nem tapasztalhatd lényeges eltérés az
euré-Ovezethez képest. Az elmult 2-3 esztend6ben — 6sszhangban az eurddvezeten
belll feler6so6dé fiskalis feszilltségekkel — romlott a kohézids allamok allamhaztartasi
egyenlege— Spanyolorszagot leszamitva, ahol a fiskalis politika a kiadasok
csOkkentésével alkalmazkodott a bevételek ciklikussagabdl adddo csokkenéséhez.

Ugyanakkor Portugdlia meghaladta, majd atmeneti csokkenést kdvetéen ismételten
megkozelitette a kritikus deficitértékeket, és 2004-ben elérelathatéan Gordgorszag is
3 szazalékosnal magasabb allamhaztartasi hianyt ér el. irorszagban az 1990-es évek
kozepétdl 2001-ig tartd szufficites idészakot valtja fel az allamhaztartas nettd
hitelfelvételének ndvekedése.

Az ir hiany novekedése egyértelmlien a bevételek elégtelen alakulasanak tudhaté
be, ami mogott az elmult 3 év negativ ciklikus hatasai allnak. A GDP-aranyos
kiadasok 1999 és 2003 kozott kissé még csokkentek is, de a bevételek visszaesése
nagyobb mértékd volt.

Ezzel szemben Goérogorszagban — és els@sorban Portugaliaban — a f6 problémat
nem a bevételek, hanem a kiadasok alakulasaban kell keresni: mivel nem
kOvetkezett be a kiadasok racionalizalasa az eurd-Ovezetbe torténd belépéskor, a
kiadasok szamottevéen emelkedtek. Mindezek eredményeképpen, mikdzben
Spanyolorszagban az eurd-ovezetbe torténd belépéssel javult az els6dleges
egyenleg, addig Gorogorszagban romlott, Portugalidban pedig deficitessé valtozott.
Az elsédleges egyenleg tdbblete csdkkent irorszagban is, de itt ez kisebb problémat
okozott az alacsonyabb GDP-aranyos allamaddssag és allami kiadas miatt.
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A GDP-aranyos eladosodottsag —kdvetve az allamhaztartasi hiany alakulasat —
vegyesen valtozott a kohézios allamokban: jelentésen csdkkent Spanyolorszagban
(1999-ben 63 szazalék, 2003-ban 50,8 szazalék) és irorszagban (1999-ben 48,6
szazalék, 2003-ban 32 szazalék), mikozben nem valtozott Gorogorszagban (100
szazalékos szint feletti stagnalas) és erételjesen ndvekedett Portugaliaban.

Spanyolorszagban és lirorszagban az addssagrata csokkenéséhez a kedvezd
ndvekedési Utem és az elsédleges egyenleg jelentds tdbblete is hozzajarult, igaz
eltéré mértékben: a ndvekedési tobblet irorszagban, az elsédleges egyenleg javulasa
Spanyolorszagban jatszott nagyobb szerepet.

Ezzel szemben Portugaliaban és Gorogorszagban az elsddleges egyenleg romlott,
ezt nem kompenzalhatta a ndvekedési Utem. Mindezek kdvetkeztében Portugalia
2004-ben varhatoan tulléepheti a 60 szazalékos addssagszintet, mikozben
Gorogorszagnal nem érvényesul a kuszobérték feletti addssagszinttél elvart
folyamatos és erdteljes csokkenés.

A monetaris unidhoz térténd csatlakozas egyik fontos érve a kevésbé fejlett, kis,
nyitott ~gazdasagok szamara, hogy lehetéséget ad a nemzeti és
maganmegtakaritasok ciklikussaganak kezelésére, és csokkenti a folyd
fizetésimérleg-hiany finanszirozhatésaganak bizonytalansagat. Mikozben az euro6-
Ovezet atlagat tekintve a kozos valutara torténé atallas utani 5 esztendbben
kismértékben (1999 és 2003 kozott kdzel 1,5 szazalékponttal) csokkent a nemzeti
megtakaritasi rata, addig a kohéziés orszagokban ezzel részben ellentétes
folyamatok zajlottak.

