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Az eurd bevezetését szolgald gazdasagpolitika (1991-1998) — tapasztalatok és tanulsagok

Az eurd bevezetése 1999-ben nemcsak abbdl a szempontbdl volt fontos gazdasagtor-
téneti esemény, hogy egy 1Uj, a nemzetkdzi pénziigyi rendszer szamara meghatarozo
fontossagu pénz jelent meg, hanem a miatt is, hogy ezt megeldzden az orszagok egy nagyobb
csoportja komoly, Osszehangolt gazdasagpolitikai 1épéseket tett meg annak érdekében, hogy
megteremtsék ehhez a gazdasagi alapokat is. Ennek részeként olyan szinte kézzelfoghatod
eredmények sziilettek, mint az inflaciés ratdk csokkenése, a kamatlabak kiegyenlitédése,
valamint a kozpénziigyek helyzetének jelentés javulasa. A gazdasagpolitikai 1épések
koordinalasa fontos eleme volt ennek a folyamatnak. Azok a gazdaséagpolitikai tapasztalatok,
amelyeket az EU régi tagorszagainak egy nagyobb csoportja esetét tanulméanyozva lehet
Osszegyljteni, bizonyos mértékben tanulsaggal szolgalhat az 0j tagorszagok szamara is abban,
hogy milyen Iépéseket és hogyan kell megtenniiik, valamint miket kell esetleg elkeriilniiik
ahhoz, hogy az eur6 bevezetése minél kevesebb problémat okozzon. Egy atfogd gazdasagi
korképen til az inflacio, a munkaerd-piac és a koltségvetés alakulasanak egyes pontjai fontos
tanulsaggal szolgéalhatnak az 0j tagorszagok szamara, mivel ezek a f6 szempontok egyrészt a
monetaris unidhoz valé csatlakozashoz, masrészt pedig a monetaris unidoban a munkaerd-piac
¢s a koltségvetés marad a f6 alkalmazkodasi mechanizmus a gazdasagpolitikak szamara
aszimmetrikus gazdasagi sokkhatasok esetén.

1. A tagorszagok altalanos gazdasagi helyzete az 1990-es évtized soran

Az 1990-1998 kozott a késObbi eurdzonat alakitdo 11 orszag real GDP ndvekedési
iiteme igen csak mérsékelt volt, mind torténelmileg, mind pedig az USA-éhoz viszonyitva.
Ennek az orszag-csoportnak az 0sszesitett gazdasagi novekedési iiteme éves atlaga az 1980-as
évtizedbeli 2,4 % utan, ebben az idészakban csak 0,7 % volt, ami dontdéen az 1992-93. évek
gazdasagi recesszidjanak a kdvetkezménye volt. (1. tablazat)

Europaban az 1990-es évek elején a német egység létrehozasdnak gazdasagi
kovetkezményei jelentds méretli aszimmetrikus sokkhatasokkal jartak. Ennek elsGsorban
Németorszagra volt kedvezotlen hatdsa, ami dontéen annak az inflacidés nyomdasnak volt a
kovetkezménye, amelyet az egységesités finanszirozasi modja eredményezett. A tobbi eurdpai
orszag sem maradhatott ki a hatasok aldl, mivel ezek az allamok elkotelezték magukat egy
rogzitett arfolyamrendszer mellett, azaz, az érvényben 1évo arfolyamrendszer (ERM)
koriilményei kozepette az EU tagorszagoknak meg kellett tartaniuk a rogzitett arfolyamokat.
fgy a legtobb tagorszag elutasitotta a DM-mel szembeni arfolyam-valtoztatast, és pontosan
kovették a német monetaris politikat. A német monetarispolitika atvétele viszont a szdmukra
ellentmondasos volt, ugyanis az inflacidos iitemek a németorszagihoz viszonyitva,
alacsonyabbak voltak. Ez a politika a tobbi orszag szamara végiil is egy minden indok nélkiili
viszonylag magas kamatlabat eredményezett.

Az1980-as évek végét és az 1990-es évek kezdetét atfogd iddszakot altalaban expanziv
koltségvetési politika jellemezte. Ezeket az éveket olyan iddszak kovette, amikor az 1992-93-
as recesszios évek folyaman a koltségvetési hiany fokozatosan novekedett. Az évtizedfordulot
is magaba foglalé idészakot még egy olyan szolid gazdasigi novekedés jellemezte, ami
sziikségessé tette a korlatozast és a konszolidaciot azért, hogy teljesithetd legyen a Maastricht-
1 szerz0dés deficitkritériuma majd. Ez a megszoritd politika viszont hozzajarult a gazdasagi
novekedési iitem tovabbi visszaeséséhez. Mindennek kovetkeztében a munkanélkiiliség



aranya 1991 és 1994 kozott kozel 4 szazalékponttal megnétt, s az 1930-es évek 6ta nem latott
szintet, 12 %-ot ért el.

