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A kevésbé fejlett EU-tagorszagok konvergenciajanak
tapasztalatai

A kevésbé fejlett EU-tagorszagok (Gordgorszag, irorszag, Portugalia és Spanyolor[]
szag) tapasztalatainak attekintése természetes kiindulopont Magyarorszag jovébeli
euréovezet-részvételének vizsgalatahoz. A szerz6paros arra hivja fel a figyelmet, hogy
Magyarorszag nem feltétleniil azokkal a gazdasagpolitikai dilemmakkal fog szembel
siilni, amelyeket e négy orszagnak kellett megoldania a csatlakozast kévet6 id6szak[ ]
ban és a kilencvenes évek konvergenciafolyamata soran. Masféle gazdasagi kérnyel ]
zet jellemzi Magyarorszagot, és a gazdasagpolitikai lehetéségek kore is joval sziil]
kebb. Mindazonaltal a konvergenciatapasztalatoknak vannak hasznos tanulsagai —
kiilonos tekintettel érdemes azt elemezni, mi hizédhat meg a vizsgalt orszagok elté[]
r6 sikerrel zajl6 felzark6zasa mogott.*

[rorszag 1973-ban, Gorogorszag 1981-ben, Portugalia és Spanyolorszag pedig 1986-ban
csatlakozott az Eurdpai Kozosségekhez. Integracids tapasztalataik, ttjuk a monetaris unidba
természetes kiinduldsi pontként szolgalnak a kelet-eurdpai jeldltek lehetdségeit, kihivasall
it vizsgalok szamdara. Az ilyen 0sszehasonlitdsokbdl csak nagy gondossiaggal lehet tanuld
sdgokat levonni: egyrészt eltéré kiils6 gazdasagi kornyezettel, masrészt mas jellegli gazll
daségpolitikai kihivasokkal szembesiiltek/szembesiilnek az akkor és a most csatlakozok.

A kevésbé fejlett tagorszagok csatlakozasa idején méreteiben kisebb, intézményi/szervell
zeti szempontbol kevésbé kialakult, gazdasagpolitikai szempontb6l kevésbé harmonizalt,
Osszességében kevésbé integralt gazdasagi kozosségrél beszélhettiink, mint napjainkban.

Bar a vamuni6 viszonylag hamar megvaldsult, a belsé piac kiteljesitésének programja
csak a nyolcvanas évek kozepén kapott 1ij lendiiletet az Eurdpai Kozosségekben. A tGkel
mozgasok liberalizdlasanak megvaldsitisa pedig még késébb — a Gazdasagi és Monetaris
Uni¢ elsd szakaszdban -, a kilencvenes évek elején keriilt napirendre. A liberalizalasnak
és privatizacidonak kdszonhetd nagyobb verseny mellett a novekedés feltételeinek javital
saban Eurépaban is elsGdleges fontossagiiva valt a monetaris stabilitds. A nyolcvanas
évekhez képest az EU, illetve az eur6dvezet a monetdris stabilitds dvezetévé valt a kill
lencvenes évek masodik felére — az eurd bevezetésére vald felkésziilés, illetve a kozos
monetéris politika prioritdsai miatt.

Magyarorszagot és a tobbi csatlakoz6 orszagot tehat egy stabil és kiszamithaté gazdall
sagpolitikai kornyezet veszi kortil, amely egyértelmiien meghatirozza a gazdasagpolitika
orienticidjat. A kilencvenes évekre elért magasabb integracids fok ugyanakkor a keletll

* A cikk jelentSs mértékben tamaszkodik a szerz6k Konvergencia és alkalmazkodds az EMU-ban cimd,
kozeljovében megjelend MNB mdhelytanulmdnyra. A tanulminy a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem
feltétleniil tiikkr6zi az MNB hivatalos allaspontjat. A cikk kordbbi valtozatdhoz flizott észrevételeiért és
tanacsaiért koszonetet mondunk Szapdry Gyorgynek és Gdspdr Pdlnak.

Horvith Agnes fémunkatars, a Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi fGosztilya.
Szalai Zoltan tanacsad6, a Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi fGosztalya.
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eurdpai orszagok részérdl feszitettebb csatlakozdsi programot kovetel meg, amely nem
feltétlentl esik egybe az optimalisnak tartott palyaval. A gazdasagpolitika célfiiggetlenl
ségének feladdsa azonban - az importélt hitelességen keresztiil — nagy valdszindséggel
csokkenti a stabilizacid, illetve a fenntarthaté novekedési palyara allas koltségeit.

Az éltalunk vizsgélt dél- és nyugat-eurdpai orszdgok az integracié mélyiilésével, a
gazdasagpolitikai és szabalyozasi harmonizacidval jelentGs részben csak csatlakozasukat
kovetden, mar az EU-n beliil szembesiiltek. A kelet-eurdpai jelentkezdk ezzel szemben
az EU-n kiviil, pontos csatlakozasi datum nélkiil igyekeznek elérni a mar EU-tagorszagll
ok harmonizaltsagi fokat. A csatlakozasra felkésziiltebb orszdgokban mar jelentds szerl
kezeti, strukturlis és szabalyozasi valtozasokra keriilt sor részben a piacgazdasagra vald
attérés keretében, részben az EU-belépés kovetelményeinek fokozatos teljesitése révén.
A kelet-eurdpai orszdgok tehat a csatlakozaskor joval nagyobb fokd makrogazdasigi
stabilitast fognak felmutatni, mint annak idején a vizsgalt négy EU-tagorszdg. Fontos
kiilonbség tovabba, hogy mig [rorszag, Gordgorszag, Portugilia és Spanyolorszag a
reformok végrehajtasa idején jelentSs kozosségi forrasokhoz juthatott, addig a most csatll
lakozok az 4talakulds, illetve harmonizacio szinte teljes koltségét maguk alljak, korlatozl
va ezzel a fiskélis politika mozgésterét.

A fenti kiilonbségeket szem el6tt tartva, elemzésiink nem koncentrdl a kevésbé fejlett
EU-tagorszagok csatlakozasat kozvetleniil megel6z6 vagy kovetd idészakra, hanem a
kilencvenes évek konvergenciatapasztalataira. Ez az id6szak adhat timpontot ahhoz, hogy
Magyarorszag valoszindleg milyen id6tdvon és milyen nehézségek aran lesz képes a
monetaris unié konvergenciakritériumait teljesiteni.

Hosszu tavi novekedés és reilkonvergencia

Miel6tt azonban ratérnénk a Magyarorszag szamara altalunk 1ényegesnek tartott kilencll
venes évek fejleményeire, érdemes kitérdt tenni, hogy az eurd bevezetését kozvetlentil
megel6z6, latvanyos konvergenciateljesitmény mennyire illik a vizsgalt négy orszag hosszi
tava konvergenciafolyamataba (1. dbra).

A hosszu tavi konvergencia egyik mérGszama a § mutatd. A  szazalékban kifejezve
mutatja, hogy egy felzark6z6 orszag vagy régié milyen iitemben kozelit az 6sszehasonlill
tas alapjaul valasztott fejlettebb régidhoz, centrumhoz, pontosabban az egy fére jutd
jovedelem terén meglévd hatranyabdl évente atlagosan hany szdzalékot szamol fel. Az
eurddvezetet 2000-t81 alkotd 12 orszég csoportjan beliil dtlagosan mintegy egy szazalék
volt a B mutatd 1960 és 1999 kozott (1. tabldzat).' A felzarkozas iiteme azonban kiilond
bozd alperiddusokat vélasztva jelentSsen eltér. Az olajvalsagig ugyan viszonylag gyors
volt a felzarkdzas, az 1973-1986 kozotti idGszakban azonban nem is volt érzékelhets. Az
egységes piac mélyiilésének iddszakat tekintve (1986-1999) ugyanez a konvergenciaiitem
mar kétszerese az egész idGszak atlaganak. Nem egyértelmd azonban, hogy a felzarkdzas
mennyiben tulajdonithat6 az integracionak, az alkalmazott gazdasigpolitikdnak vagy a
spontan gazdasagi tevékenységnek.

