DEZSERI KALMAN

AZ EURO BEVEZETESET SZOLGALO GAZDASAGPOLITIKA
(1991-1998) - TAPASZTALATOK ES TANULSAGOK

Az euro bevezetése 1999-ben nemcsak abbol a szempontbol volt fontos gazda-
sdagtorténeti esemény, hogy egy uj, a nemzetRozi pénziigyi rendszer szamadra
meghatdrozo fontossdgu pénz jelent meg, hanem amiatt is, hogy ezt meg-
elozoen az orszdagok egy nagyobb csoportja komoly, osszehangolt gazdasag-
politikai lépéseket tett annak érdekében, hogy megteremisék ehhez a gazdasd-
gi alapokat. Ennek részeként olyan kézzelfoghato eredmények sziilettek, mint
az infldacios rdtdak csokkenése, a kamatldbak Rkiegyenlitodése, valamint a
kozpénziigyek helyzetének jelentos javulasa. A gazdasdgpolitikai lépések ko-
ordindldsa fontos eleme volt ennek a folyamatnak.

Azok a gazdasagpolitikai tapasztalatok, amelyeket az EU régi tagorszagainak egy na-
gyobb csoportja esetét tanulmanyozva lehet 0sszegyujteni, bizonyos mértékben ta-
nulsaggal szolgalhatnak az unio 0j tagorszagai szamara is abban, hogy milyen 1épése-
ket €s hogyan kell megtennitik, valamint miket kell esetleg elkertilnitik ahhoz, hogy
az eur6 bevezetése minél kevesebb problémat okozzon. Egy atfogd gazdasagi korké-
pen tul az inflacio, a munkaerd-piac €s a koltségvetés alakulasanak egyes pontjai is
fontos tanulsaggal szolgalhatnak az 4j tagorszagok szamara, mivel egyrészt ezek a f6
szempontok a monetaris uniohoz valo csatlakozashoz, masrészt pedig a monetaris
unioban a munkaerdpiac €s a koltségvetés marad a f6 alkalmazkodasi mechanizmus
a gazdasagpolitikak szamara aszimmetrikus gazdasagi sokkhatasok esetén.

1. ATAGORSZAGOK ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETE AZ 1990-ES EVTIZEDBEN

1990-1998 kozott a késObbi eurdzonat alakito 11 orszag real GDP novekedési titeme
igen csak mérsékelt volt, mind torténelmileg, mind pedig az Egyesiilt Allamokéhoz
viszonyitva. Ennek az orszagcsoportnak az osszesitett gazdasagi novekedési titeme
éves atlagban az 1980-as évtizedbeli 2,4 szazalék utin ebben az idészakban csak 0,7
szazalé€k volt, ami dontéen az 1992-93 évek gazdasagi recessziOjanak a kovetkezmé-
nye volt (1. tabldazat).

Europaban az 1990-es évek elején a német egység létrehozasanak gazdasagi kovet-
kezményei jelentés méretli aszimmetrikus sokkhatasokkal jartak. Ennek els6sorban
Németorszagra volt kedvezdtlen hatasa, ami dontéen az egységesités finanszirozasi
modja miatt keletkezett inflacios nyomasnak volt a kovetkezménye. A tobbi eurdpai
orszag sem maradhatott ki a hatasok alol, mivel ezek az allamok elkotelezték magu-
kat egy rogzitett arfolyamrendszer mellett, azaz az érvényben 1€v6 arfolyamrendszer
(ERM) koriilményei kozepette az EU-tagorszagoknak meg kellett tartaniuk a rogzitett
arfolyamokat. Igy a legtdbb tagorszag elutasitotta a német markaval (DM) szembeni
arfolyam-valtoztatast, €s pontosan kovették a német monetaris politikat. A német
monetaris politika atvétele viszont a szamukra ellentmondasos volt, ugyanis az infla-
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cios utemek - a németorszagihoz viszonyitva - alacsonyabbak voltak. Ez a politika a
tObbi orszag szamara végiil is egy indokolatlanul magas kamatlabat eredményezett.

Az 1980-as évek végét €s az 1990-es évek kezdetét atfogod iddszakot altalaban ex-
panziv koltségvetési politika jellemezte. Ezt kovetOen, az 1992-93-as recesszios €vek
folyaman a koltségvetési hiany fokozatosan tovabb novekedett. Az évtizedfordulot is
magaba foglal6é idészakot még egy olyan szolid gazdasagi novekedés jellemezte, ami
szuikségess€ tette a kiadasok korlatozasat €s a koltségvetési konszolidaciot azért, hogy
teljesithetd legyen a maastrichti szerz6dés deficitkritériuma. Ez a megszorito politika
viszont hozzajarult a gazdasagi novekedési uitem tovabbi visszaeséséhez. Mindezek
kovetkeztében a munkanélkiiliség aranya 1991 és 1994 kozott kozel 4 szazalékponttal
megnodtt, s az 1930-es évek Ota nem latott szintet, kozel 12 szazalékot ért el.

