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A GMU-csatlakozas néhany tapasztalata a kohéziés
orszagokban

A hamarosan csatlakoz6 kozép-eurépai allamok és ezen beliil Magyarorszag
szamara az egyik meghatarozé gazdasagpolitikai kihivas az eurd6-ovezetbe
torténd belépés idépontjanak, stratégiajanak meghatarozasa lesz. Az egységes
monetaris integracioba torténé belépés rendkivil fontos, mert igy a gazdasag
elkeriilheti az 6nallé valuta meglétébdl fakadé koltségeket mikdzben élvezheti a
monetaris integraciobodl eredd statikus és dinamikus elényoket. Ugyanakkor a
csatlakozas sebességét és idozitését a kiindulé6 makrogazdasagi korulmények
mellett meghatarozza annak elemzése, hogy miképpen képes a gazdasag az
egységes monetaris politika mellett kezelni az exogén sokkokat, illetve milyen
aldozatokkal jarhat a monetaris integraciohoz torténé csatlakozas a
novekedést és a fobb realgazdasagi valtozokat illetéen. A rovid elemzés —
amely egy atfogé tanulmany oOsszefoglaldasa - a kohéziés orszagok
tapasztalatait prébalja ebbdl a tekintetbdl 6sszefoglalni.

A nominalis konvergencia. A monetaris uniéba torténd belépést megel6z6 egyik
legnehezebb feladatnak az allamhaztartasi hianyok referencia-szintre torténd
csOkkentése bizonyult. A feladat tetemes volt: a GMU-ba térténé belépést megelbzé
negyedik évben a harom gazdaagban az allamhaztartas GDP aranyos hianya
atlagosan 4,5% volt, mig a referencia idészakot megel6z6 negyedik évben 8%. A
magas kiindulo értékeke mellett a kiigazitast indirekt modon segitette a magas
allamadodssag és kamatszint teremtette kamatkiadasok, amelyek lehetéséget adtak
arra, hogy az allamhaztartas hianyat ne kizarolag az els6dleges egyenleg javitasaval
keljen elérni.

A korrekcio szerkezete azonban eltért a harom gazdasagban. A legalacsonyabb
adossaggal rendelkez6 Spanyolorszag esetében meghatarozé szerepe volt az
elsédleges egyenleg javulasanak és a netté kamatkiadasok csokkenése alig jarultak
hozza az egyenleg javulasahoz. Ezzel szemben Portugaliaban a kiigazitas kozel fele-
fele aranyban szarmazott az els6dleges és a kamategyenleg javulasabodl, mig
Gorogorszag esetében a korrekcio zome (kdzel kétharmada) a csdkkend
allamadossag és mérsékléddé kamatszint eredményeképpen  meérséklédo
kamatkiadasoknak volt koészonhet6. A kamatkiadasok GDP aranyos értéke
Gordgorszagban az  1991-1995 koézotti  atlagos  12%-r6l  2001-re  7%-ra,
Spanyolorszagban 4,6%-rol 1999-re 3,5%-ra, mig Portugaliaban 6,6%-rol 3,2%-ra
mérsékl6dott.

Az allamhaztartasi hiany korrekciéjaban nem csak az els6dleges és a
kamategyenlegek szerepében, de az elsédleges egyenleg kiigazitasanak
szerkezetében is eltérés volt a harom gazdasag kozott. A legegészségesebb
korrekcid Spanyolorszagban tortént, ahol a meghatarozé jelentéségl elsédleges
egyenleg javulas a bevételek gyakorlatilag stagnald szintje mellett a kiadasok
jelentds, 6sszességében a GDP 5 szazalékat elér6 csokkentésének jutott. A masik
végletet Gorogorszag képviseli, ahol a korrekcidé harmadat kitevé els6dleges
egyenleg javulasa valtozatlan, a GDP 50%-at elérd redisztribucios rata mellett az
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allamhaztartasi bevételek erbteljes ndvekedése révén kovetkezett be. Gorogorszag
rendkivlul egészseégtelen szerkezetben igazitotta ki allamhaztartasi egyenlegét, mert
a korrekcio a csokkené kamatkiadasokra és ndvekvé bevételekre alapult. Végezetdl,
Portugalia esetében a kiadasok és bevételek is novekedtek, de az utdbbiak kicsit
erételjesebben, ami lehetdvé tette az elsédleges hiany csokkentését.

Az allamhaztartasi egyenleghez hasonléan Portugaliat leszamitva nehéz feladatnak
bizonyult az allamaddssag csokkentése a referencia-érték ala, illetve Gorogorszag
esetében a 100 % feletti addssagszint mellett a csokkend tendencia és tartds javulas
prezentaldsa. Az allamadossag/GDP az 1990-es évek elsd felében kozel 50%-kal
novekedett Gorogorszagban és Spanyolorszagban, és a referencia-érték alatti
szinten stagnalt Portugaliaban. A gyors ndvekedésben az expanziv fiskalis politikak,
a magas és az 1993-as ERM valsagot kovetdéen novekvé kamatszint, valamint a
lassu GDP ndvekedés jatszottak meghatarozé szerepet.