A felzarko6zasi iitemek jelentGsen kiilonboznek akkor is, ha nem az eurédvezet egészét
vessziik alapul, hanem részcsoportok, tagorszagok szintjén vizsgaljuk. Az I. tdbldzat
alapjan megallapithat, hogy a négy perifériaorszag csoportjat valasztva, a felzarkézas
minden alperiédusra jellemzs, tehat egészen napjainkig folyamatos. A tagorszagokat
egyenként tekintve azonban ez kordnt sincs igy. Az olajvalsagig tart6 id6szakban Gorogl

I A tiblazatokban, dbrakban mindig feltintetjiik Finnorszagot is, mint olyan viszonyitdsi alapot, amely
egy fejlett, kis, nyitott gazdasdgot képvisel az EU-ban. Elemzésére azonban nem tériink ki, mert fejlettségi
szintje joval magasabb, mint a tobbi perifériaorszagé, és igy kevésbé tanulsdgos a szamunkra.
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1. dbra
Az egy f6re jut6 GDP alakulasa a perifériaorszagokban az EMU-11-hez viszonyitva,
véasérléerd-paritdson szamolva (szazalék)
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Forrds: sajat szamitasok Eurostat-adatok alapjan.

1. tablazat
A konvergencia sebessége (B3)

(szazalék)

A .négy Gorog-  Spanyol- - Portu- Finn-
Idészak EMU-12  periféria- P ? . lrorszag* lia* ‘o

orszig orszag orszag gélia orszag
1960-1999 1,05 1,29 0,97 0,71 1,36 1,49 0,28
1960-1973 2,28 3,42 3,43 1,74 -0,57 2,53 0,21
1973-1985 0,28 0,67 -0,93 -0,71 0,74 -0,84 0,55
1986-1999 2,05 2,97 0,51 1,02 4,13 2,51 0,14
1980-1992  -0,07 -1,00 -0,96 0,61 0,70 1,25 -0,82
1993-1999 1,61 1,61 0,92 0,66 4,48 1,86 2,23

* EMU-11 atlaghoz képest.
Forrds: sajat szamitdsok Eurostat-adatok alapjan.

orszag és Portugalia konvergalt az EMU-11 atlagot meghaladé mértékben, a masodik
id6szakban csupan Irorszag, 1986-t6] napjainkig pedig frorszag és Portugilia.

Magyarorszag egy fore jutd jovedelme vasarlderd-paritdson szdmolva jelenleg az EUID
atlag kortlbeliil 50 szazaléka. Ha feltessziik, hogy a magyar novekedési iitem atlagban
2,5 szazalékkal haladja meg az eurdovezet hosszi tavd novekedési litemét (azaz f = 2,5
szazalék), akkor a Lucas-szabdly szerint a lemaradas az atlaghoz képest 15 év alatt a
mostani felére (75 szdzalékra) csokken, és 28 év milva szdinik meg teljesen.?

2 Az eurépai jegybank (ECB) nyoman 2,25 szazalékos hosszi tavi novekedési iitemet feltételeztiink az
eurGovezet esetében, ami 2,5 szdzalékos [ esetén 4,75 szdzalékos novekedési iitemet jelent Magyarorszag
szdmdra. A Lucas-féle 70-es szabdly értelmében egy 4,75 szdzalékkal novekvd orszdg 70/4,75=14,7 év
alatt dupldzza meg nemzeti jovedelmét. Hasonldan kapjuk relativ kifejezésekben a viszonylagos pozicid
kétszeresére javuldsat. Példaul a feltételezett 2,5 szdzalékos f-val jellemezhet§ Magyarorszag 70/2,5=28 év
alatt éri el a centrum szintjét, ha 6tven szazalékos fejlettségi szintr6l indul.
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2. tabldzat
A termelékenység alakuldsa a felzdrk6z6 orszdgokban
(éves atlagos szazalékos valtozas)

Orszé 1970-1998 1980-1998 1990-1998 1995-1998
rszag

TFP GDP TFP GDP TFP GDP TFP GDP
Finnorszag 2,2 2,5 2,1 2,6 3,1 2,1 3,6 3,6
Gorogorszag 0,4 2,8 0,0 1,6 0,4 1,8 0,6 2,2
Irorszag 3,5 5,0 3,3 4,0 3,5 6,6 3,1 7,4
Portugalia 0,9 3,3 0,9 2,7 1,9 2,4
Spanyolorszig 1,1 2.7 1,4 2.4 0,7 2,3 0,6 2.5

TFP: teljes tényezStermelékenység (total factor productivity).

Forrdas: Scarpetta és szerzotdrsai [2000], 33-34. o. 6. tablazat és 77. o. a fliggelék A7. tablazata. A szamill
tasok figyelembe veszik a ledolgozott munkadrak eltéréseit, illetve a téke és munka inputok mindségi kiill
lonbségeit.

Kérdés, hogy mennyire redlis egy 2,5 szazalékos f3 feltételezése. Ha az EMU novekell
dési iitemét - az ECB nyoman - hosszi tadvon atlagban 2,25 szdzaléknak feltételezziik, és
a kozelmult magyar teljesitményét vessziik alapul (1997 és 1999 kozott rendre 4,6, 4,9 és
4,4 szazalékos novekedési litem, atlagban 4,7 szazalék), akkor ez a hipotézis nem tlinik
tilzottan optimistanak.® Erre a kovetkeztetésre juthatunk akkor is, ha felidézziik, hogy az
1986-1999-es idGszakban az EU-perifériaorszagok csaknem 3 szdzalékos novekedésiiitemi
tobbletet tudtak felmutatni a 13 év atlagdban. Rdadasul a kevésbé fejlett EU-tagorszagok
némileg magasabb jovedelemszintrél indultak, ezért novekedésiik feltehetSen lassibb
volt, mint amire Magyarorszdg szamithat. Igaz, hogy az atlagot jelentGsen névelte frorll
szag kiugrd teljesitménye, amit aligha lehet megismételni specialitdsai miatt.

Noha redlisnak tartjuk, a fenti forgatokonyv csak illusztracioként szolgal. A felzarkdzasO
sal kapcsolatos bizonytalansdgok miatt a ténylegesen megval6suld forgatokonyv ettSl jelenl
tésen eltérhet. Ha példaul a felzark6zas titeme azért lassul le, mert az EMU novekedési
iiteme atlagban joval gyorsabbnak bizonyul, mint feltételeztiik, akkor egy lassibb felzarkod
zasi iitem is legaldbb olyan gyors novekedést jelenthet, mint a fenti forgatékonyv. Ennek
ellenére azt mutatnd, hogy nem hasznaljuk ki az 6sszes ndvekedési lehetdségiinket, amelyet
a kiils6 kornyezet biztosit. Megforditva, ha az EMU sokkal lassibb ndvekedési iitemre
véltana, akkor a gyors felzark6zas mogott kisebb teljesitmény is meghizddhatna. Igaz,
részben legaldbb magyardzatot adna a vartndl lassibb iitemd novekedésre.

Mar utaltunk ra, hogy a vizsgélt orszagok novekedése kiilonbségeket mutatott a ndvel
kedési tényezGkben. Mig a déli orszagok felzarkozasa f6ként a fizikai és a munkainputok
intenzivebb felhasznalasan, addig Irorszagé - ugyanezen tényezdk fontossiga mellett — a
teljes tényezStermelékenység novekedésén és az inputok mindségi javulasan alapult. A 2.
tdbldzat a vizsgalt orszagok teljes tényezStermelékenységét és GDP novekedését mutatja.