1. tablazat: Az EU-15 f6bb gazdasagi mutatéi

ooy | 19911992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998
GDP novekedés (real) 2.4 1,7 12| -04 2.8 2.4 1,6 2,5 2,7
Maganfogyasztas deflator 5,8 4.6 4.1 32 30 2,6 21 1,9
Munkanélkiiliség 8,9 8,2 92| 10,7 | 111 | 10.7 | 10,8 | 10,6 99
Foly® fizetési mérleg
(foly6 4r, a GDP szazalékdban) 0 | -12) -11} 01 02| 06| 10| 15 09
KOltSégVCtéSl mérleg (a GDP _4 1 _5 0 _6 1 _5 4 _5 O _4 2 _2 4 _1 9
szazalékiban) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
ebbdl strukturilis -37| -4,6| -51 | -48| -46| -3,6| -19| -1,7
ebbdl konjunkturilis (ciklikus elem) -04| -04| -10| -0,6 | -0,4| -0,6| -0,5| -0,2
Kormanyzati adossag
(a GDP szizalékdban) 56,1 | 60,0 | 659 | 680 | 71,0 | 73,0 | 721 | 70,5
Kormanyzati beruhazasok .
(2 GDP szdzalékdban) 3.1 2,9 2,9 2,7 2,6 2,5 2,2 2,1 2,0
Importarak 3,8 0,9 | -0,7 3,0 2,3 3,9 0,5 0,8 0,8
Redl egységnyi munkakoltség "
(1991 = 100 szazalék) 107,8 100 (100,3 | 99,7 | 97,5 | 96,4 | 96,1 | 95,2 | 94,2

* 1981. évi adat

Forras: Eurostat

A munkanélkiiliség novekedése miatt sziikségessé valo munkaerd-piaci reformra az
EU-tagorszagok valasza igen eltéro volt. A megtett 1épések viszont tulsagosan is kor-
latozottak voltak ahhoz, hogy azok révén csokkenteni lehessen a munkanélkiiliséget,
sOt néhany orszagban a rosszul iranyitott politika még tovabb is novelte a struktura-
lis munkanélkiiliséget.

A kedvezdtlen tendenciak mellett pozitiv eredménynek lehetett tekinteni, hogy
az inflacios rata elkezdett csOkkenni, ami a gyenge gazdasagi novekedés mellett el6-
segitette azt, hogy a folyo fizetési mérleg fokozatosan tobbletbe fordult at. Ezzel egyi-
dejtileg a fiskalis konszolidacio is el6rehaladt szinte mindegyik EU-tagorszagban, ami
a maastrichti szerzO0désben a koltségvetési hianyra vonatkozo kotelezettségek (GDP
3 szazal€ka) teljesitésének felelt meg. A koltségvetési hiany csokkenése €s az inflacio
utemének mérséklédése mind a rovid, mind a hosszulejarata kamatlabak gyors csok-
kenését eredményezte.

Néhany €év viszonylag mérsékelt gazdasagi novekedése utin 1997-t61 a kereslet és
a termelés fokozatosan €s jelentds mértékben novekedett. A fellendiilést kezdetben
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a dinamikusan boviil6 export iranyitotta, amit a legtobb kereskedelmi partnerorszag
gyorsabb gazdasagi novekedése tett lehetové. A kivitel volumene 1997 soran mar ko-
rilbeliil 11 szazalékkal nétt. Ekkorra a belsé kereslet is megélénkiilt és egyre inkabb
a gazdasagi novekedés motorja lett.

A kovetkezd €v, 1998, mar sokkal kedvezdtlenebb vilaggazdasagi feltételeket terem-
tett az eur0 bevezetéséhez, s az azsiai €s az orosz pénziigyi valsag a kilkereskedelmen
keresztil rontotta az eurdpai gazdasagi novekedés alakulasat is. Az arfolyamok valto-
zasa sem kedvezett az eurOpai termékek versenyképességének, ugyanis mig a verseny-
tarsak (példaul az Amerikai Egyesiilt Allamok, valamint szimos 4zsiai orszag) valutai
leértékelddtek, addig az eurdt bevezetni kivano orszagok valutai 1997 végétol gyors
utemben, realértékben korulbelul 9 szazalékkal felértékel6dtek. Ezeket a veszte-
ségeket nagyrészt ugyan ellensulyozta a belsé kereslet novekedése, a nyersanyagok
aranak csokkenésébdl szarmazo cserearany-javulas, valamint a monetaris politika lazi-
tasabol és a csokkend hosszua tava kamatlabakbol szirmazoé kedvez6 hatas.

Az eurdovezethez tartozo orszagok kiilkereskedelmi sokkhatasoknak valo kitett-
sége kulonbozo volt, amit alapvetéen a harmadik piacok jelentdségének kiilonb-
ségei magyaraztak.! A versenyképesség romlisa ellenére az euréovezet orszagainak
kereskedelmi €s fizetési mérlege 1992-1993 ota folyamatosan javult. A folyo fizetési
mérleg 1992-t61 kezdve csak tobblettel zart és 1997-ben és 1998-ban a GDP 2 szazalék
kortili nagysagat €rte el.

Az eurdovezetbeli orszagok gazdasagi helyzetének alakulasat 1997-ben dontden
az befolyasolta, hogy kozel hat évnyi gazdasagi novekedésbeli stagndlas utan a ma-
ganfogyasztas €s a beruhazasok €rtéke ujra egyre er0sebben kezdett novekedni, s en-
nek hatasara élénkiilt meg fokozatosan a gazdasagi aktivitds. A maganfogyasztas no-
vekedését a bérek €s a foglalkoztatottsag emelkedésének hatasara rendelkezésre allo
nagyobb jovedelmek, a fogyasztoi bizalom, valamint az alacsony kamatlabak eredmé-
nyezték. Ezek a folyamatok javitottik a haztartasok mérlegeit €és csokkentették a
brutté nemzeti megtakaritasokat. Hosszabb idGtavot tekintve, az euroovezet gazda-
sagaiban a megtakaritasok aranya a GDP-hez viszonyitva az 1970-es €vek végi kortil-
belil 25 szazalékos aranyrol 1998-ra nagyjabol 20 szazalékra csokkent. Hasonlo folya-
mat egy€bként a tobbi fejlett orszagban is bekovetkezett.