Mikdzben a bruttdé nemzetgazdasagi megtakaritasok 2001-2003-ban elmaradtak az
1996— 2000 kozotti értékektdl, a valtozatlan megtakaritasi rataju Goérogorszag és
Spanyolorszag mellett irorszagban és Portugalidban mérséklédott a megtakaritasi
rata. A csokkenés az utobbi két gazdasagban a kormanyzati szektor megtakaritasi
pozicidjanak romlasa miatt kdvetkezett be (Irorszagban 1999 és 2003 kdzott a kdzel
7 szazalékos megtakaritasi tobblet 3,3 szazalékra mérséklédott, mig Portugaliaban
az 1,3 szazalékos tobblet 0,9 szazalékos hiannya valtozott).

Ezzel szemben a maganszektor bruttdé megtakaritasai annak ellenére sem
csOkkentek, hogy ezek a varakozasok erételjesek voltak a bdvuld likviditas, a
kedvez6bb finanszirozasi feltételek miatt. A bruttdé megtakaritasi rata GDP-aranyos
értéke 2003-ban az euro-ovezet 20 szazalékos szintje mellett, 18 és 23 szazalék
kdzott alakult.

Szemben a megtakaritasi rataval, a folyd fizetésimérleg-hiany GDP-aranyos szintje
mind a négy gazdasagban érzékelhetéen emelkedett az euré bevezetését kovetden.
Ez aldél csak Portugalia szamit kivételnek, ahol a folyo fizetési mérleg deficitie a
k6zos valutara torténd atallast kdvetéen tovabb emelkedett 2001-ig, elérve a GDP 11
szazalékat, majd az ezt kdvetd koltségvetési kiigazitas eredményeképpen jelentésen
mérsekl6dott.

A tébbi harom gazdasagban a hiany folyamatosan ndvekedett, jelezve a beruhazasi
rata ndvekedését és a megtakaritasoktol torténd elszakadasat. A folyd fizetési
mérleg hianyanak ndvekedése kevésbé allt kapcsolatban a ciklikus tényezékkel
(lassulé6 GDP-ndvekedés, az export ndvekedési utemének mérsékiédése, névekvd
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kereskedelmimérleg-deficit), mert az amugy erételjesen korrelalé Uzleti ciklusokkal
rendelkezd euro-ovezet egészében a folyd fizetési mérleg egyenlege 1999 és 2003
kozott javult.

Annak ellenére, hogy hazank eur6-Ovezeti csatlakozasa id6ben még messze van, a
gazdasagpolitikara, valamint az euré-6vezetbe vezetd utra vonatkozdan is le lehet
vonni néhany kovetkeztetést a kohézids allamoknak az eurd-Ovezetben eltoltott
tapasztalatai alapjan. A kohézids allamok példaja mutatja, hogy az inflaciés eltérések
tartosan fennmaradnak. Ezek a kovetett gazdasagpolitikatol fuggetlenul léteznek, és
elsésorban az eurd-dvezettel szembeni gyorsabb ndvekedési Utembél fakadnak. Az
inflacios eltérések léte egy egyensulyi folyamat megnyilvanuldasa és ennek
megfeleléen nem igényel addicionalis gazdasagpolitikai kiigazitast.

Mikozben a tobbletinflacioval kapcsolatosan a gazdasagpolitika korrekcios l1épéseket
korlatozottan tehet, az &llamhaztartasi folyamatoknal a fiskalis politika komoly
szerepet kap. Azok a gazdasagok, amelyek kell6 idében korrigaltak, csokkentették az
allamhaztartasi kiadasokat, a ciklikus pozicidval konzisztens fiskalis politikat
folytattak, nem halmoztak fel jelentés fiskalis feszultségeket. Gorogorszag és
Portugalia példaja arra is ramutat, hogy milyen nehéz a fiskalis kiigazitas az euro-
Ovezeten belll, és ezért célszerlibb a konvergencia-kritériumok altal el6irtnal
kedvezObb fiskalis pozicidval belépni a monetaris unidba.

A kohézios orszagok elmult 3-5 éves tapasztalata mutatja azt is, hogy az euré6-
Ovezeti csatlakozasnak lehet pozitiv ndvekedési hozadéka, de ez nem érvényesul
automatikusan. Ehhez — ahogy Portugalia, illetve Spanyolorszag és Gorégorszag
eltér6 tapasztalatai mutatjak — megfelel6, a monetaris integraciéval jelentkez6
makrogazdasagi fesziltségeket helyesen kezelé gazdasagpolitikara van sziikség.
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