A munkanélkiiliség novekedése miatt sziikségessé vald munkaerdpiac reformjara az
EU tagorszagok valasza igen eltérd volt. A megtett Iépések viszont tilsdgosan is korlatozottak
voltak ahhoz, hogy azok révén csokkenteni lehessen a munkanélkiiliséget, s6t néhany
orszagban a rosszul iranyitott politika még tovabb is novelte a strukturalis munkanélkiiliséget.

A kedvezétlen tendencidk mellett pozitiv eredménynek lehetett tekinteni, hogy az
inflacios rata elkezdett csokkenni, ami a gyenge gazdasagi novekedés mellett eldsegitette azt,
hogy a foly6 fizetési mérleg fokozatosan tobbletbe fordult at. Ezzel egyidejlleg a fiskalis
konszolidacié is eldrehaladt szinte mindegyik EU tagorszdgban, ami a Maastricht-i
Szerzddésben a koltségvetési hidnyra vonatkozo kotelezettségek (GDP 3 %-a) teljesitésének
felelt meg. A koltségvetési hiany csokkenése €s az inflacio iitemének mérséklodése mind a
rovid, mind a hosszulejarata kamatlabak gyors csokkenését eredményezte.

Par év viszonylag mérsékelt gazdasagi novekedése utan a kereslet és a termelés 1997.
kezdete Ota fokozatosan és jelentds mértékben novekedett. A fellendiilést kezdetben a
dinamikusan novekvd export iranyitotta, amit a legtobb kereskedelmi partnerorszadg gyorsabb
gazdasagi novekedése okozott. A kivitel volumene 1997. sordn méar kb. 11 %-kal ndvekedett.
Ekkorra a belsé kereslet is megélénkiilt és egyre inkabb a gazdasagi novekedés motorja lett.

A kovetkezd év, 1998, mar sokkal kedvezdtlenebb vilaggazdasagi feltételeket
teremtett az eurd bevezetéséhez, s az azsiai és az orosz pénziigyi valsag a kiilkereskedelmen
keresztiil rontotta az eurdpai gazdasagi novekedés alakuldsat is. Az arfolyamok valtozasa sem
kedvezett az eurdpai termékek versenyképességének, ugyanis mig a versenytarsak (pl. USA,
szdmos azsiai orszag) valutai leértékelddtek, addig az eurdt bevezetni kivand orszagok valutai
1997 végétdl pedig gyors litemben, kb. 9 %-kal realértékben felértékelddtek. Ezeket a
veszteségeket nagyrészt ugyan ellensulyozta a belsd kereslet novekedése, a nyersanyagok
aranak csOkkenésébdl szarmazd cserearany-javulas, valamint a monetaris politika lazitasabol
és a csokkend hosszu tavi kamatlabakbol szarmazé kedvezd hatdsok.

Az eur6 Ovezethez tartozo orszagok kiilkereskedelmi sokkhatdsoknak vald kitettsége
kiilonbozé volt, amit alapvetden a harmadik piacok jelentdségének kiilonbségei magyaraztak'.
A versenyképesség romlasa ellenére az eurd-Ovezet orszagainak kereskedelmi és fizetési
mérlegei 1992-1993. 6ta folyamatosan javultak. A folyo fizetési mérleg attol az évtdl kezdve
csak tobblettel zart és 1997-ben és 1998-ban a GDP 2 % koriili nagysagat érte el.

Az eur6 Ovezet orszadgai gazdasagi helyzetének alakulasat 1997-ben dontden az
befolyésolta, hogy kozel 6 évnyi gazdasagi ndvekedésbeli stagnalas utan a maganfogyasztas
¢s a beruhazasok értéke ijra egyre erOsebben kezdett ndvekedni, s ennek hatasara élénkdilt
meg fokozatosan a gazdasagi aktivitds. A magéanfogyasztds novekedését a bérek és a
foglalkoztatottsag emelkedése hatdsara bekovetkezett nagyobb rendelkezésre 4llo jovedelmek,
a fogyasztéi bizalom, valamint az alacsony kamatlabak eredményezték. Ezek a folyamatok
javitottdk a haztartdsok mérlegeit és csokkentették a bruttd nemzeti megtakaritasokat.
Hosszabb idétavot tekintve, az eurd-0vezet gazdasagaiban a megtakaritasok aranya a GDP-
hez viszonyitva az 1970-es évek végi kb. 25 %-os aranyrél 1998-ra kb. 20 %-ra csokkent.
Hasonl6 folyamat egyébként a tobbi fejlett orszagban is bekovetkezett.

A beruhdzéasok alakulasa is valtozdson ment at. Hét év alacsony novekedési iitem,
illetve egyes években csokkenés utan a beruhdzasok 1997-til kezdve fokozatosan ujra
erdteljesebben novekedni kezdtek. Ennek f6 okai az alacsony kamatlabak miatti lecsokkent
hitelkoltségek, novekvo kapacitaskihasznaltsag valamint a nagyobb profitok voltak.