A beruhazasok alakulisa is valtozason ment at. Hét év alacsony novekedési titem,
illetve egyes években bekovetkezett csokkenés utan a beruhazasok 1997-t61 kezdve
fokozatosan ujra erdteljesen novekedni kezdtek. Ennek f6 oka az alacsony kamatla-
bak miatt lecsokkent hitelkoltség, a novekvé kapacitaskihasznaltsag, valamint a na-
gyobb profit volt.

2 AZ INFLACIO UTEMENEK CSOKKENTESE
Az inflacio utemének alakulasa, illetve ennek alacsony szinten tartasa kilonos jelen-

toséggel bir a monetaris unio megvalositasa, majd megfelel6 mikodése szempont-

1 Példaul Irorszdg szimdra Nagy-Britanniinak, Finnorszdg szimira Oroszorszignak, Németorszdg és
Ausztria szamara a kdozép-europai térségnek volt nagyobb jelentsége
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jabol. Az 1980-as évtized soran, valamint az 1990-es €évek kezdetén az inflacio uteme
jelentésen megemelkedett az EU-tagorszagokban, ami az ezt koveté iddszakban
folyamatosan €s jelentésen lecsokkent. Az 1991-ben mért 5,8 szazalékos csucsszint
utan az inflacié uteme 1993-ra 4,1 szazalékra mérséklédott, majd tovabb enyhiilt az
GMU megyvalositasanak masodik szakaszaban, s jutott el torténelmileg is az egyik
legalacsonyabb szintjére, az 1997-ben €s 1998-ban mért 2,1 szazalékra, illetve 1,9
szazalékra. Ezt a csOkkend trendet az egész EU-ban lehetett tapasztalni, bar
tagorszagoktol fliggden kiilonb6z6 mértékben, ami a makrogazdasagi helyzetiikkel
volt Osszefliggésben. Emiatt a GMU masodik szakaszanak kezdetekor alapvetOen
harom orszag-csoportot lehetett megkiilonboztetni.

Az elsd, 11 orszagot tartalmazo csoport esetén az inflacié uteme kozel, vagy alat-
ta volt annak a 2-3 szazalékos szintnek, amelyet az ugynevezett Broad Economic
Guidelines javasolt az arstabilitashoz vezetd uthoz. Az 1992 évet kovetden ezeknek
az orszagoknak sikeriilt megtartaniuk, vagy tovibb csokkenteniiik az addig is ala-
csony inflacios utemeiket, s ennek eredményeként 1997-ben mindegyikiikben ez az
utem 2 szazalék koril volt. Ezt a csoportot két alcsoportra lehet osztani, ugyanis
koziiliik hét orszag (Belgium, Dinia, Franciaorszig, Hollandia, Irorszig, Luxemburg,
Németorszag) mar hosszabb ideje részt vett az ERM arfolyam-mechanizmusaban, s
emiatt mar hosszabb ideje alacsony volt az inflaciojuk. Ide tartozik még Ausztria is,
mivel a valutaja mar tobb mint egy évtizede, stabilan a DM-hez volt kotve. A masik
alcsoportba tartozott harom orszag (Finnorszag, Svédorszag és Nagy-Britannia),
amelyeknek kimondottan nagymértékd inflacios utemei voltak az 1980-as évek
soran €s az 1990-es évek elején, amit dontden a tualflitott gazdasagaik €s az erdteljes
bérnovekedés eredményezett. Mindezek ellenére az évtized soran sikeresen
szoritottak le az aremelkedés titemét €s ezek a GMU els) szakasza soran konvergaltak
az el6z6 alcsoport orszagainak inflacios titemeihez. Ezt dontben az eredményezte,
hogy az europai gazdasagok komoly recesszios idészakon mentek at, az egységnyi
munkaerd-koltségek mérsékelt utemben novekedtek, tovabba a valutaik
leértékelddése koltségnovekedést okozott. Noha az armozgasok 1okésszertek voltak,
a harom orszagnak mégis sikeriilt ellendrzése ala vonnia az inflaciot.

A GMU masodik szakasza kezdetén a tagorszagok egy masik csoportja
(Olaszorszag, Spanyolorszag, Portugalia) viszonylag jelentés mértékd inflacioval
kiiszkodott, aminek nagysaga 5,5 €s 6,5 szazalék kozott volt. Jelentés eredményt
értek el azzal, hogy ezt a nagysagot sikeriilt lecsokkentetniik a GMU masodik
szakasza soran. A dezinflacios folyamat a kezdetben viszonylag lasst volt, amit 1995-
ben még az arfolyam-leértékelések €s a kozvetlen adok emelésének Osszetett hatasai
is még tovabb lassitottak. Ennek eredményeként Olaszorszagban az inflacio uiteme
egy rovid ideig még meg is emelkedett. Viszont annak a hatirozott szaindéknak
koszonhetden, hogy meg kellett valositani azt az atfogo stratégiat, amelynek célja az
aremelkedés strukturalis okainak kezelése volt, az inflacio gyors titemben csokkent.
A harom orszag inflacios rataja 1997-ben mar csak 2,5 szazalé€k kortl volt.