[rorszagban a humén t6ke fejlesztése és a korszertibb termelési eljarasok, inputok
alkalmazésa elsdsorban a kozvetlen kiilf6ldi beruhdzasok révén valosult meg. A beruhall
zasok (és megtakaritdsok) szintje — ellentétben azok hatékonysagaval — nem volt magall
sabb Irorszdgban, mint Spanyolorszagban vagy Portugalidban, de mig az ireknél fGleg
gépekbe ruhaztak be, addig a két ibériai orszdgban a beruhdziasokon beliil nagyobb részt
képviselt az épitGipar. Gorogorszag esetében az instabil makrogazdasagi kornyezet és a

3 Idedlis esetben a (-t vasarloerG-paritdson szamolt adatok alapjan kellene szdmolni. A vésarlerG-parital
son alapulé adatok tér- és idSbeli Osszehasonlitdsa azonban mddszertani okok miatt szamos kérdést vet fel.
Raéadésul az adatok - kiilondsen az dtalakuld orszdgok esetében - gyakori reviziénak vannak aldvetve.
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fiskalis atlathatésag hidnya miatt hagyomanyosan alacsony volt a beruhdzasok hatékonyl
sdga és egyes periddusokban - a nyolcvanas évek kozepén — a szintje is. Hasonld okokl
bol a kozvetlen kiilfoldi beruhazasok sem jatszottak jelentds szerepet a felzark6zas eldsel
gitésében. Az elmult évtized masodik felében a stabiliziciora és a fiskalis atlathatosag
megteremtésére iranyuld eréfeszitéseknek koszonhetden — elsGsorban az EU éltal tarsfill
nanszirozott kdzosségi beruhazasok novekedése miatt — a gérdg beruhazisok aranya és
(kiilonosen) hatékonysaga megndvekedett.

A gazdasagok eltérd nyitottsagi foka miatt a kiils6 kereslet szerepe is nagyon eltérd.
Az export GDP-hez viszonyitott ardnya 1998-1999-ben Irorszagban meghaladta a 80
szazalékot, mikozben Portugalia és Spanyolorszag esetében 31 és 27 szdzalék, Gordgorl
szagban pedig csak 18 szdzalék volt (EC [2000] 320-321. o., 36. tablazat). Az EMU-n
kiviili nyitottsdg hasonl6 kiilsnbségeket mutat: frorszdgban a teljes kiilkereskedelem 68,4
szazaléka, Spanyolorszagban 41,9 szizaléka, Portugalidban 31,3 szazaléka iranyult az
eurdovezeten Kiviili orszdgokba 1999-ben.*

Megallapithatjuk, hogy a vizsgalt orszagok esetében a gyors felzark6zas zaloga a kozl
vetlen kiilfoldi beruhazasokra (is) tdmaszkodo, feldolgozdiparra koncentrdld, hatékony
beruhdzasokat és inputfelhasznalast lehetGvé tévd, illetve makrogazdasagi stabilitassal
parosul6 stratégia volt. Ebbdl kiindulva a magyar atalakulds igéretesnek tlnik, hiszen
legfontosabb jellemzdiben jobban emlékeztet a legsikeresebbnek bizonyult ir stratégiara,
mint a déli orszagokéra. Hangsilyoznunk kell azonban, hogy a feldolgozdipar hizéagal
zat szerepe - az Uj gazdasdg és a szolgaltatdsok térnyerésével — a kilencvenes évekre
jelentésen csokkent, ezért ebbdl a szempontbdl biztosan nem ismételhetk meg a korabbi
felzarkozasi sikerek. Napjaink ir novekedésének is fontos motorja példaul az j technolod
gidkat gyartd, illetve alkalmaz6 szektorok béviilése.

A Kilencvenes évek sikere

A vizsgalt perifériaorszagok relative nagy jovedelemszint-kiilonbséggel 1éptek be az Eull
ropai Kozosségekbe, ezért esetiikben — hasonléan Magyarorszaghoz - a konvergenciall
kritériumok teljesitése mellett nagy hangsilyt kapott a redlkonvergencia (az egy f6re jutd
redljovedelem novekedésének) elémozditdsa is. Vizsgalatunk azonban elsdsorban a nol
mindlis konvergenciafolyamatra koncentral, megéllapitasaink kozvetleniil az 1992-19930
as ERM-vilsig, a maastrichti egyezmény (TEU) hatdlybalépése utani idGszakra vonatl
koznak. Ekkor mar elfogadtdk a monetaris uni6 létrehozdsinak iitemtervét, és széles
korben ismertté valtak az eurdovezet-tagsag elGfeltételei. Tehat a tagorszdgok gazdasagll
politikdjukban 1993-t6l szamolhattak az eur6ovezet létrejottével, s6t szigortian véve csak
a harmadik szakasz kezdetérdl sz616 dublini dontést6l, 1996 decemberétdl valt bizonyosi
sd az eurd bevezetésének pontos idSpontja.

A négy tagorszag nagyon kiilonbdzé makrogazdasagi helyzetbdl indult a kilencvenes
évek elején, és ennek megfelelden eltérd felzarkdzasi és konvergenciapalyakat valasztotll
tak. A konvergencia sikerességében jelentSs szerepet jatszott a jovendd eurdovezet-részl
vétel perspektivija, amely orientdlta a varakozasokat, de kimutathat6 a gazdasagpolitikai
stratégia megvalasztasanak eredményességére gyakorolt hatisa is.

A 2. dbra mutatja, hogy a vizsgalt tagorszdgok mindegyikében a fogyasztéi arindex
folyamatos csokkenése figyelhetd meg a kilencvenes évek sordan. Gordgorszaggal és Portull
galidval ellentétben, Spanyolorszagban és Irorszdgban mar 1991-ben egy szamjegyii volt
az inflaci6. Kozismert, hogy az els6kords eurddvezeti résztvevk esetében az inflacids
konvergencia 1997-re, Gorogorszag esetében pedig 1999-re valdsult meg.

4 Sajat szamitds IMF [2000a] és EC [2000a] 258-259. o. alapjan.
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2. dbra
Harmonizalt fogyasztéi aridex (HICP) (éves atlagos, 1995-ig nemzeti fogyaszt6i arindex)
(szazalék)
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Forrds: OeNB [2000] 8.3.4. és 8.3.3. tablazat.

A dezinflacié outputkoltségeiben jelentds eltérést figyelhetiink meg orszdgonként és
dezinflaciés periddusonként (3. tdbldzat). A Ball [1993] kritérium® szerint meghatarozott
dezinflaciés idészakra szamitott output-dldozati arany (sacrifice ratio) azt mutatja meg,
hogy 1 szazalékpontos inflacidcsokkenésért cserébe a trendhez képest milyen mértékd
kumulélt novekedéscsokkenést kellett az orszagnak elviselnie. Lathatjuk, hogy Gorogorll
szag kilencvenes évekbeli erdltetett dezinflacidja bizonyult a legkoltségesebbnek, de a
nyolcvanas években végrehajtott ir és spanyol stabilizacionak is érzékelhetd volt a hatall
sa. Nem mutathat6 ki outputdldozat Portugélidban, illetve a kilencvenes években Spall
nyolorszagban.

A dezinflacié koltségeiben mutatkozd kiilonbségek magyardzhatdk a ténylegesen alll
kalmazott stabilizaciés csomagok Osszetételével, azok atfogd jellegével, végsS soron a
programok hitelességével. A dezinflacié csak azokban az idGszakokban volt sikeres,
amikor a restriktiv monetaris politikat a gazdasagpolitika mas elemei is tdmogattak. Ezt
segitette el§ a jegybankok fokozatos fliggetlenné valasa, a fiskalis fegyelem megteremtéll
se és a visszafogott jovedelempolitika a csatlakozas el6re haladtaval.

Példaul mig frorszdgban, Portugilidban és Spanyolorszagban az arfolyam a dezinflacié
kezdetétdl fogva hatékony nomindlis horgony szerepet toltott be, addig Gorogorszagban
az arfolyam-politika csak j6 néhany évvel az arfolyamcél meghirdetése utan, a kilencvel
nes évek masodik felében valt hitelessé. Jelentds eltérés tovabbd, hogy - ellentétben a
tobbi orszaggal - Spanyolorszagban a dezinflaci6 terhe kezdetben szinte teljes egészében
a monetaris politikdra harult: csak a kilencvenes évek kozepétdl sikeriilt a monetaris és

3 Ball [1993] meghatdrozott szamu, egymast kovet§, azonos eldjeld inflicidvaltozas alapjan hatdrozza
meg az ugynevezett dezinflacios idGszakokat. Az outputdldozat szdmitdsakor egy linedris trendd GDP-novell
kedést feltételez a dezinflacids idészak végpontjai kozott, ehhez viszonyitja a tényleges novekedési teljesitl
mény kumuldlt eltérését.