2 Az inflacio titemének lecsokkentés

'pl. Trorszag szamara Nagy-Britannia, Finnorszag szamara Oroszorszag, Németorszag és
Ausztria szdmara a kozép-europai térségnek volt nagyobb jelentdsége



Az inflaci6 ilitemének alakulésa, illetve ennek alacsony szinten vald tartasa kiilonos
jelentéséggel bir a monetaris unié megvalositdsa, majd megfelelé miikodése szempontjabol.
Az 1980-as évtized soran, valamint az 1990-es évek kezdetén az inflacié liteme jelentésen
megemelkedett az EU tagorszagokban, ami aztan az ezt kdvetd idészakban folyamatosan és
jelentdsen lecsokkent. Az 1991-ben mért 5,8 %-os cstcsszint utan az inflacid tliteme 1993-ra
4,1 %-ra mérséklodott, majd tovabb enyhiilt az GMU megval6sitasdnak masodik szakaszaban,
s jutott el torténelmileg is az egyik legalacsonyabb szintjére, az 1997-ben és 1998-ban mért
2,1 %-ra, illetve 1,9 %-ra. Ezt a csokkend trendet az egész EU-ban lehetett tapasztalni, bar
tagorszagoktol fiiggden kiilonb6z6 mértékben, ami a makrogazdasagi helyzetiikkel volt
Osszefliggésben. Emiatt a GMU masodik szakaszanak kezdetekor alapvetéen hadrom orszag-
csoportot lehetett megkiilonboztetni.

Az elsd csoport, amely 11 orszagot tartalmazott, esetén az inflacio liteme kozel, vagy
alatta volt annak a 2-3 %-o0s szintnek, amit az un. Broad Economic Guidelnes javasolt az
arstabilitdshoz vezetd uthoz. Az 1992. évet kovetden ezeknek az orszagoknak sikeriilt
megtartaniuk, vagy tovabb csokkenteniiik az addig is alacsony inflacids iitemeiket, s ennek
eredményeként 1997-ben mindegyikiikben ez az iitem 2 % kortl volt. Ezt a csoportot két
alcsoportra lehet osztani, ugyanis koziilik 7 orszag (Belgium, Dénia, Franciaorszag,
Hollandia, {rorszag, 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 valutdja mar tobb mint egy évtizede, stabilan a DM-hez volt
kotve. A masik alcsoportba tartozott harom orszag (Finnorszag, Svédorszag és Nagy-
Britannia), amelyeknek kimondottan nagymértékii inflacios iitemei voltak az 1980-as évek
soran ¢és az 1990es évek elején, amit dontden a tulfiitott gazdasagaik és az erdteljes
bérndvekedés eredményezett. Mindezek ellenére az évtized soran sikeresen szoritottak le az
aremelkedés iitemét és ezek a GMU els6 szakasza soran konvergaltak az el6z6 alcsoport
orszagainak inflacios ilitemeihez. Ezt dontden az eredményezte, hogy az eurdpai gazdasagok
komoly recesszios id0szakon mentek at, tovabba az egységnyi munkaerd koltségek mérsékelt
iitemben novekedtek, tovabba a valutaik leértékelddése koltségndvekedést okozott. Noha az
armozgasok 16késszertiek voltak, a harom orszdgnak mégis sikertiilt ellendrzése ala vonnia az
inflaciot.

A GMU masodik szakasza kezdetén a tagorszagok egy masik csoportja (Olaszorszag,
Spanyolorszag, Portugalia) viszonylag jelentds mértékii inflacioval kiiszkddott, aminek
nagysaga 5,5 €és 6,5 % kozott volt. Jelentds eredményt értek el azzal, hogy ezt a nagysagot
sikeriilt lecsokkentetniilk a GMU madsodik szakasza soran. A dezinflaciés folyamat a
kezdetben viszonylag lassu volt, amit 1995-ben még az arfolyam-leértékelések és a kozvetlen
adok emelésének Osszetett hatdasai is még tovabb lassitottdk. Ennek eredményeként
Olaszorszagban az inflaci6 iliteme egy rovid ideig még meg is emelkedett. Viszont annak a
hatarozott szandéknak kdszonhetden, hogy meg kellett valdsitani azt az atfogd stratégiat,
amelynek célja az aremelkedés strukturalis okainak kezelése volt, az inflacié gyors ilitemben
csOkkent. A harom orszag inflacios ratdja 1997-ben mar csak 2,5 % kortil volt.