Az adossag/GDP mutatd Spanyolorszagban még 1999-ben is meghaladta a
referencia-értéket és csak 2000-ben érte el a 60%-0s szintet. Az adéssagdinamika
megfordulasahoz az 1990-es évek masodik felében harom tényezé jarult hozza.
Egyrészt, megallt az elsédleges egyenlegek romlasa, sét az emlitett korrekcidk
eredményeképpen - eltér6 mértékl - elsddleges tobbletek jottek létre. Masrészt a
kamatszint csokkenése lehetévé tette az addssagszolgalati kiadasok mérseéklését,
els6sorban Gordgorszag és Spanyolorszag esetében. Végezetlil mindharom
gazdasagban az adosag/GDP stabilizalasahoz/csokkentéséhez pozitivan jarult
hozza, hogy a fiskalis konszolidalassal parhuzamosan gyorsult a névekedés tteme,
ami javitotta a realndvekedés és realkamatlabak kozotti viszonyt.

Az inflacié (oszlop) és az allamhaztartasi hiany/GDP (vonal) alakulasa a
GMU csatlakozast (t év) megel6z6 és kdvetd években
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Az inflacié tekintetében a kohézids allamoknak a fiskalis kiigazitashoz hasonldan
hosszu utat kellett megtennilk a kritériumok teljesitése érdekében: 7 évvel belépésuk
elétt az inflacios eltérés Portugalia és Gordogorszag esetében meghaladta a 10
szazalékpontot, Spanyolorszagban az 5 szazalékpontot. Rdadasul az ERM-valsagot
kovetdéen a dezinflacié iteme megtorpant, Spanyolorszagban az inflacio felgyorsult,
koszonhetbéen az inflatorikus nemzetkozi kornyezetnek, valamint az ERM-valsag
nyoman az arfolyam leértékelésbdl szarmazoé addicionalis inflaciés nyomasnak. Az
ertékelési id6szakot megel6zben 3 évvel még mindig 2-2,5% szazalékpontnyi eltérés
volt a harom orszag és a kivanatos inflaciés szint kdzott, de ekkor a dezinflacié
felgyorsult. Ebben meghatarozé szerepet jatszott a szigoru fiskalis politika, valamint a
jévedelempolitikai fegyelem megteremtése, valamint egyes kinalati reformok hatasa
(pl. deregulacio, munkaer6-piaci reformok).

Gorogorszag esetében azonban egyedi megoldasokra is szukség volt (adéemelések
elhalasztasa, onkéntes arkorlatozas), amelyek 0sszességeben a végsé dezinflacios
periddusban az inflacio mérséklésének kozel felét tették ki. A dezinflacié azonban az
elmult 4 év tapasztalata szerint nem csak atmeneti jellegd volt, hanem tartdésnak
bizonyult. A GMU-csatlakozast koveté évben (amely Goérogorszag szamara még az
ertékelési periddust jelentette) a fogyasztoi arak emelkedésének Uteme mindharom
gazdasagban 2,5% ala csOkkent. Ezt kovet§ évben ugyan 3,5%-0s szintre
emelkedett, de azéta ezen a szinten maradt mindharom orszag esetében. Ez ol
mutatja, hogy az eurd-Ovezet atlagahoz torténd felzarkdézasbol eredé enyhe
tobbletinflacio mellett a maginflacié alapvetéen nem valtozott és sikerllt a korabbi
inflacios folyamatokban meghatarozd szerepet jatszo inflacios varakozasokat is
mérsékelni.

A negyedik konvergencia-kritérium, az arfolyam stabilitas teljesitése eltér6en
kovetkezett be a harom gazdasagban, mert Portugalianak és Spanyolorszagnak még
az egységes valuta bevezetését megel6z6en kellett demonstralnia arfolyam-
stabilitasat, mig Goérégorszagnak mar az ERM-II arfolyam mechanizmuson belll az
euroval szemben. Portugdlia és Spanyolorszag a +/-2,25%-0s savon belul kellett
hogy tartsak valutajukat a referencia-idészak alatt, ami 1996 és 1998 marcius kozott
tartott. Annak ellenére, hogy a peseta és az escudo volatilitasa és savon beldli
mozgasa erételjesebb volt a holland, belga, finn vagy akar az olasz valutanal is, az
arfolyam-kritérium teljesitése viszonylag zokkenédmentesen zajlott.