646 Horvith Agnes-Szalai Zoltdn

3. tabldazat
Output-dldozati ardnyok

Orszig De.ziilﬂéci(’)s Eyek Qutput—
idG8szak szdma aldozat
GoOrogorszag 1986-1989 3 1,01
1990-1999 9 -1,34
[rorszag 1981-1987 6 -0,61
Portugélia 1984-1987 3 -0,07
1989-1997 8 0,99
Spanyolorszag 1977-1985 8 -1,08
1989-1998 9 0,09

Forrds: sajat szamitdsok Eurostat-adatok alapjan.

fiskalis politika megfelel§ osszehangoldsa. A kilencvenes évek kezdetére Irorszag, Porll
tugdlia és Spanyolorszag valutdi mar részt vettek az ERM arfolyam-mechanizmusban és
az 1992-1993-as ERM-vialsag 6ta nem kertilt sor leértékelésre a kiszélesitett, + 15 szizall
1ékos ingadozasi savokon beliil. A gorog drachma 1998-t61 vett részt az arfolyam-rendd
szerben,® és a 2000 végéig az ERM-II arfolyam-mechanizmuson beliil volt rogzitve az
euréhoz. Lathatjuk, hogy a monetéris uni6 1étrejottét megel6z6 években a portugdl és a
spanyol valuta arfolyamdnak volatilitdsa alacsony volt. Mind az ir font, mind pedig a
gorog drachma esetében azonban jelentds volatilitds eldzte meg a visszafordithatatlan
rogzitést. A 3. dbrdbdl az is jol latszik, hogy az ir font nomindlisan jelentdsen leértékel
16dott a konverzids rata rogzitése eldtt, valamint hogy a gérdg drachma is - eltekintve az
egyszeri leértékelést kovetd rovid idGszaktol —, leértékel6dS trendet mutat az ERM-II
arfolyam-mechanizmuson beliil. Megallapithat6, hogy a vizsgalt tagorszagok - a verll
senyképességi szempontokat szem el6tt tartva - tigyeltek arra, hogy ne tilértékelt arfoll
lyamon rogzitsék a konverzids ratakat.

A kilencvenes években [rorszagban mér nem voltak kiilsé egyensilyi problémék, mig
a tobbi harom orszagban tobbnyire a turizmus bevételei tették fenntarthatova a fizetési
mérleg hidnyat. Egy felzdrk6z6 orszagnak elvben nem kell egyensulyra torekednie, de a
felzarkézasnak tiikr6z8dnie kellene a kiils6 pozicié javuldsdban és az aralapd versenykél
pesség helyett a mindségre alapozott versenyképességben. E téren Gordgorszag szinte
egyaltalin nem javitott a helyzetén, Spanyolorszag és Portugélia esetében érzékelhetd
ugyan a javulds, de nem kielégitG: a versenyképesség meghatarozdja tovabbra is a munl
kakoltség. frorszag ebbdl a szempontbol is kivétel, mert a bérek terén a versenyképesséll
get Otvozni tudta a mindségre alapozott versenyképesség javulasaval.

A vizsgalt tagorszagok mindegyikében tapasztalhattunk bizonyos mértéki fogyasztdiarQ
alapu realfelértékelGdést a kilencvenes években (4. dbra), mikozben versenyképességiill
ket az munkakoltség-alapi (ULC) redlarfolyamok stabilan tartasaval, illetve realleértékell
16désével Grizték meg (5. dbra). Mindegyik orszdgban kozponti, konszenzusos bértarQ
gyalasokon érték el a bérkidramlas visszafogasat. Irorszdgban és Spanyolorszagban nall
gyobb sikerrel, mig Gorogorszagban és Portugédlidban id6rdl id6re eltérve a megéllapol
dastal.

Osszefoglalva megallapithatjuk, hogy az EMU-t kozvetleniil megel6zé iddszakban
mindegyik tagorszdgban az EU 4atlagara mérséklddott az inflacié. A relative magas szinl
ten tartott rovid tdvad kamatok az utolsé idGszakban tehdt mar nem a monetaris politika

¢ Finnorszdg 1996 Gszén lépett be az ERM-be.
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Szazalék
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3. dbra
Napi nomindlis arfolyam 1993.szeptember 1.-2000. julius 5.
(1999. januar 1. = 1)
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Forrds: Reuters.

4. dbra
Negyedéves atlagos redlarfolyam fogyasztéiar-alapon
(1999. els6 negyedév = 1)
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Forrds: EC [2001].

antiinflacids torekvését tiikrozik (Gorogorszag kivételével), inkabb a hitelesség megszerdl
zésének fokozatos voltat, illetve azt, hogy a befektetGk a szoban forgd orszagoktdl kocll
kazati prémiumot vartak a német hozamokhoz képest.
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5. abra
Negyedéves atlagos redlarfolyam munkakoltség-alapon
(1999. elsd negyedév = 1)
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Forrds: EC [2001].

Fontos tanulsag tovabba, hogy a kevésbé fejlett tagorszdgok — a versenyképességi
szempontok miatt - nem nomindlis felértékeldéssel dezinflaltak. 1995-t61 1997 kozepél
ig Trorszagban volt ugyan nominalis felértékelddés (éves atlagban 3,5 szdzalék), 4m ez a
gyorsuld felzdrkdzassal magyarazhatd, hiszen az inflicié ekkor mar stabilan az EMU
atlaga kozelében volt. Ugyanebben a periédusban a gorog valuta felértékelGdése a sikerl
telen dezinflaciot tiikrozte. 1997 kozepétdl Irorszagban és Gordgorszagban erdteljesebb,
Portugalidban és Spanyolorszagban enyhébb nominalis leértékel6dési tendencia volt megl
figyelhetS. A redlarfolyamok alakuldsa alapjan megallapithatjuk, hogy az orszagok elsdl
sorban a munkakoltség-alapi (ULC-alapt) felértékelddést kivantak elkeriilni, a
fogyasztoiar-alapu felértékelddést esetenként megengedték. E téren a kilencvenes évek
kozepén mar csak Gordgorszag bizonyult sikertelennek.

A felzarkozas sordn tapasztalt redlfelértékel6dést a rogzitett nomindlis arfolyam melll
letti relative magasabb, els§sorban nem monetdris inflici6 magyardzza. Balassa és
Samuelson az inflacids differenciat a kilfolddel versenyzé (tradable) és kiilfolddel nem
versenyz0 (non-tradable) szektorok termelékenységnovekedés-litemkiilonbségére vezeti
vissza. A hazai valuta redlfelértékelGdése ebben az esetben egyensilyi folyamat, s mind0
addig nem igényel monetaris politikai beavatkozast, amig a realfelértékel6dés mértéke a
termelékenység novekedésében elért elényon alapul. Mivel az arszintek felzarkézéasa irll
orszag kivételével még nem fejez6dott be az EMU atlagahoz viszonyitva, a monetaris
unién belill a vizsgdlt orszdgokban a mért inflicié még egy strukturdlis komponenssel
magasabb az atlagnal.

Az egy fére jutd jovedelmek piaci arfolyamon és vasarloerd-paritdson szamitott értéll
keinek ardnya - a konstrukciobol kovetkezden — megkdzelitGen az arszintek kozotti kil
lonbségeket fejezi ki a felzark6zé orszdgok és az EMU éatlaga kozott. Ugyanis a fejlett
orszagok kozott nagyjabol az drszinvonal is hasonld, és ebbdl kovetkezden nincs jelentSs
kiilonbség a vasarlGerG-paritas, illetve a piaci arfolyam kozott. A felzarkézas eredmél
nyeként arra lehet szamitani, hogy az arszintek fokozatosan kiegyenlitddnek, ami a piaci
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6. dbra
Piaci ECU/eur6 arfolyam a vasarléerd-paritdson szamolt arfolyamhoz képest
(ECU/ppp arény)
ECU/ppp arany
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Forrds: sajat szamitdsok Eurostat-adatok alapjan.

arfolyamon szdmitott jovedelemnek a vasdrlderd-paritdson szdmitott jovedelemhez vald
felzark6zasahoz vezet.’