Az EU tagorszagai kozil tizben az inflacios rata kozel 2 %, vagy az alatt volt 1996-
ban (Ausztria, Belgium, Dania, Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia, irorszég, Luxemburg,
Németorszag ¢s Svédorszag) ¢és lényegében mérsékelt maradt a kdvetkezd két év soran is.
Ennek ellenére azért néhanyukban (Ausztria, Belgium, Dania, frorszag) ideiglenesen
meghaladta a 2 %-ot, de aztan jelentdsebb mértékben megint lecsokkent. Csak két orszagban
(Hollandia és Svédorszag) kovetkezett be, hogy az aremelkedés 1997-ben tartdssa és
jelentdsebbé valt. Ez az inflacié-iitem novekedés Hollandidban annak volt a kdvetkezménye,
hogy egyrészt erdteljesen ndvekedett a termelés, s ez a termelési rés csokkenésé¢hez vezetett,
tovabba a munkaerd-piaci helyzet fokozatosan merevebb lett, s mindezzel egyidejiileg a



holland forint realértékben leértékelddott. Az importtermékek arainak gyors és jelentds
csokkenése dontden ellenstlyozta az arfolyam leértékelddésének importar-hatasat, tovabba a
nemzetkdzi nyersanyagarak esése is azt eredményezte, hogy az inflacidés iitem megint
szdmottevden mérséklodott.

A tobbi tagorszagban is jelentOs elérehaladas tortént az inflacid csokkentésében, és
Gorogorszag kivételével mindeniitt sikeriilt ennek mértékét 2 % ala vinni. Portugaliaban, ahol
az aremelkedések iiteme 2.5 % korll volt 1996-ban, ami alapvetden egy bérnovekedés
kovetkezménye volt, az erételjes és tartos termelékenységnovekedés, valamint az importalt
termékek arainak mérsékelt emelkedése, sikeresen eredményezett egy erdteljes dezinflaciot.
Spanyolorszagban az atlagnal magasabb, 3,75 %-os inflacids litem 1996-t6l gyorsan csdkkent.
Olaszorszagban a lira leértékelddése jelentés mértékii aremelkedést okozott 1995-ben, de ezt
a kovetkez6 tobb mint két évben az inflacio litemének gyors és jelentds csokkenése kovette.
Olaszorszagban és Spanyolorszagban ezeket a kedvezo fejleményeket az eredményezte, hogy
sikeresen hatott a stabilitds-orientalt monetarispolitika, valamint a munkaerd-, termék-, és
szolgaltataspiacok strukturainak jelentds mértékii atalakitasa. A tovabbiakban is hat6 erdteljes
bérnyomas viszont akadalyozta a sokkal lathatobb elérehaladést az arstabilitas iranyaba.

Az eur6 bevezetését megel6zd kozel két év soran az arstabilitast tekintve a legjobb
eredményt Franciaorszag, Ausztria és {rorszag érte el. Ebben a harom orszagban az inflacio-
litemének atlaga 1,2 % volt. Az ennek alapjan kiszamolt 2,7 %-os referencia-érték” alatt 14
orszag teljesitett, s az egyetlen kivétel csak Gordgorszag volt. Ez egy rendkiviili idészak volt,
amikor a tagorszagok nagy tOobbségében rendkiviil alacsony volt az inflaci6 liteme, s ez
jelentds mértékben ¢€s viszonylag gyors litemben konvergalt, &m nem meglepetés, hogy ez a
helyzet a legtobb tagorszag esetében nem tartott sokaig, s az inflacid liteme ujra megnott.

Az alacsony inflacids litem részben a munkabérek szintjének stagnalasaval, vagy csak
mérsékelt ndvekedésével volt magyarazhato. A nagymértékben hatékony jovedelempolitika €s
az alacsony jovedelemadok némelyik orszdgban, valamint a magas munkanélkiiliségi arany a
legtobben, a munkabér-novekedési nyomadst viszonylag alacsony szinten tartotta. A
maganszektor nominalis bérei csak valamivel 2 % felett ndvekedtek az eurd bevezetése elotti
két évben, ami az inflaciot figyelembe véve azt jelentette, hogy a redlbérek majdnem
valtozatlanok maradtak ebben az id6szakban. A munkatermelékenység viszont éves atlagban
kb. 2 %-kal novekedett, ami viszont azt eredményezte, hogy a GDP-ben csokkent a
munkajovedelmek részesedése és ndvekedett a profité.

3. A munkaerd-piaci valtozasok

Az EMU-ban a sokkhatdsokra val6 alkalmazkodast tekintve a fiskalispolitika mellett a
munkaerd-piac a két legfontosabb teriilet, ahol a valtozasoknak fontos szerepiik van. A
bérrugalmassag és ennek révén az arrugalmassag, valamint a migraci6 fontos eleme ennek az
alkalmazkodasi képességnek. Ebbdl a szempontbdl kiemelt szerepe van a munkaerd szakmai
strukturdjanak és az oktatasnak, mivel ezek alapvetden meghatarozhatjak a foglalkoztatottsag
¢s a munkanélkiiliség struktirajat, illetve ezek alakulasat.