Az EU tagorszagai koziil tizben az inflacios rata kozel 2 szazalék, vagy az alatt volt
1996-ban (Ausztria, Belgium, Dania, Finnorszag, Franciaorszig, Hollandia, Irorszig,
Luxemburg, Németorszag €és Svédorszag) ¢és lényegében mérsékelt maradt a
kovetkezd két év soran is. Ennek ellenére azért néhanyukban (Ausztria, Belgium,
Dania, Irorszag) ideiglenesen meghaladta a 2 szazalékot, de aztin jelentés mér-
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tékben megint lecsokkent. Csak két orszagban (Hollandia és Svédorszag) kovetkezett
be, hogy az aremelkedés 1997-ben tart0ssa €s jelentdsebbé valt. Ez az inflacios
utemnovekedés Hollandidban annak volt a kovetkezménye, hogy egyrészt erételje-
sen novekedett a termelés, s ez a termelési rés csokkenéséhez vezetett, tovabba a
munkaerd-piaci helyzet fokozatosan merevebb lett, s mindezzel egyidejlileg a hol-
land forint realértékben leértékelddott. Az importtermékek arainak gyors €s jelentds
csokkenése dontden ellensulyozta az arfolyam leértékel6désének importar-hatasat,
tovabba a nemzetkozi nyersanyagarak esése is azt eredményezte, hogy az inflacios
litem megint szamottevoen mérséklddott.

A tObbi tagorszagban is jelentOs elorehaladas tortént az inflacio csokkentésében,
és Gorogorszag kivételével mindeniitt sikerilt ennek mértékét 2 szazalék ala vinni.
Portugaliaban, ahol az aremelkedések titeme 2,5 szazalék korul volt 1996-ban, ami
alapvetOen egyszeri bérnovekedések kovetkezménye volt, az erdteljes €s tartos ter-
melékenységnovekedés, valamint az importalt termékek arainak mérsékelt emelke-
dése sikeresen eredményezett erdteljes dezinflaciot. Spanyolorszagban az atlagnal
magasabb, 3,75 szazalékos inflacios item 1996-t61 gyorsan csokkent. Olaszorszagban
a lira leértékelodése jelent0s mért€ku aremelkedést okozott 1995-ben, de ezt a
kovetkez6 tobb mint két évben az inflacio titemének gyors €s jelentds csokkenése
kovette. Olaszorszagban és Spanyolorszagban ezeket a kedvezd fejleményeket az
eredményezte, hogy sikeresen hatott a stabilitas-orientalt monetaris politika,
valamint a munkaers-, termék-, €s szolgaltataspiacok strukturainak jelentés mértéki
atalakitasa. A tovabbiakban is hato erételjes bérnyomas viszont akadalyozta a sokkal
lathatobb el6rehaladast az arstabilitas iranyaba.

Az eurO bevezetését megel6zd kozel két év soran az arstabilitast tekintve a
legjobb eredményt Franciaorszag, Ausztria és Irorszidg érte el. Ebben a harom
orszagban az inflacio-iitemének atlaga 1,2 szazal€ék volt. Az ennek alapjan kiszamolt
2,7 szazalékos referencia-érték? alatt 14 orszag teljesitett, s az egyetlen kivétel csak
Gorogorszag volt. Ez egy rendkiviili iddszak volt, amikor a tagorszagok nagy
tObbségében rendkiviil alacsony volt az inflacio uteme, s ez jelentds mért€kben €s
viszonylag gyors tuitemben konvergilt, iam nem meglepetés, hogy ez a helyzet a
legtobb tagorszag esetében nem tartott sokaig, s az inflacio uiteme ujra megnott.

Az alacsony inflacios titem részben a munkabérek szintjének stagnalasaval, vagy
csak mérsékelt novekedésével volt magyarazhato. A nagymértékben haté€kony jove-
delempolitika €s az alacsony jovedelemadok némelyik orszagban, valamint a magas
munkanélkuliségi arany a legtobben, a munkabér-novekedési nyomast viszonylag
alacsony szinten tartotta. A maganszektor nominalis bérei csak valamivel 2 szazalé€k
felett novekedtek az eurod bevezetése eldtti két évben, ami az inflaciot figyelembe
véve azt jelentette, hogy a realbérek majdnem valtozatlanok maradtak ebben az id6-
szakban. A munkatermelékenység viszont éves atlagban korul-belul 2 szazalékkal
novekedett, ami viszont azt eredményezte, hogy a GDP-ben csokkent a munka-
jovedelmek részesedése €s novekedett a profité.

2 A maastrichti kritériumok szerint azok az orszagok csatlakozhatnak a GMU-hoz, amelyek inflicios
iteme nem haladja meg az EU tagorszagok koziil a harom legalacsonyabb inflacios iitem atlaga plusz 1,5
szazalékpont szintet.
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3. A MUNKAEROPIACI VALTOZASOK

Az EMU-ban a sokkhatasokhoz valo alkalmazkodast tekintve a fiskalis politika mellett
a munkaerd-piac a masik legfontosabb terulet, ahol a valtozasoknak fontos szerepuk
van. A bérrugalmassag €és ennek révén az arrugalmassag, valamint a migracio fontos
eleme ennek az alkalmazkodasi képességnek. Ebbdl a szempontbol kiemelt szerepe
van a munkaerd szakmai strukturdjanak €s az oktatasnak, mivel ezek alapvetden
meghatarozhatjak a foglalkoztatottsag €s a munkanélkiiliség strukturajat €s alakula-
sat.

Az eurodvezet orszagaiban a munkaerd-piac feltételei az 1990-es évtizedben lassu
utemben, visszaesésekkel ugyan, de javultak, ami a gazdasagi novekedési iitem foko-
zatos emelkedésének a kovetkezménye is volt. A foglalkoztatottsag kiillonosen 1995
utan kezdett gyorsabb titemben emelkedni. Ennek ellenére a munkanélkiiliek aranya
is novekedett, ami 1997-re elérte a 12,4 szazalékot. Az eur6 1999-ben tortént beveze-
tése elott a foglalkoztatottak szama nagyobb titemben ndétt, s a munkanélkiiliek ara-
nya csOkkent, ami els6sorban a maganszektorban teremtett ij munkahelyeknek volt
a kovetkezménye. Ez utobbi egy lényeges 0j fejlemény volt, mivel az ezt megel6z6
évtizedekben elsGsorban az allami szektorban Kkeriilt sor nagyobb aranyban uj
munkahelyek teremtésére.