Hosszu tavi perspektivdban tekintve a négy orszdg esetében eltéré folyamatokat tall
pasztalhattunk (6. dbra). frorszag kivételével a nyolcvanas évektSl kezdve a piaci arfoll
lyamnak a vasarlderd-paritashoz viszonyitott felértékel6dését — azaz a bels§ arszinvonal
felzarko6zasat - tapasztaljuk az egy fére jutdé GDP-nek az EMU-atlagahoz val6 felzarkold
zasaval egyidejileg. Irorszag drszinvonala mér a hatvanas években azonos volt az EMU-11
atlagaval,® ami rendkiviil gyors alulértékelGdésbe valtott két alkalommal, a hetvenes és a
nyolcvanas évek kozepén. Mindkét esetben az évtized végére ismét visszatért a nagyjabol
paritasos szintre. Lathattuk kordbban, hogy Irorszag fejlettségi szintje az EMU-11 atla
gahoz képest a nyolcvanas évekig 60 szazalék koriil stagnalt, majd hirtelen stabil fell
zarkozasra valtott. A 1atvanyos felzark6zas meginduldsa egybeesett a masodik nagy alulérl
tékeltséggel és annak korrekcidjaval. Ezzel szemben GoOrogorszdg és Portugdlia relativ
fejlettsége az 1960-as években az EMU-11 koriilbeliil 40 szdzalékardl indult, mik6zben
valutdjuk alulértékeltsége® Gorogorszag esetében elhanyagolhat6 (3-4 szazalék), Portugali
aban pedig 20 szazalék volt. A hetvenes évektdl a két érték nagyon kozel keriilt egymashoz
mindkét orszdgban, majd parhuzamosan haladt. Spanyolorszag esetében — amely j6val
kevésbé nyitott a tobbi orszagnal — nincs ilyen torés a két mutatd alakuldsdban.

Mind a fejlettség, mind az arak felzark6zasa a hatvanas években korilbeliil 60 szazall
1€krol indul és egyiitt halad az 1999-es 80 szdzalékos szintig. A nyolcvanas években az
arak felzarkozésa érzékelhetden felgyorsult a harom dél-eurdpai orszagban, amit az 1992-
1993-as ERM-valsag megallitott, és a folyamat mdig terjedGen nagyjabol stagndlt. Ez

" Pelkmans és szerzotdrsai [2000] 121. o. Balassa Béla eredetileg a Balassa-Samuelson-hatdsként emlitett
jelenséget a piaci arfolyamok véasérlderd-paritastol vald tartds eltérései fundamentdlis magyardzatdnak szanta.

8 Valo6szindleg az angol fonttal évtizedekig fenntartott valutaunié miatt. Ezért nem tekinthetd az ir felzarQ
kozas tipikusnak, hiszen a jovedelmek felzarkdzdsa mar azonos arszint mellett ment/megy végbe. B&vebben
lasd Pelkmans és szerzotdrsai [2000] 121. o.

9 Alulértékeltségen a piaci arfolyamon szamitott GDP-nek a vasarlderd-paritdson mért GDP-hez viszonyill
tott killonbségét értjik.
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val6szindleg a gazdasagpolitikdnak volt kdszonhetd, amely a versenyképesség romlasat
kivanta megel6zni az inflaciés és az arfolyam-kritériumnak valé egyideji megfeleléssel.
Azaz, a bels§ arszint novekedését nem engedték megjelenni a nomindlis arfolyam ndvell
kedésében. Ennek oka lehetett az is, hogy nem hittek a hatésagok abban, hogy az arszintll
emelkedés a termelékenység javulasat tikrozi, vagy attdl tartottak, hogy a piacok nem
hisznek benne. Valdszintleg tilsigosan eleven volt még az EMS-vélsig emléke. frord
szag e téren is kiilon utat jart. Az EMS-valsag elbtt az ir valuta egyre inkabb alulértékeltl
té valt, amely tendencia 1994-t6l az ellenkezGjére fordult: a piaci drfolyam gyorsuld
itemben zdrkozott fel a vasarlderd-paritdson szdmitott arfolyamhoz.

A 4. tdbldzar adatai periodikus bontdsban mutatjdk, hogy az arszintek lemaradésa
milyen litemben mérsékl6dott az egyes orszagokban a felzdrkézas sordn. Azaz, milyen
itemben kozeledett a piaci és a vasarlderd-paritdson szamitott drfolyam. Ezek értelmezl
hetSk ugy, hogy az egyes periddusok atlagdban évente a tablazatban szerepld értékekkel
volt magasabb az drak novekedésének liteme a felzark6zo orszdgokban. A negativ érték
azt mutatja, hogy a nominélis arfolyam novekedése elmarad az arszinvonal felzark6zasal
t6l, azaz novekszik a piaci arfolyam alulértékeltsége.

4. tablazat
Az arszintek konvergencidjanak liteme

(szazalék)
Id6szak Gordgorszag Spanyolorszag frorszig Portugalia
1960-1999 -0,5 0,7 -0,1 -0,4
1960-1773 -1,7 0,9 -0,2 -1,0
1973-1999 0,17 0,59 -0,05 -0,05
1980-1992 0,26 1,22 -0,30 2,38
1986-1992 0,84 2,47 -2,51 3,07
1993-1999 1,03 -0,41 1,23 -0,11

Forrds: sajat szamitasok Eurostat-adatok alapjan.

Osszefoglaldan megallapithatd, hogy a jovedelmek és az arak felzarkozasa a nyolcvall
nas évektdl nagyjabol parhuzamosan haladt a vizsgalt orszagokban, noha egyes peri6édull
sokban - kiilondsen a konvergenciakritériumok teljesitésének idején - péalydik évekre is
elvéltak egymastol. A hetvenes éveket megel6zGen tapasztalt nagy eltérés a két mutatol
ban valdszintleg az akkor jellemz$ makrogazdasagi, monetaris és devizaszabdlyozdsi
rezsimekkel magyarazhato.

A csokkend inflacidoval parhuzamosan a hossza tavu (tizéves allampapir) kamatok is
csokkend tendencidt mutatnak a vizsgalt orszagokban a kilencvenes években (7. dbra).
Gorogorszag a lényegesen nagyobb inflacids kiilonbozet és drfolyamkockazat'® miatt szigll
nifikdnsan magasabb kamatszintrél indul, amely - bar folyamatosan csokkent - csak
1999-re kozelitette meg a tobbiek atlagat. Lathat tovabba, hogy még a relative alacsol
utdn csokkennek érzékelhetd mértékben a hosszi tavi kamatok.

Az 1996 decembere utani latvanyos hosszui tavi kamatcsokkenés mar az ugynevezett
konvergenciajatékkal magyardzhatd: a nominalis konvergencidra szamit6 befektet6k ugyani
is el6szOr a hosszu lejarati eszkozokbdl vasdrolnak be, aminek eredményeként a hozall

10 Gorogorszag csak 1998 6ta tagja az eurdpai arfolyam-mechanizmusnak.
11:1996. december, Dublin.
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7. abra
Hosszu lejaratd, rogzitett kamatozasu allampapirok kamata
(10Y, szazalék)
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Forrds: OeNB [2000] 8.1.1 tablazat.

mok el8szor a hozamgorbe hosszi szegmensében konvergilnak. 1999-ben a beldthatd
id6tavon beliili varhat6 EMU-részvétel felélénkitette a konvergenciaspekulciot a rovid
szegmensben is. A befektetSk ugyanis tudjak, hogy a rovid kamatok legkésébb az EMUD
ba belépés elsd napjan az eurdovezetben érvényesiild szintre zuhannak. A konvergenciall
jatéknak elvben van egy harmadik eleme is, nevezetesen az a bizonytalansag, hogy az
eurdovezet-részvétel elStt még lehetnek visszaesések a nomindlis konvergencidban. !?