Az eurd-Ovezet orszagaiban a munkaerd-piac feltételei az 1990-es évtizedben lassu
iitemben, visszaesésekkel ugyan, de javultak, ami a gazdasagi novekedési iitem fokozatos
emelkedésének a kovetkezménye is volt. A foglalkoztatottsag kiilonosen 1995. utan kezdett
gyorsabb iitemben emelkedni. Ennek ellenére a munkanélkiiliek aranya is ndovekedett, ami
1997-re elérte a 12,4 %-ot. Az eur6 1999-ben tortént bevezetése elétt a foglalkoztatottak

2 A Maastricht-i kritériumok szerint azok az orszagok csatlakozhatnak a GMU-hoz, amelyek inflacios iiteme
nem haladja meg az EU tagorszagok koziil a harom legalacsonyabb inflacids litem atlaga plusz 1,5 szazalékpont
szintet.



szama nagyobb {itemben ndtt, s a munkanélkiilieck aranya csokkent, ami elsOsorban a
maganszektorban teremtett i) munkahelyeknek volt a kovetkezménye. Ez utobbi egy Iényeges
uj fejlemény volt, mivel az ezt megel6zo évtizedekben elsésorban az dllami szektorban keriilt
sor nagyobb ardnyban 0j munkahelyek teremtésére.

Az eurd-Ovezet orszagaiban a munkanélkiiliek donté része (kb. 10 széazalékpont)
strukturalis okokra volt visszavezethetd. Természetesen jelentds kiilonbségek is voltak az
egyes orszagok helyzetében, amelyeket alapvetéen a munkaerd-politika és az intézmények
eltéré mitkkodése eredményezett. A munkanélkiiliségi ratak a tagorszagok egyes régidiban 5 és
kozel 20 %-os szintek kozott szorddtak. Nyilvanvald volt hogy az ilyen jelentds eltérés,
kiilonosen, ha ez tartésan fenn is marad, akkor komoly veszélyt jelentenek a k6zos monetaris
politika szdmara. Azok a politikak, amelyek csokkenteni tudjak egy jobban integralt euro-
Ovezeti munkaerd-piac kialakuldsa elétt allo akadalyokat, valamint enyhiteni a munkaero-
piaci rugalmatlansdgokat, azok tudnak igazdn hozzdjarulni ahhoz, hogy az eur6-Ovezet
gazdasagai képesek legyenek minél jobban alkalmazkodni késobb az esetleges gazdasagi
sokkhatasokhoz.

Az egységnyi termelésre jutd bérkoltségek nagysaganak €s valtozasanak kiilonleges a
jelentdsege az inflacid nagysagénak alakuldsdban. Ezekben lényegében az egy fére jutd
munkatermelékenység €s a nominalis bérek alakuldsa tlikrozédik. Ez utobbiak viszont a
termelési koltségek nagysagat és a fogyasztdi arakat hatdrozzdk meg, de egyben jelzik az
egyének inflacios varakozasait is. Ahogy az adatok mutatjdk a munkaeré koltségeinek
novekedése a GMU masodik szakaszaban jelentds mértékben csokkent és ez erdteljesen
hozzajarult az inflacié iitemének csokkenéséhez. Ennek hatasara az egységnyi nominalis
munkaerd koltségeinek novekedési liteme is gyorsan csokkent szemben az 1990-es évek elejei
gyorsiitemi novekedéssel. Fontos jellemzdje volt a valtozasnak, hogy az egységnyi munkaerd
koltségek csokkenése gyorsabb volt, mint az inflacio iitemének lassulésa.

Az orszagok egységnyi munkaerd koltségeinek adatai erdteljes konvergenciat
tikroztek az 1990-s évek nagyobb részben. A legkedvezdbb inflacios mutatdval rendelkezd
11 tagorszagot tartalmazo csoport esetében az egységnyi munkaerd-koltségek frorszagban és
Finnorszagban csokkentek, amit pl. frorszagban egy igen jelentés nagyagu termelékenység-
novekedés idézett eld, Németorszagban viszonylag valtozatlan maradt, mig a tobbi tagorszag
esetében csak igen mérsékelt itemben novekedett a GMU masodik szakasza idején.

A nagyobb inflacidés gazdasaghi orszagok csoportja (Olaszorszag, Spanyolorszag,
Portugalia) esetén az egységnyi munkaerd koltségek novekedése igen jelentds litemben esett
vissza a GMU masodik szakasza idején. Ez jelentOs eltérés volt az ezt megel6zé idOszak
magas novekedési litemeihez viszonyitva. Az évtized kdzepén ennek az ilitemnek azért egy
felgyorsulasara is volt példa, ugyanis a spanyol és kimondottan az olasz bérkoltségek
megemelkedtek, mintegy kompenzécios torekvésként az el6z6 évek csokkenésére, azért, hogy
az alkalmazottak vésarldereje a korabbi szintre visszadlljon. Hasonld, de sokkal kevésbé
erdteljes kilengésekkel teli folyamatra Portugalia esetében is sor kerdiilt.