Az eurdovezet orszagaiban a munkanélkiliség dont6é része (korul-beliil 10
szazalékpont) strukturdlis okokra volt visszavezethetd. Természetesen jelentds
kulonbségek is voltak az egyes orszagok helyzetében, amelyeket alapvetéen a
munkaerd-politika és az intézmények eltérd muikodése eredményezett. A
munkanélkuliségi ratik a tagorszagok egyes régiodiban 5 és kozel 20 szazalékos
szintek kozott szorodtak. Nyilvanvalo volt hogy az ilyen jelentds eltérés, killonosen,
ha tartosan fenn is marad, akkor komoly veszé€lyt jelenthet a k6zos monetaris politika
szamara. Azok a politikdk, amelyek csokkenteni tudjak egy jobban integralt euro-
ovezeti munkaerd-piac kialakulasa eldtt allo akadalyokat, valamint enyhiteni a
munkaerd-piaci rugalmatlansagokat, azok tudnak igazan hozzajarulni ahhoz, hogy az
euro-Ovezet gazdasagai képesek legyenek minél jobban alkalmazkodni kés6bb az
esetleges gazdasagi sokkhatasokhoz.

Az egységnyi termelésre jutdo bérkoltségek nagysagianak €s valtozasanak
kulonleges a jelentdsege az inflacio nagysaganak alakulasaban. Ezekben 1ényegében
az egy fore jutdo munkatermelékenység €s a nominalis bérek alakulasa tiikroz6dik. Ez
utobbiak viszont a termelési koltségek nagysagat és a fogyasztoi arakat hatarozzak
meg, de egyben jelzik az egyének inflacios varakozasait is. Ahogy az adatok mutatjak
a munkaeré koltségeinek novekedése a GMU masodik szakaszaban jelentds
mértékben csokkent és ez erdteljesen hozzajarult az inflacio titemének csokkenésé-
hez. Ennek hatasara az egységnyi nominalis munkaerd koltségek novekedési titeme
is gyorsan csokkent szemben az 1990-es €évek eleji gyorsiitemii novekedéssel. Fontos
jellemzdje volt a valtozasnak, hogy az egységnyi munkaerd koltségek csokkenése
gyorsabb volt, mint az inflacio uitemének lassulasa.

Az orszagok egységnyi munkaerd koltségeinek adatai erdteljes konvergenciat
tikroztek az 1990-s évek nagyobb részben. A legkedvezObb inflacios mutatoval
rendelkezé 11 tagorszagot tartalmazo csoport esetében az egységnyi munkaero-
koltségek Irorszagban és Finnorszagban csokkentek, amit példaul Irorszigban egy
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igen jelent0s nagysagu termelékenység-novekedés idézett eld, Németorszagban
viszonylag valtozatlan maradt, mig a tobbi tagorszag esetében csak igen mérsékelt
utemben novekedett a GMU masodik szakasza idején.

A nagyobb inflacioval rendelkez6 orszagok csoportja (Olaszorszag, Spanyol-
orszag, Portugailia) esetén az egységnyi munkaerd koltségek ndvekedése igen jelen-
tds titemben esett vissza a GMU masodik szakasza idején. Ez jelentOs eltérés volt az
ezt megel6z6 idOszak magas novekedési litemeihez viszonyitva. Az évtized kozepén
azért ennek az utemnek a felgyorsulasira is volt példa, ugyanis a spanyol és
kimondottan az olasz bérkoltségek megemelkedtek, mintegy kompenzacios
torekvésként az el6z6 évek csOkkenésére, azért, hogy az alkalmazottak vasarloereje a
korabbi szintre visszaalljon. Hasonlo, de sokkal kevésbé erdteljes kilengésekkel teli
folyamatra Portugalia esetében is sor kertilt.

Az egységnyi munkaerd-koltségek csokkenését vagy a termelékenység nove-
kedése, vagy pedig a munkabérek novekedési titemének csokkenése eredményezte.
A termelékenység javulasa a ciklikussagoktol eltekintve viszonylag egyenletesen ala-
kult. Ez egy kortilbeliil 2 szazalékos éves emelkedést jelentett, ami megfelelt a hosszu
tavu trendnek is. Az egyes orszagokat tekintve viszont eltérések is tapasztalhatoak
voltak: 1éteztek orszagok, amelyek az atlag koriil, masok az atalag alatt €s tovabbiak
pedig felette teljesitettek. Az atlagnal nagyobb mértékl termelékenységnovekedés
volt mérhetd Németorszagban és Svédorszagban, de kiemelkedd volt ez Finnorszag-
ban és Irorszagban is.

Alapvetéen ez azt jelentette, hogy az egységnyi munkaerd-koltségek csokkenése
dont6 mértékben az egy fore jutd nomindlis bérek mérsékelt noveked€se€bol eredt,
ugyanis mig 1990-93 kozott ezek 6,4 szazalékkal emelkedtek, addig 1994-97 kozott
pedig csak 3,3 szazalékkal. Ez a csOkkend titem bérnovekedé€s, bar eltéré6 mérték-
ben, de minden tagorszagra jellemzd volt. Ebbol a szempontbol a legjelentdsebb
eredményt a legkevésbé fejlett tagorszagok (Spanyolorszag, Olaszorszag €s Por-
tugalia) érték el.