Az allamhéztartasi egyenleg alakuldsat vizsgalva, meg kell allapitanunk, hogy — frorl
szag kivételével - a kilencvenes évek elején az orszagok jelentGs allamhdaztartasi deficitl
tel indultak (8. dbra). A vizsgalt tagorszagok mindegyike hajtott végre fiskalis reformot
a kilencvenes években. Tobbségiik a fiskalis konvergenciakritériumtdl fiiggetleniil kényl
szerlilt a megszoritdsokra. A maastrichti szerz6désben rogzitett tilzott deficit eljaras és
az eurddvezet-részvétel kritériumai azonban egyrészt segitették a kiadascsokkentések pol
litikai eladhat6sagat — kiilonos tekintettel a joléti dllam reformjara —, masrészt visszafogll
tak a kormanyok elad6sodasi hajlamat.

Irorszag masodik fiskalis kiigazitisa a nyolcvanas évek végén mar nem a bevételek
novelésére épilt — mint az els§ kiigazitds —, igy jelentGs kinalatoldali reformot tudott
végrehajtani. Ez — parosulva mas, mikrookondmiai politikidkkal (kiilfoldibefektetS-barat
kornyezet, oktatasi, infrastrukturdlis beruhazasok, munkapiaci és migracios liberalizall
14s) - konzisztens politikdnak bizonyulva, a versenyképesség latvanyos javulasdhoz vel
zetett. Spanyolorszdg a megvaldsult felzark6zas ellenére kevésbé egyértelmien bizol
nyult sikeresnek: a fiskdlis konszolidacié és az évtized végén visszafogott bérpolitika
nem hozott 4ttdrést: a munkapiaci merevségek tilberuhidzasokhoz vezetve, csak részlel
gesen tudtdk javitani az orszag versenyképességét. Portugdlia sikeresebb volt a munkapill

12 Ezt figyelhettik meg példaul az 1992-1993-as ERM-vilsdg idején, amikor nyilvanvalova valt, hogy a
kozos valuta bevezetése nem lesz korai.
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8. dbra
Allamhaztartasi deficit/tobblet a GDP szazalékaban
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Forrds: EC [2000] A.4.14. tablazat.

aci reformok terén, de versenyképessége az évtized masodik felében ismét romlani kezl
dett. Végiil Gorogorszag fiskalis reformja és EMU-elkotelezettsége az évtized végén
javulast hozott a makrogazdasagi teljesitményben, de a versenyképességben nem.

Megallapithatjuk, hogy mind a négy orszadg képes volt a sziikséges megszoritasokra,
ha egyszeri nagy erdfeszités aran egy komoly célt kellett elérni (az ERM-valsag kovetll
kezményeinek lekiizdése vagy a konvergenciakritériumok teljesitése az EMU-csatlakoll
zashoz), de hosszabb iddn keresztiil konzisztens csak Irorszag volt. Lathatjuk azt is,
hogy bar a fiskélis reform fontos, 6nmagaban nem elegend§ a felzdrkézéashoz.

JelentGs kiilonbség mutatkozik az orszagok eladdsodottsagaban, st eladdsodottsagi
szerkezetében is. Lathatjuk, hogy a kilencvenes évek elején Gorogorszag és Irorszag
brutté adéssdgallomanya meghaladta a GDP 90 szazalékat (9. dbra). Mig Irorszag folyal
matosan kozelitett a tilzott deficiteljaras 60 szazalékos referenciaértékéhez, addig Gorogl
orszagnak nem sikeriilt jelentdsen csokkentenie az addssidgallomanyat, sGt. Portugalia
kozepesen eladésodott orszagként kezdte, és csak mérsékelt javulast sikeriilt elérnie a
konvergenciafolyamat sordn. Spanyolorszdg indult a legkedvezSbb poziciobol, azonban
- hasonléan Gordgorszaghoz - az ad6ssagallomany novekedését csak 1996 utin sikertilt
megéllitania.

A vizsgélt orszagok elsGsorban hazai valutdban addsodtak el. A gorog és a spanyol
addssagpapirokat 1991 és 1997 kozott atlagban 77, illetve 92 szdzalékban hazai valutal
ban bocsitottak ki. Ugyanezen idGszak alatt Irorszag folyamatosan novelte kibocsatasait
hazai valutdban (1992-ben még csak 60, 1997-ben mar 73 szizaléka a teljes adossagallod
ménynak). Portugélia az egyetlen taldn, amelynek esetében csokkentek a hazai valutdban
denominalt kibocsatdsok, de ez a csokkenés a rendkiviil magas kezdeti 93 szazalékos
aranyrol kovetkezett be 81 szdzalékra 1997-ig.

DontSen hazai (rezidens) tulajdonosai vannak az 4llampapiroknak mindegyik orszagl
ban. Spanyolorszagban és Portugalidban csokkent ugyan a hazai tulajdonosok részesedé-
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9. dbra
Brutté 4llamaddssdg a GDP szazalékdban
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se, azonban itt is meg kell jegyezniink, hogy nagyon magas kezdeti ardnyhoz képest:
1997-re Spanyolorszdgban 90 szdzalékrdl 80-ra, Portugalidban 85 szazalékrol 75-re csokl
kent. Gorogorszagban ugyanezen iddszak alatt dtlagosan 75 szazalék volt a belfoldi elall
désodottsag mértéke. Az egyetlen orszdg frorszag, ahol viszonylag alacsony volt a kill
lencvenes évek elején a hazai tulajdonosok részesedése (50 szazalék), ami fokozatosan
74 szazalékra nétt 1997-re.

[rorszag kivételével jelentGs véltozason ment keresztill a tagorszagok brutté allami
adéssdganak lejarati szerkezete is. Osszhangban az inflacié mérséklgdésével és a tSkepil
ac hosszabb szegmenseinek kialakuldsaval, jelentGsen csokkent a rovid (éven beliili) lejal
rati papirok ardnya. A legnagyobb valtozas Spanyolorszagban zajlott le (az 1991-es 63
szazalékrol 30 szdzalékra 1997-ben), de jelentGs volt az addssdgszerkezet atalakuldsa
Gorogorszagban is (40 szazalékrol 13 szazalékra). Mérsékeltebb volt a rovid lejarati
allomény részesedésének csokkenése Portugdlidban (ugyanezen idGszakban 39 sz4zalékll
16l 33 szazalékra). frorszagban azonban a kilencvenes évek eleje 6ta rendkiviil alacsony,
csak 9 szazalék kortili a rovid lejaratd allomany részesedése.

Real- versus nominalis konvergencia

Aglietta [1995] hangstlyozza, hogy - tobbek kdzott — az eltérd kiindulé makrookonémiai
kornyezettdl, a sziikséges alkalmazkodas mértékétdl, a t6kemozgasok irdnyatol és mértél
kétdl fiiggden eltérhet a redl- és nomindlis konvergenciapalydk dinamikaja. Amennyiben
fesziiltség van a redl- és nomindalis konvergencia kozott (példaul az ugynevezett konverll
genciajaték kovetkezményeként), koltséges és veszélyes lehet a kevésbé konvergdld orll
szag szamdara a ,tul korai” arfolyamrogzitésre vald torekvés. Rogzités esetén ugyanis a
varhat6 realarfolyam-valtozas(ok) hatdsa meghatarozd lehet a fizetési mérlegre, végsd
soron a versenyképességre és a novekedési lehetGségekre. Aglietta ezért egyedi és rugalll
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mas arfolyam- és fiskalis politikat ajanl a monetaris uniés részvételt kitizG, kevésbé
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konvergal6 orszdgok szamara (multiple transitions).® A reél- és a nominalis konvergenl
cia lehetséges fesziiltsége miatt ugyanis kis, nyitott gazdasagok esetében sziikség lehet a
kevésbé hatékony kamatcsatorna mellett az arfolyam kozvetlen és azonnali 4tiraz6 hatall
sara a konvergenciafolyamat soran.