Az egységnyl munkaerd-koltségek csokkenését vagy a termelékenység ndvekedése,
vagy pedig a munkabérek ndvekedési litemének csokkenése eredményezte. A termelékenység
javulésa a ciklikussagoktol eltekintve, viszonylag egyenletesen ndvekedett. Ez egy kb. 2 %-o0s
éves emelkedést jelentett, ami megfelelt a hosszi tava trendnek is. Az egyes orszagokat
tekintve viszont eltérések is tapasztalhatoak voltak: 1€teztek orszagok, amelyek az atlag koriil,
masok az atalag alatt és tovabbiak pedig felette teljesitettek. Az atlagnal nagyobb mértékii
termelékenységnovekedés volt mérhetd Németorszagban és Svédorszagban, de kiemelkedd
volt ez Finnorszagban és Irorszagban is.

Alapvetden ez azt jelentette, hogy az egységnyi munkaerd-koltségek csokkenése dontd
mértékben az egy fOre jutdé nomindlis bérek mérsékelt novekedésébdl eredt, ugyanis mig
1990-93 kozott ezek 6,4 %-kal, addig 1994-97 kozott pedig 3,3 %-kal emelkedtek. Ez a



csokkend iitemli bérndvekedés, bar eltérd mértékben, de minden tagorszagra jellemzd volt.
Ebbdl a szempontbol legjelentdsebb eredményt a legkevésbé fejlett tagorszagok
(Spanyolorszag, Olaszorszag és Portugalia) értek el.

A nominalis bérek csokkend iitemili novekedését kiillonbozo tényezok eredményezték.
A legfontosabbak azok voltak, hogy a munkaaddk és munkavallalok nagyobb bizalommal
voltak egymads irant a bérproblémak megoldasaban, valamint a monetaris hatésagoknak
nagyobb volt lehetésége az arstabilitas biztositasaban. Igy az inflacios varakozasok az egész
EU-ban a bérmegallapodasokban megjeldlteknek feleltek meg és ez Gsszhangban volt a
monetaris hatésagok altal meghirdetett inflacids célokkal. A megnétt bizalom egyiitt jart a
bérmegallapodasok gyakorlatanak alapvetd valtozéasaival. Ezeknek az intézményes
valtozdsoknak a sordba tartozott, hogy megsziintették az automatikus bérindexalast (pl.
Olaszorszag), tobb évre sz6ld haromoldald bérmegallapodasokat (Spanyolorszag, [rorszag,
Hollandia, Finnorszag). Mas orszagokban (Belgium, Dania, Franciaorszag) olyan irdnyban
modositottak a bérmegallapodasaikat, hogy annak révén megerdsodjon a nemzetkozi
versenyképességlik. A bérmegallapodasok targyaldsa sordan fokozatosan vették figyelembe a
gazdasag realoldalanak fejlodését. A tagorszagok egyre nagyobb mértékben tamogattak a
munkaerd munkavallaldsi és alkalmazkodasi képességét. A strukturalis eszkdzok 1ényegesek a
munkahely-lehetdségek javitasa érdekében, de ezek egyben segitik azt is, hogy elkeriilhetd
legyen a tilzott bérndvelési nyomas akkor, amikor a gazdasag élénkiilni kezd.

2. tdblazat Munkaerd koltségei (éves szazalékos véltozas a teljes gazdasdgban)

1990-93 1994-97 1997 1998
egy alkalmazottra juté6 nominalis
kompenzacio 6,4 3,3 3,1 3,0
munkatermelékenység novekedése 1,6 2,3 2.3 1.9
egységnyi termelésre jutdé nominalis
munkaerd koltség 4.8 1,0 0,8 1,0

Forras: Eurostat

4. A koltségvetés konszolidacidja

A makrogazdasagi mutatok egy masik fo teriilete a koltségvetés, amelynek kiemelt
szerepe volt az eurd bevezetéséhez kapcsolodo feltételek kozott. A Maastricht-i Szerzédésben
megfogalmazott konvergencia kritériumok elég szigoru feltételeket szabtak a kormanyzati
koltségvetés szaméara. Eppen ezért volt jelentés eredmény, hogy a tagorszagok kimondottan
erételjesen torekedtek a koltségvetési alkalmazkodasi politikdk megvaldsitasira a GMU
masodik szakaszanak kezdetétdl fogva. Annak ellenére, hogy a sziikséges koltségvetési
Iépések nehezek voltak, és foleg az idészak madasodik felére koncentralodtak, fontos
elhatarolodast jelentett a korabbi idészak koltségvetés-politikai hozzaallastol.