A nominalis bérek csokkené ttemu novekedését kilonbozd tényezOk eredmé-
nyezték. A legfontosabbak azok voltak, hogy a munkaadok és munkavallalok
nagyobb bizalommal voltak egymas irant a bérproblémak megoldasaban, valamint a
monetaris hatosagoknak nagyobb volt a mozgastere az arstabilitas biztositasaban.
Igy az inflacios varakozasok az egész EU-ban a bérmegallapodasokban megjeloltek-
nek feleltek meg és ez 0sszhangban volt a monetaris hatosagok altal meghirdetett
inflacios célokkal. A megndtt bizalom egytitt jart a bérmegallapodasok gyakorlata-
nak alapvet6 valtozasaival. Ezeknek az intézményes valtozasoknak a soraba tartozott,
hogy megsziintették az automatikus bérindexalast (példaul Olaszorszagban), illetve
a tobb évre sz616 haromoldali bérmegallapodasokat (Spanyolorszag, Irorszag, Hol-
landia, Finnorszag). Mas orszagokban (Belgium, Dania, Franciaorszag) olyan irany-
ban modositottak a bérmegallapodasaikat, hogy annak révén megerdsodjon a nem-
zetkozi versenyképességuk. A bérmegallapodasok targyalasa soran fokozatosan fi-
gyelembe vett€k a gazdasag realoldalanak fejlédését. A tagorszagok egyre nagyobb
mértékben tamogattak a munkaerd munkavallalasi és alkalmazkodasi képességét. A
strukturalis eszkozok lényegesek a munkahely-lehetOségek javitasa €rdekében, de
ezek egyben segitik azt is, hogy elkertulhetd legyen a talzott bérnovelési nyomas ak-
kor, amikor a gazdasag élénkiilni kezd.
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2. tablazat: A munkaerd koltségei (éves szazalékos valtozas a teljes gazdasagban)

199093 | 199497 | 1997 1998
Egy alkalmazottra juté nominalis kompenzacio 6,4 33 31 3,0
Munkatermelékenység novekedése 1,6 23 2,3 1,9
Egységnyi termelésre juté nominalis munkaer6koltség 4.8 1,0 0,8 1,0

Forras: Eurostat

4. A KOLTSEGVETES KONSZOLIDACIOJA

A makrogazdasagi mutatok egy masik f6 tertilete a koltségvetés, amelynek kiemelt
szerepe volt az eur6 bevezetés€éhez kapcsolodo feltételek kozott. A Maastrichti Szer-
zO6désben megfogalmazott konvergenciakritériumok elég szigoru feltételeket szab-
tak a kormanyzati koltségvetés szamara. Eppen ezért volt jelents eredmény, hogy a
tagorszagok kimondottan erételjesen torekedtek a koltségvetési alkalmazkodasi po-
litikak megvalositasara a GMU masodik szakaszanak kezdetétdl fogva. Annak ellené-
re, hogy a sziikséges koltségvetési Iépések nehezek voltak, €s foleg az idoszak maso-
dik felére koncentralodtak, ez fontos elhatarolodast jelentett a korabbi id6szak kolt-
ségvetés-politikai hozzaallasatol.

Az alkalmazkodas kimondottan azokban a tagorszagokban volt jelentds, ahol ko-
rabban nagyobb méretl egyensulytalansagok voltak tapasztalhatoak. Noha a koltség-
vetési helyzet javulasahoz a gazdasagi novekedés fellendulése, valamint az idészakos
hatasokkal jaro intézkedések kedvezo iranyban jarultak hozza, a legnagyobb ered-
ményt a koltségvetésben az alkalmazkodasi politikak sikeres megvalositasa hozta. Si-
keres 1épéseknek lehet tekinteni a koltségvetési hiany csokkentése érdekében azo-
kat, amelyek hatasara csokkennek az elsddleges kiadasok, mig nem tartosan érvénye-
sul6 kedvezd hatasok azok, amelyek az adoemelésre €s a kormanyzati befektetések
visszafogasara iranyulnak. Ebbdl a szempontbol nézve a tagorszagok eredményeit,
lathato, hogy sikertilt csOkkentenitik az elsdédleges kormanyzati kiadasokat, s emiatt
varhato volt a kedvezd mérleghelyzet tartos fennmaradasa. A tartos koltségvetési
egyensuly fenntartasat szolgalja egyéként az 1997-ben elfogadott Stabilitasi és Nove-
kedési Paktum is.

A legtobb tagorszag jelentOs javulast ért el a koltségvetési mérlegben a GMU ma-
sodik szakasza soran. Az iddszak kezdetén a helyzetiik viszont igen eltérd volt. A gaz-
dasagi recessziéo miatt 1993-ban a koltségvetési mérleg tobb orszagban romlott, de
voltak olyanok is, amelyek a kiigazitast mar az ezt megel6z0 években elkezdték, ezért
kedvez6bb helyzetben voltak. A tagorszagok egészét tekintve a GDP-aranyos kolt-
ségvetési hiany 1993 és 1997 kozott 6,1 szazalékrol 2,4 szazalékra csOkkent, majd
1998-ban mar 2 szazalék ala ment. A legnagyobb csokkentést Svédorszagban (11,4
szazalékpont), Gorogorszagban (9,8 szazalékpont), Finnorszagban (7,1 szazalék-
pont) és Olaszorszagban (6,8 szazalékpont) értek el. Ennél kisebb, 2,8 és 6 szizalék-
pont kozotti nagysagban csokkent (az értékeknek megfelel6 sorrendben) Franciaor-
szag, Dania, Irorszag, Portugalia, Spanyolorszdg, Belgium és Nagy-Britannia koltség-
vetési hianya. Néhany orszag (Hollandia, Ausztria, Németorszag) esetén 2 szazal€k-
pontnal kisebb kiigazitasra volt csak sziikség. Egyediil Luxemburg koltségvetése volt
mindvégig szuficites.
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A koltségvetési mérleget a strukturalis hianyok, masrészt pedig a konjunkturalis
valtozasokbol fakado hianyok hatarozziak meg. Recesszios idGszakban a koltség-
vetési bevételek csokkennek, mig a kiadasok nem kovetik ezeket ugyanolyan mér-
tékben, sOt a szocialis kiadasok novekedése miatt még esetleg novekszenek is, s
ezért a mérleg negativ iranyba tolodik el. Egy expanziv iddszakban viszont forditott
folyamat megy végbe, s erdteljes a nyomas arra, hogy az ekkor megnovekvo bevéte-
lekbdl finanszirozott kiadasok szintje tovabbra is, még a kovetkezd recesszios ido-
szakban is megmaradjon. A koltségvetési egyensuly akkor valik tartosan fenntartha-
tova, ha e kiigazito politika a strukturalis hiany csokkentése €rdekében tesz hatasos
lépéseket.