A redl- és a nomindlis konvergencia kozotti fesziiltség lehetséges problémadja inkabb a
kevésbé fejlett, felzarkdzo orszdgok konvergencidja soran jelentkezik. A probléma alapll
ja az, hogy a pénziigyi és a redlszektor dinamikéja eltérs, 6sszhangba kertilésiik pedig
joval bonyolultabb feladat a felzark6z6, mint — az Eurépai Unidra jellemzé - fejlettebb
orszagok esetében. A felzark6z6 orszdg novekedési liteme tipikusan magasabb az eurdll
Ovezet atlaganal, ami tSkebedramlast indukdl. Ez a tGke részben a redlszektorba (kozvetl
len beruhdzés), részben pedig a pénziigyi piacokra (portfélidbefektetés) aramlik. Fennall
azonban a veszélye annak, hogy a pénziigyi piacokon kialakul6 spekuldcid - a jovébeli
magasabb hozamokra szamitva — tll§ a hosszu tdvon fenntarthaté hozamszinten. A pénzi
piaci hozamok tullovéséhez a nomindlis arfolyam felértékelGdése is hozzdjarulhat, illetve
az arfolyamra magara is spekulalhatnak.

Még bonyolultabb a helyzet, ha figyelembe vessziik, hogy a megfigyelt inflacids kiill
lonbséget nem feltétleniil csak a termelékenységnovekedési titemkiilonbség okozhatja,
hanem a munka- és drupiaci merevségek is. Amennyiben ugyanis a magasabb atlagos
inflaci6 hat a verseng@ szektor béreire, illetve a nem versengd szektor fontos inputot
jelent a versengd szektor szamadra, akkor az inflaciés differencia ezen része versenykél
pesség-romlast jelent. Alberola-Tyrvdinen [1998] ramutatnak azonban, hogy ez nem 14t0
haté az ex post adatokbdl, mert a cégek, elbocsatidsokkal vagy akar csdddel reagilva a
versenyképesség romldsara, végiil javuld atlagos versenyképességet mutathatnak fel a
hagyoményos (redlarfolyam-) mutatok alapjan (Alberola-Tyrviinen [1998] 47-48. o0.).
Ezek a mutatok kozvetleniil nem figyelhetSk meg, igy csak késéssel és bizonytalansaggal
allnak rendelkezésre. Ezért a gazdasagi szereplGk nincsenek tokéletesen informalva az
adott idSpontbeli reélfelértékelddés tényleges okairdl és lehetséges kovetkezményeirdl.
Ez egyébként igaz a monetaris unién beliil is, de ott mar nincs 6nall6 valuta, amelynek az
arfolyamaban ez a bizonytalansdg ingadozasokat idézne elg.

A kevésbé fejlett EU-tagorszagok vizsgalata alapjan altalanosithat6 tapasztalat, hogy a
monetdris hatésdgoknak a konvergencia elérehaladtdval csak rendkiviil korlatozott befoll
lyasa van a kiilonboz4 lejarati pénz- és tékepiaci kamatokra, azokat elsGsorban a monetaris
unids részvételre vonatkozd piaci varakozasok hatarozzak meg. Mig az eur6dvezet-részvél
tellel kapcsolatos varakozasok optimistdbba vélasa — kivétel nélkiil — a hosszd tdvi kamal
tok viszonylag gyors konvergencidjat hozta minden tagorszagban, addig a rovid tdvi kamall
tok azonos szintivé vildsa csak az eur6ovezeti tagsag bizonyossagat kdvetden valosult meg.

Az el6re kiszamithaté kamatcsokkenés a magas ar- és arfolyam-stabilitissal egyiitt
jelentdsen hozzajarult a ndvekedési kilatdsok javuldsdhoz. S6t, az eleve dtlagot meghalall
do gazdasagi teljesitményt felmutatd felzark6z6 orszdgokban a tdlfiitottség veszélyének
kérdése kertilt elGtérbe. A nomindlis arfolyamot és az inflaciét elsGsorban a rovid kamal
tok relative magas szintje stabilizilta, amely — a konvergenciajaték miatt — egyben folyall
matos t6kebedramlast is indukdlt. A konvergencia soran megfigyelhet6 tSkebedramlas
kevésbé ,,forr6” komponense a relative magas termelékenységgel volt magyardzhat6. Az
optimalis gazdasagpolitika meghatarozasat neheziti azonban, hogy a kedvezd kilatasok és
a szinte folyamatos tSkebedramlds kovetkeztében a pénziigyi piacok kdénnyen tillGhetd
nek, és ezzel visszafordithatjak a kedvezd iranyzatot.

13 Az ECB és az Eurépai Bizottsdg is a csatlakozé orszdgok szamara egyedi, a sajatossagaiknak megfeleld
arfolyam-stratégiat javasolnak. Az ECB - az ERM-II kereteit adottsidgnak tekintve, és az adott orszadg konl
vergencidjat alapul véve - a jelolt orszadggal kozosen éllapitja meg a belépés idSpontjat, a kozéparfolyamot
és a savszélességet. A makrogazdasigi konvergenciaprogramot hasonlé mddon, a széban forgd orszag kol
riilményeire szabjdk az adott orszag hatdsagaival kozosen.
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A fenti tényezdk arra a veszélyre mutatnak rd, hogy a pénziigyi piacokon kialakuld
optimizmus hirtelen pesszimizmusba csaphat at, amikor mar kell6en sokan gondoljik, hogy
a kialakult pénzpiaci arfolyamok nem maradhatnak fenn tartésan. Raadasul a befektetGi
hangulat megvaltozasa tillShet a masik irdnyban is, tovabb ndvelve ezzel a pénziigyi korll
nyezet bizonytalansagat, illetve gatolva a redlkonvergenciat. A felzark6zo6 orszagokra tehat
jellemzd a fenntarthat6 redlnovekedéssel és pénziigyi arfolyamokkal kapcsolatos nagyobb
bizonytalansag. A bizonytalansag csokkentéséhez, a pénziigyi stabilitds megdrzéséhez
mikroszinten a pénziigyi szektor megerGsitése, prudencidlis szabdlyozdsa, makroszinten
pedig megfelel gazdasagpolitika sziikséges. A gazdasdgpolitikdnak el kell segitenie, hogy
a redl- és nomindlis konvergencia egymdst tamogassa, ne pedig — mint a fentebbi negativ
forgatokonyvben — egymdst gdtolja. Noha a talfitottség és az inflacié termelékenységndvel
kedési litemkiilonbséget meghalad6 része hozz4jarulhat a versenyképesség romlasahoz, az
altalanos tapasztalat az, hogy a belathatd id6n beliil valészind valutadvezet-részvétel jelenl
tésen csokkentette a gazdasagpolitikusok €s a piacok — versenyképesség-romlas miatt nol
vekvd - kiilsé egyensulytalansdggal kapcsolatos aggalyait.

A konvergencia ciklikus meghatarozo szerepe

Az iizleti ciklusok konvergencidja azért fontos az EMU-hoz val6 csatlakozds szempontjall
b6l, mert ha nagyon eltérék az orszidgok ciklusai, akkor a kdzds monetaris politika
szuboptimaélis lehet az egyes orszdgok vagy akir az egész valutadvezet szamara.

A nyolcvanas évek kdzepe 6ta a felzdrk6z6 EU-tagorszagok tizleti ciklusai fokozatosan
Osszhangba kertiltek a késdbbi eurddvezetet alkotd orszagokéval. A ciklusok korreldcidja
pozitivva vilt, és az ERM-valsagot kdvetden 0,7-0,9 korrelaciés egyiitthatét mutattak (70.
dbra). Egyediil a német egyesités idején lehetett az egylittmozgas atmeneti gyengiilését
tapasztalni. Ez aldl kivétel volt frorszag, amelyik némileg eltavolodott az EMU-11-t61
pozitiv irdnyban, amikor a nagy kontinentalis orszagok névekedése lelassult.