Az alkalmazkodas kimondottan azokban a tagorszagokban volt jelentds, ahol korabban
nagyobb méretli egyenstlytalansdgok voltak tapasztalhatéak. Noha a koltségvetési helyzet
javulasdhoz a gazdasagi novekedés fellendiilése, valamint iddszakos hatdsokkal jaro
intézkedések kedvezd iranyban hozzéjarultak, a legnagyobb eredményt a koltségvetésben az
alkalmazkodasi politikak sikeres megvalositasa hozta. Sikeres 1épéseknek lehet tekinteni a
koltségvetési hiany csokkentése érdekében azokat, amelyek hatasara csokkennek az
elsddleges kiaddsok, mig nem tartdosan érvényesiilé kedvezd hatasok azok, amelyek az
adoemelésre ¢és a kormanyzati befektetések visszafogasan alapulnak. Ebbdl a szempontbol
nézve a tagorszagok eredményeit az volt lathatd, hogy sikeriilt csokkenteniiik az elsddleges
korményzati kiadasokat, s emiatt a varhato volt a kedvezé mérleghelyzet tartds fennmaradésa.



A tartds koltségvetési egyensuly biztositdsat szolgalja egyéként az 1997-ben elfogadott
Stabilitasi és Novekedési Paktum is.

A legtobb tagorszag jelentds javulast ért el a koltségvetési mérlegben a GMU masodik
szakasza soran. Az iddszak kezdetén a helyzetiik viszont igen eltérd volt. A gazdasagi
recesszid miatt 1993-ban a koltségvetési mérleg tobb orszagban romlott, de voltak olyanok is,
amelyek a kiigazitast mar az ezt megel6z0 években elkezdték, s ezért kedvezObb helyzetben
voltak. A tagorszagok egészét tekintve a GDP aranyos koltségvetési hiany 1993. és 1997.
Kozott 6,1 %-rol 2,4 %-ra csokkent, majd 1998-ban mar 2 % ald ment le. A legnagyobb
csokkentést Svédorszagban (11,4 szazalékpont), Gordgorszagban (9,8 szazalékpont),
Finnorszagban (7,1 szazalékpont) és Olaszorszagban (6,8 széazalékpont) értek el. Ennél
kisebb, 2,8 ¢és 6 szazalékpont kozotti, nagysagban csokkent (az értékeknek megfeleld
sorrendben) Franciaorszag, Dania, frorszag, Portugilia, Spanyolorszag, Belgium és Nagy-
Britannia koltségvetési hidnya. Néhany orszdg (Hollandia, Ausztria, Németorszag) esetén 2
szazalékpontnal kisebb kiigazitasra volt csak sziikség. Egyediil Luxemburg koltségvetése volt
mindvégig szuficites.

A koltségvetési mérleget a strukturalis hianyok, masrészt pedig a konjunkturalis
valtozasokbol fakadod hidnyok hatdrozzdk meg. Recesszids id6szakban a koltségvetési
bevételek csokkennek, mig a kiadasok nem kovetik ezeket ugyanolyan mértékben, sét a
szocidlis kiaddsok novekedése miatt még esetleg novekszenek is, s ezért a mérleg a negativ
iranyba tolddik el. Egy expanziv iddszakban viszont a forditott folyamat megy végbe, s
erdteljes volt a nyomads arra, hogy az ekkor megnovekvd bevételekbdl finanszirozott kiadasok
szintje tovabbra is, még a kovetkezd recesszids idoszakban is megmaradjon. A koltségvetési
egyensuly akkor valik tartésan fenntarthatéva, ha e kiigazitd politika a strukturdlis hiany
csokkentése érdekében tesz hatasos 1épéseket.

A konjunktura javuldsdval 1994-95 soran a legtobb tagorszdg esetén javult a
koltségvetési hidnynak 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 ciklikussagi komponens megint csokkent.
A koltségvetési hiany folyamatos csokkenését az biztositotta, hogy a strukturalis komponens
folyamatosan, 1993-97 kozott 5,1 %-rol 1,7 %-ra csokkent.

A tapasztalat azt mutatta, hogy a jelentds ¢és tartds alkalmazkodasi eréfeszitések voltak
a sikeresebbek, valamint az a hianycsokkentés, ami az elsddleges folyd kiadasok
csOkkentésébdl, és nem pedig adondvelésbol szarmaztak, kevésbé voltak visszafordithatéak
az azt kovetd években. Mivel az elsddleges folyd kiadasok csOkkentését gyakran sokkal
nehezebb megvalositani, éppen ezért az ilyen 1épések vildgosan jelzik a kormanyzat komoly
elkotelezettségét a koltségvetési fegyelem helyredllitdsa és ennek a politikdnak a folytatidsa
mellett. A GMU maéasodik szakasza soran Ot tagorszag (Spanyolorszag, Olaszorszag,
Svédorszag, Nagy-Britannia ¢és Gorogorszag) jelentds koltségvetés-kiigazitasi 1épéseket tett,
amelyek eredményeként 3 szazalékpontnal nagyobb javulast értek el az els6dleges strukturalis
mérlegben.