A konjunktura javuldsaval 1994-95 sordn a legtobb tagorszag esetében javult a
koltségvetési hianynak az a komponense, amelyik a ciklikussagot veszi figyelembe,
majd romlott 1996-ban, amikor a konjunktira kismértékben visszaesett. A kovetkezd
évben, 1997-ben a gazdasagi novekedés ujbol fellendiilt, s igy a ciklikussiagi kompo-
nens megint csokkent. A koltségvetési hiany folyamatos csokkenését az biztositotta,
hogy a strukturalis komponens folyamatosan, 1993 és 1997 kozott 5,1 szazalékrol 1,7
szazalékra csokkent.

A tapasztalat azt mutatta, hogy a jelentOs €s tartos alkalmazkodasi eréfeszitések
voltak a sikeresebbek, valamint az a hianycsokkentés, ami az elsdédleges folyo kiada-
sok csokkentés€bdl, nem pedig adondvelésbdl szarmazott. Ezek ugyanis kevésbé vol-
tak visszafordithatOk az azt kovetd években. Mivel az elsédleges folyo kiadasok csOk-
kentését gyakran sokkal nehezebb megvalositani, éppen ezért az ilyen 1épések vila-
gosan jelzik a kormanyzat komoly elkotelezettségét a koltségvetési fegyelem helyre-
allitasa és ennek a politikanak a folytatasa mellett. A GMU masodik szakasza soran ot
tagorszag (Spanyolorszag, Olaszorszag, Svédorszag, Nagy-Britannia €s GOorogorszag)
jelentOs koltségvetés-kiigazitasi 1épéseket tett, amelyek eredményeként 3 szazalé€k-
pontnal nagyobb javulast értek el az elsddleges strukturalis mérlegben.

o 2o 2

kusan kiigazitott, a GDP szazalékaban)

Mérlegek és almérlegek Szamitas médja %

(1) véltozas a teljes koltségvetési mérlegben =03 -®@ 32
ebbdl: (2) valtozas a kamatterhekben -0,4

(3) viltozas az elsdédleges mérlegben A=A -0B) 2,8
(3) valtozas az elsédleges mérlegben 6sszetevoi

(4) valtozas a bevételben 0

(5) viltozas az elsddleges kiadasban B)=06)+ ) -2,8
(5) valtozas az els6édleges kiadasban 6sszetevoi

(6) valtozas az elsédleges folyo kiadasokban -1,5

(7) valtozas a kormanyzati beruhazasokban -13

Forras: Eurostat

A kormanyzatok elsddleges folyo kiadasainak csokkentése jelentdsen hozzajarult a
legtobb tagorszag koltségvetési hianyanak csokkentéséhez. Szamos tagorszag ezzel
egyidejuileg a kormanyzati beruhazasok jelent0s csokkentését is alkalmazta azért,
hogy a hianyt mérsékelje. Csak Dania, Franciaorszag, Gorogorszag €s Nagy-Britannia
esetében fordult az eld, hogy a kormanyzati beruhazasok csokkentése volt a f6 forra-
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sa a koltségvetési hiany mérséklésének. Ezzel szemben csak kevés orszag folyamo-
dott a bevételek novelésének alternativajahoz.

Ez a koltségvetési politika komoly politikai elszantsigot mutatott, ami akkor is
jelentOs gazdasagpolitikai eredménynek tekinthetd, ha azt leszamitjuk, hogy ehhez
egyrészt a konjunkturalis koriilmények is hozzasegitettek, valamint, hogy a legtobb
orszag esetében 1997-ben még egyszeri intézkedések (példaul eurd-ado, kreativ
konyvelés, stb.) hatasai is jelentkeztek. Az egyszeri intézkedések ideiglenesen csOk-
kentették a kormanyzati hianyt azaltal, hogy egy, vagy csak néhany évre koncent-
raltak bizonyos bevételeket, valamint elhalasztottak kiadasokat.? Ezek az ideiglenes
intézkedések altalaban nem korrigaltak az egyensulytalansag f6 okait, ami pedig a
tartos megoldas feltétele lenne €s altalaban 1997-re koncentralodtak, de a teljes alkal-
mazkodasi folyamat eredményé€hez viszonyitva csak mérsékeltek voltak.