Portugalia esetében a referencia idészak elsé felében erételjes felértékel6dési
nyomas érvényesult és az arfolyam 1997 elején atmenetileg elhagyta a sav er6s
oldalat. Ezt kdvetéen azonban folyamatosan gyengult és a referencia-idészak végére
visszatért a kiinduld centralis paritas kdzeli szintre. Spanyolorszag esetében nem volt
eleinte egyértelm( felértékel6dési nyomas, inkabb a nagyobb volatilitas mellett az
arfolyam 1-1 alkalommal kilépett a sav erés oldalan. De ez 1997 elejére megsziint és
ezt kovetben a kozépértéknél valamivel er6sebb arfolyam mellett a peseta
stabilizalodott, ami lehetévé tette a kdzéparfolyamon torténé arfolyamrogzitést 1999
elején.

Gorogorszagban az arfolyam-kritérium teljesitése eltéréen zajlott részben mert a
szélesebb (+/-15%-0s kilengést engedélyez6) ERM-II rendszerben kdvetkezett be.
Gorogorszag raadasul a szélesebb savba egy 12,3%-0s leértékelést kovetben lépett
be, ami sajatos arfolyam-mozgasnak adott terepet. A kezdeti leértékelés ugyanis
megnyitotta a savon belul torténd er6sddés elbtt az utat, ami be is kdvetkezett, mert
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a drachma 1998 marcius és 1999 marcius kozott folyamatosan felértékel6datt,
esetenként 5 szazalékra megkdzelitve az er6sebb savszélt. Ezt kovetben azonban
egészen az eurd-dvezetbe torténd belépésig a valuta gyengult és végul a rogzités a
kezdeti 12,3%-0s leértékelést kovetben kialakult arfolyamszint kdzelében valosult
meg. Annak ellenére, hogy az arfolyam folyamatosan gyenguilt, ezt nem mindsitették
kizaré kritériumnak, mert soha nem lépte at a kozponti paritas altal meghatarozott
értéket még azt kovetben sem, hogy a referencia-idészakon belll két alkalommal
(1999 és 2000 elején) felértékelték a savhatarokat.

A realkonvergencia. A monetaris unidba torténé belépéshez szikséges nominalis
konvergencia-kritériumok teljesitése mellett érdekes annak elemzése is, hogy a
kohéziés orszagok nominalis konvergencidja jart-e jelentds realaldozattal, vagyis -
Osszevetve a korabbi évekkel - csOkkent-e a nOvekedés uteme az 1996-98-as
referencia-idészakban. A nominalis konvergencia-kritériumok teljesitését erételjesen
segitette, hogy a gazdasag novekedési Uteme a referencia-id6szakban és az azt
megel6zd 2 évben meghaladta a korabbi évek atlagat. Az egy fére esé6 GDP
novekedése 1996-2000 kozott Gorogorszagban 2,9% volt az 1990-1995 kozott mért
0,3%-kal szemben, mik6zben az azonos adatok Spanyolorszagban 1,3 és 3,5%, mig
Portugaliaban 1,5% és 3,5% voltak.

A GDP novekedési iiteme a GMU-csatlakozast megel6z6 és koveto idoszakban
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Ha felbontjuk a novekedést a fébb komponensekre, akkor kiderul, hogy a
legerételjesebb valtozas a maganberuhazasokban és ezen belil is a
gépberuhazasokban kovetkezett be. A GMU csatlakozast megel6z6 években ezek
atlagosan 10 szazalék feletti Gitemben ndvekedtek, mikdzben a maganberuhazasok
gyors novekedéséhez az allami tékekiadasok ndvekedésének lassu csokkenése
tarsult. A kibocsatas novekedésének masik f6 hajtéereje a lakossagi fogyasztas
robusztus novekedése volt, amely kiulonésen Spanyolorszagban és Portugaliaban
volt jelentés.

A kedvez6 novekedési dinamika tobb tényezdnek tudhatd be. Egyrészt szerepet
jatszott benne az, hogy a GMU-csatlakozast megel6z6 évekre mar beértek azok a
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szerkezeti valtozasok, amelyek az EU-csatlakozassal megkezdddtek a harom
gazdasagban és lezarult az egységes piachoz torténd alkalmazkodas. Az egyre
erbteljesebb integralddas az eurdpai gazdasagba, a versenyképesség erbsddése
kedvezben hatott a gazdasagok novekedeési teljesitményeére. Ugyanakkor a GMU-hoz
torténd csatlakozassal parhuzamosan feler6s6dé makrogazdasagi folyamatok (a
nominalis kamatszinvonal csokkenése, az ERM-valsag koruli és azt kovetd arfolyam-
turbulencia lecsengése és az arfolyam-stabilitas er6sddése, a pénzigyi szektor gyors
fejlédése és a lakossag novekvd eladosodasa) is a novekedés gyorsulasat
eredményezték.