A megfigyelt konvergenciat elGsegitette a szoros kereskedelmi kapcsolatok kiépiilése és
az arfolyamrendszer, amely megkovetelte a nominalis arfolyamok stabilizalasat, és ezen
keresztiil a kamatok konvergencidjat. Ez utobbi Gorogorszagban csak 1998-t61, az ERM-
II-be val6 belépéssel érvényesiilt. Lathattuk kordbban, hogy Spanyolorszag és Portugilia
kiilkereskedelmének nagy része az eurddvezeten beliilre irdnyul, ami itt a magasabb korrell
lacios egyititthatokban mutatkozik meg. Bar Magyarorszig esetében a hasonld szdmitasok
csak fenntartassal kezelhetSk a rovid idGsorok és strukturdlis valtozdsok miatt, az empirill
kus tanulményok szerint a szoban forgd periddusban az iizleti ciklus korreldcidja legaldbb
olyan erGs volt, mint a vizsgalt orszagoké (1993-1999 kozott 0,75, illetve 0,63 szazalék -
IMF [20000] 143. o. 4. 5. tablazat és Fidmurc-Schardax [2000] 34. o.).

A monetaris unidban vald részvétel azonban az altalunk vizsgélt orszagok esetében
fontos kovetkezménnyel jart: mikdzben a nagy, kontinentalis orszdgok novekedése lelasl
sult, a periféria novekedése felgyorsult a harmadik szakasz induldsa 6ta. Ha a ciklusok
korrelaciéjat mechanikusan tekintjiik, akkor a kordbbi konvergencia megforduldsat, dill
vergencidjat tapasztaljuk. Felmertl a kérdés, hogy ezeknek az orszdgoknak a szaméra
szuboptimalis-e az EMU-részvétel. Mivel az eurdpai jegybank kizarélag az eur6dvezetd
szintd folyamatokra reagél, nem valaszolhat kamatemeléssel a periféria gyorsabb novell
kedésére. Ha viszont ezek a kisebb, gyorsan novekvd orszagok nem vennének részt az
EMU-ban, akkor a jegybankok magasabb kamatszintre tdrekedhetnének és/vagy hagyll
hatndk, hogy arfolyamuk felértékel6djon. A ndvekedési teljesitményt nézve inkabb pozil
tiv az eur6ovezeti részvétel eddigi mérlege, ha azonban a lehetséges inflaciés nyomast
nézziik, akkor tapasztalhatunk némi veszélyt. Am az esetlegesen magasabb regionalis
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10. dbra
A perifériaorszagok GDP ciklikus komponensének korreldciéja az EMU-11-ével
(8 év gordiilés, Hodrick-Prescott-sz{ir6)
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inflacié ezekben az orszagokban éppen a monetaris unié miatt kevésbé veszélyes. Ekkor
ugyanis — ellentétben egy hasonld helyzetben 1évS, de eur6dvezeten kiviili orszaggal -
kizart az arfolyam-spekulaci6. Ezért azt mondhatjuk, hogy a pozitiv irdnyban tapasztalt
divergencia nem feltétleniil az EMU-részvétel szuboptimdlis voltianak a jele.

Ezért ha az tzleti ciklus korrelaci6ja nem eléggé szoros az egyes periddusokban, ez
onmagaban még nem jelenti azt, hogy a monetaris unidban valé részvétel szuboptimalis
volna egy kis orszadg szaméara. Ha ugyanis azért alacsonyabb az iizleti ciklusok
szinkronitdsa, mert az EMU tdbbi részében visszaesés van, akkor az még el6nyds is
lehet. Hiszen ebben az esetben az adott kis orszag részben fiiggetleniteni tudta magat a
negativ ciklust6l, éppen kis mérete miatt. Ez kiilondsen fontos egy trendfelzark6zasra
szamit6 orszag esetében, amelynek ndvekedését a ciklusok kevésbé hatdrozzdk meg.

Felvethet6 ezzel szemben, hogy az adott orszagnak kevesebb gazdasagpolitikai eszkold
ze marad az esetleges tilfiitottség megakadalyozasara a monetaris politika centralizaci6ja
miatt. Monetaris unién kiviil megtehetné, hogy a kamatok és az arfolyam emelkedése
révén szigoritja a monetaris kondiciokat. Ezzel szemben fenndll azonban az a veszély,
hogy egy ilyen orszag arfolyama spekuldcionak volna kitéve, és nagyobb lenne a makroll
gazdasagi bizonytalansdg. Osszességében egyeldre azt lathatjuk, hogy az eurddvezet 160
rejotte Ota a kis, periférikus orszagok novekedése meghaladja a nagy kontinentalis orszall
gokét, és jol ki tudjdk hasznélni a kdzos valuta el6nyeit.

%
Négy EU-tagorszag - Portugélia, Irorszag, Spanyolorszag és Gorogorszag — tapasztalata

a megkozelitden hasonlo fejlettségi szint alapjan iranyado lehet a magyar konvergencia
szamara. Megallapitottuk, hogy Irorszagra, de a spanyol és portugél esetekre is jellem-
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z6, hogy mar joval az EMU-t megel6zGen (legkésébb az 1992-1993 utdni években)
megszerezték a sziikséges hitelességet és a koltségvetések is megfelelGen alkalmazkodd
tak. Ennek tudhat6 be egyébként, hogy nem volt eredményes az 1995-6s spekulacids
tdmadas a peseta és escudo ellen. A gorog konvergenciafolyamat azért bizonyult koltsél
gesebbnek a tobbinél, mert az elégtelen fiskalis alkalmazkodas és a viszonylag késén
megteremtett monetdris politikai hitelesség miatt szuboptimalis gazdasagpolitika alkalll
mazasara kényszeriilt: magas kamatok fenntartdsaval tudta csak a bels6 és kiils6 célt
(dezinflacié és arfolyam-stabilitds) elérni. Altaldban azonban jellemzd, hogy a piacok
egyik vizsgalt orszdg EMU-részvételét sem kérddjelezték meg komolyan.

A maastrichti kritériumok szandékoltan olyanok, hogy nagyon korlitozott a lehetGség
arra, hogy egyet (vagy tObbet) a tobbi rovasara teljesitsenek. Vagyis, tudatosan gy
alkottdk meg azokat, hogy a tartds €s hiteles konvergenciat mutassak, amelyeket egyszeri
és atmeneti intézkedésekkel nem lehet megkeriilni. A dilemma tehat ugy fest, hogy ha
nem hiteles a konvergencia, de a hatésigok mégis torekednek ra, akkor az nagyobb
koltséggel jar, mintha hiteles lenne. Gyors csatlakozassal viszont hamarabb élvezheti az
orszag az EMU el6nyeit. A valddi kérdés tehat az, hogy hogyan alakithaté ki az optimal
lis gazdasagpolitikai mix és hogyan tehet§ hitelessé.

A tapasztalatok alapjan meghatdrozhatjuk a gyors és sikeres EMU-belépést biztositd
gazdasagpolitika fébb jellemzdit. Egyik legfontosabb eleme a monetaris stabilitas relatil
ve korai megteremtése és fenntartisa. A kevésbé fejlett EU-tagorszagok ezt nem a nomil
ndlis arfolyamon, hanem elsGsorban a kamatokon keresztiil megvaldsitott szigoritassal
érték el. A monetdris politikdt mind a fiskalis politika, mind pedig a jovedelempolitika
tdmogatta. A vizsgélt orszdgok esetében azonban nem 4llapithaté meg, hogy a fiskalis
politikdt mennyiben hatdroztdk meg a dezinflacids célok €s mennyiben a maastrichti
fiskalis kritériumnak val6 megfelelési kényszer. Nagyon fontos szerepet jatszott a megl
hirdetett gazdasagpolitika intézményi tdmogatasa is. A vizsgalt orszagokban mindentitt
sikertilt a hatékony gazdasagpolitikai mix mellé széles tdmogatds szerezni, beleértve a
mérsékelt bérkoveteléseket is, igaz Gorogorszagban csak masodik kisérletre. Tovabba, a
konvergenciat jelentGsen segitette a jegybank és a korményzat egytittes és hiteles elkotell
lezettsége az EMU-belépés mellett.
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