A koltségvetés mérlegével szorosan Osszefligg az allamadosag alakulasa. A gazda-
sagpolitika sikerességét nemcsak a GDP aranyos adossag, hanem ennek dinamikaja
is meghatarozza. Amint a koltségvetési hiany folyamatos csokkenése €és a gazdasagi
novekedés valt az adossagrata csokkenésének f6 okava, a nagyobb adossaggal rendel-
kezd orszagok gyorsabb utemu csOkkenést tudtak elérni az adossagratajukban, mint
a kevésbé eladosodott orszagok. Az adossagrata csokkend trendjét tObb orszag ese-
tében idészakos emelkedések szakitottdk meg. A GMU masodik szakaszanak végére
csak 4 orszag (Franciaorszag, Luxemburg, Finnorszag, Nagy-Britannia) esetében volt
az adossagrata alacsonyabb a 60 szazalékos referenciaértéknél, 6 orszag esetében
(Dania, Németorszag, Spanyolorszag, Irorszag, Ausztria, Portugalia) 60-70 szazalék
kozott volt. Tovabbi 2 orszag (Hollandia, Svédorszag) esetében 70-80 szazalék kozott
volt az arany, GOrogorszag, Belgium és Olaszorszag pedig 108 és 122 szazalékos szin-
tet mutathatott fel. Azaz az eurot bevezetd orszagok nagy tobbsége nem tudta tel-
jesiteni ezt a kritériumot.

OSSZEGZES

Az EU-tagorszagok alapvetd gazdasagi folyamatait tekintve az lathato, hogy az euro
bevezetésére tett erdfeszitéseket nehéz gazdasagi korilmények kozott kezdemé-
nyezt€k €s inditottak el. A gazdasagpolitikai korrekcios 1€pések eredményeként vi-
szont az eurO bevezetésének idopontjara a makrogazdasagi korulmények mar kedve-
zGvé valtak.

Az 1990-es években a munkaerdkoltségek viszonylag alacsony mértéki emelke-
dése, a csokkend nyersanyagarak, valamint a noévekvo versenynyomas hozzasegitett
ahhoz, hogy az inflacios rata viszonylag alacsony maradjon. Az eurd bevezetését
megel6z6 néhany évben az inflacios rata a legtobb orszagban 1-2 szazalék kozotti
nagysagot ért el.

A f6bb gazdasagi mutatokat tekintve az euroovezet orszagai a kozos pénz beveze-
tése elott jelentOs elOrehaladast értek el az olyan mutatok konvergencidjaban, mint
a termelés novekedése €s az inflacios ratak. Ennek ellenére, az alacsony €s tovabb

3 Példaul mobiltavkozlési licencek értékesitése Belgiumban és Ausztridban, vagy kormanyzati beruhza-
sok elhalasztasa, specidlis adok bevezetése, mint Olaszorszagban.
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csOkkeno inflacios rata jelent6s kulonbségeket rejtett el az ovezet orszagai latens inf-
lacios nyomasat tekintve. A gazdasag tulfatottségének jelei voltak tapasztalhatoak
egyre erdteljesebben olyan orszagokban, mint Irorszag, Finnorszig, Portugilia és
Hollandia. Ezzel szemben ilyen jellegi inflacios nyomas nem volt tapasztalhato a
legnagyobb europai gazdasagokban, ahol inkabb gyengék voltak az aru-, és
atlagos szintje kozotti kulonbség 1,8 szazalékponttal emelkedett 1997-re az egy €vvel
korabbi kortilbeliil 1 szazalékpontrol. Ezt a valtozast nagymértékben a kiilkereske-
delmi forgalomba nem keriil6é termékek €s szolgaltatasok inflacios ratai kozotti k-
lonbség novekedése magyarazta.

Az eurOoovezet orszagaiban 1993-at kovetden jelentOs fiskalis konszolidacios folya-
mat ment végbe. A maastrichti szerzodés els6é évében, 1993-ban, az euroovezet kolt-
ségvetési hidnya a GDP 5,5 szazalékat tette ki (a ciklikussagot kiigazitva ez 4,4 sza-
zalék volt), ami hosszu id6re visszatekintve is kiemelked6éen kedvez6tlen arany volt.
A fiskalis konszolidacios l€péseknek koszonhetben a kovetkezo években a struktura-
lis hiany a felére csokkent. A legnagyobb mértéki javulasra az utolsé évben, 1997-
ben, az EMU-hoz valo csatlakozas referenciaévében kertlt sor. A koltségvetési hiany
csOkkenését alapvetéen az elsddleges mérleg javulasat eredményezé kiadascsok-
kentés, tovabba az alacsony kamatok miatt az allamadodssag utan fizetett kamatterhek
mérséklodése, valamint szamos orszagban az adobevételek novekedése okozta.

Azokban az orszagokban, ahol a kormanyzati kiadasokat visszafogtak, vagy jelen-
tésen csokkentették, ott rendszerint a beruhazasokat lemondtak, vagy elhalasztot-
tak, mikozben a kormanyzati fogyasztas tovabbra is novekedett, bar a korabbiakhoz
viszonyitva sokkal kisebb, éves atlagban koriilbelil 1 szazalékos utemben. A kor-
manyzati beruhazasok realértéke 1992 és 1997 kozott dsszevontan korulbelul 13 sza-
zalékkal csokkent. Mindezeket a fejleményeket Osszesitve a koltségvetés konszoli-
daciojanak hatasara a hazai kereslet novekedési liteme mérséklédott. Ez annak elle-
nére kovetkezett be, hogy a maganszektor végs) kereslete a kormanyzati keresletnek
kozel a kétszeresével nott. Ez a helyzet eltért a korabbi évtizedekben mért fejlemé-
nyektol, amikor is a kormanyzati €s a maganszféra kereslete hasonl6 aranyban no-
vekedett. Az euro bevezetése eldtti kozvetlen idoszakot mar ennek a helyzetnek a
stabilizalodasa jellemezte.
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