A nominalis konvergencia masik realkoltsége a munkanélkuliség novekedése lehet,
amennyiben az inflacié és inflaciés varakozasok letérése, a fiskalis fegyelem
megteremtése munkaer6-piaci alkalmazkodast igényel. A harom kohéziés orszag
tapasztalata ebben a tekintetben vegyes, de 6sszességében kedvezb volt. Mikdzben
a munkanélklliségi rata eltér6 szinten volt az 1990-es évek masodik felében
(Portugalidban 5%, Gorogorszagban 10%, Spanyolorszagban 15% koral), a GMU-
csatlakozas (és az azota eltelt évek) nem jart jelentds foglalkoztatasi hatasokkal. A
munkanélklliségi rata a konvergencia-idészakban minddéssze Gorogorszagban
emelkedett (de ott is szerkezeti okok és kevésbé a GMU-tagsag miatt), mikozben
csOkkent Spanyolorszagban és stagnalt Portugalidban. Miutan beléptek a monetaris
uniéba a feler6s6dd® munkaerd-piaci reformok eredményeképpen sikerllt a
munkanélkuliségi ratat Gorogorszagban és Portugaliaban 10% és 5% al3,
Spanyolorszagban 10 szazalék korilli szintre csdkkenteni.

Néhany tanulsag Magyarorszag szamara

Az eltérd kiinduld allapot, a korabbiakkal szemben modosult exogén koralmények
mellett is tdbb tanulsag fogalmazhaté meg a hazai eurd-6vezeti csatlakozast illetéen
a kohézios allamok tapasztalataibdl, amelyek kozul kettét emlitenénk ebben a
cikkben. Az egyik fontos tanulsag a hazai gazdasagpolitika szamara, hogy kiindulé
helyzetét tekintve az orszag nem all kedvezétlenul a gyors eurd-Ovezeti csatlakozast
illetéen, ha viszonyitasi alapként a kohézids orszagokat tekintjuk. A nominalis
kamatlabak, a fiskalis és inflaciés mutatok tekintetében a kiinduld allapotunk nem
rosszabb, mint 3-5 évvel a GMU-csatlakozas el6étt volt a kohézidés orszagok
esetében. A masik tapasztalat viszont, hogy erélyes, egyensulyorientalt és a
makrogazdasagi fegyelemmel egydtt jard6 koltségeket vallalni is képes
gazdasagpolitika nélkil a kedvezd kiinduld allapot mellett sem lehet a csatlakozas
el6feltételeit biztositani. Goérogorszag — hasonléan Olaszorszaghoz — a valos
alkalmazkodas mellett latszatmegoldasokkal probalta az eurd bevezetésének
koltségeit csOkkenteni, aminek a koOvetkezménye a késbbbi csatlakozas mellett a
lassubb névekedés és a bizonytalanabb egyensulyi helyzet lett.

A masik fontos tanulsag Magyarorszag szamara, hogy nem feltétlenil kell, hogy
magas aldozati rataval jarjon az euro-ovezetbe torténd belépéshez szikséges
makrogazdasagi feltételek megteremtése. A gyors eurd-Ovezeti csatlakozassal
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szemben felhozott egyik f6 ellenérv, hogy ennek magas koltsége megjelenik a
novekedés lassulasaban, a szerkezeti atrendezddés és elmaradd arfolyam-korrekcio
munkanélklliséget ndveld hatasdban, az exogén  sokkok regionalis
egyenlétlenségeket er6sitdé kovetkezményeiben. A kohézidés orszagok esetében a
nominalis konvergencia teljesitése érdekében szikséges mélyrehatd szerkezeti
reformok (munkaer6piac, deregulacio, szigorodd és szerkezeti reformokkal
alatamasztott fiskalis politika) jartak ugyan atmeneti terhekkel és veszteségekkel,
azonban 0sszességében novekedési hatasuk pozitiv volt. Mind az eurdé-zénahoz
torténé csatlakozas, mind annak realgazdasagi hatasai ott voltak a
legbizonytalanabbak (Gorogorszag), ahol a szukséges reformokat nem vagy
féloldalasan hajtottak végre és a mélyrehaté kiigazitas helyett ,kozmetikai”
megoldasokra torekedtek.

A magyar helyzet annyiban sajatos, hogy rovidtavon az eur6-dvezethez térténd
csatlakozashoz szikséges nominalis konvergencia aldozata egybeesik az EU-hoz
torténd csatlakozassal 6sszefliggd alkalmazkodasi igényekkel, igy vélhetéen a
novekedési dinamika és a sokkok erételjesebbek lesznek, mint a mar kozel 10-15
éve EU-tag harom kohézids orszag esetében voltak.

Gaspar Pal
ICEG Eurdpai Kozpont

2004. aprilis 21.
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