3. tdblazat A koltségvetés konszolidaciojanak osszetevoi 1993-97 kozott az EU-15-ben
(ciklikusan kiigazitott, a GDP %-aban)

mérlegek és almérlegek szdmitds mddja %
(1) valtozas a teljes kdltségvetési mérlegben MH=03)-2 3,2
ebbdl:
(2) valtozas a kamatterhekben -0,4
(3) valtozas az elsddleges mérlegben 3)=4)—(5) 2,8
(3) valtozas az elsddleges mérlegben 0sszetevoi
(4) véltozas a bevételben 0




(5) valtozas az elsddleges kiadasban (5)=(6)+(7) -2,8

(5) valtozas az elsddleges kiadasban Gsszetevoi
(6) valtozas az elsddleges folyo kiadasokban -1,5
(7) valtozas a kormanyzati beruhazasokban -1,3

Forras: Eurostat

A korményzatok elsddleges foly6 kiadédsainak csokkentése jelentdsen hozzajarult a
legtobb tagorszadg koltségvetési hianyanak csokkentéséhez. Szdmos tagorszag ezzel
egyidejlileg a kormanyzati beruhazasok jelentds csokkentését is alkalmazta azért, hogy a
hidnyt mérsékelje. Csak Dania, Franciaorszag, Gorogorszag ¢és Nagy-Britannia esetében
fordult az eld, hogy a kormanyzati beruhazasok csokkentése volt a fo forrasa a koltségvetési
hiany mérséklésének. Ezzel szemben csak kevés orszag folyamodott a bevételek novelésének
alternativajahoz.

Ez a koltségvetési politika komoly politikai elszantsdgot mutatott, ami akkor is
jelentds gazdasagpolitikai eredménynek tekinthetd, ha azt leszamitjuk, hogy ehhez egyrészt a
konjunkturalis koriilmények is hozzasegitettek, valamint, hogy a legtobb orszdg esetében
1997-ben még egyszeri intézkedések (pl. euro-ado, kreativ konyvelés, stb.) hatdsai is
jelentkeztek. Az egyszeri intézkedések ideiglenesen csokkentették a korményzati hianyt
azaltal, hogy egy, vagy csak néhany évre koncentraltak bizonyos bevételeket, valamint
elhalasztottak kiadasokat’. Ezek az ideiglenes intézkedések altaldban nem korrigaltdk az
egyensulytalansag f6 okait, ami pedig a tartds megoldas feltétele lenne. Ezek az intézkedések
altalaban 1997-re koncentralodtak, de a teljes alkalmazkodasi folyamat eredményéhez
viszonyitva csak mérsékeltek voltak.

A koltségvetés mérlegével szorosan Osszefligg az allamaddsag alakuldsa. A
gazdasagpolitika sikerességét nemcsak a GDP aranyos addssag, hanem ennek dinamikaja is
meghatarozza. Amint a koltségvetési hidny folyamatos csokkenése és a gazdasagi ndovekedés
valt az adossagrata csokkenésének {6 ereddjéve, akkor a nagyobb adossaggal rendelkezd
orszagok gyorsabb litemili csokkenést tudtak elérni az addssagratdjukban, mint a kevésbé
eladésodott orszagok. Az addssdgrata csokkend trendjét tobb orszdg esetén iddszakos
emelkedések szakitottdk meg. A GMU masodik szakaszanak végére csak 4 orszag
(Franciaorszag, Luxemburg, Finnorszag, Nagy-Britannia) esetében volt az adodssagrata
alacsonyabb a referenciaértéknél, a 60 %-nal, 6 orszdg esetében (Déania, Németorszag,
Spanyolorszag, {rorszag, Ausztria, Portugalia) volt ez 60-70 % kozott. Tovabbi 2 orszag
(Hollandia, Svédorszag) esetében ez 70-80 % kozott volt, Gordgorszag, Belgium és
Olaszorszag pedig 108 és 122 %-os ardnyt mutathatott fel. Azaz az eurdt bevezetd orszagok
nagytdbbsége nem tudta teljesiteni ezt a kritériumot.

Osszegzés

Az EU tagorszagok alapvetd gazdasagi folyamatait tekintve az lathato, hogy az eurd
bevezetésére teendd erdfeszitéseket nehéz gazdasagi koriilmények kozott kezdeményezték €s
inditottdk el. A gazdasagpolitikai korrekcids lépések eredményeként viszont az eurd
bevezetésének iddpontjara a makrogazdasagi koriilmények mar kedvezévé valtak.

Az 1990-es években a munkaerdkoltségek viszonylag alacsony mértékli emelkedése, a
csokkend nyersanyagarak, valamint a névekvd versenynyomas hozzasegitett ahhoz, hogy az
inflacios rata viszonylag alacsony maradjon. Az eurd bevezetését megel6z0 par évben az
inflacids rata a legtobb orszagban 1-2 % kozotti nagysagot ért el.

3 P1. mobiltelefon licenc értékesités: Belgium, Ausztria, vagy kormanyzati beruhazasok elhalasztisa, specialis
adok bevezetése: Olaszorszag, stb.



A fébb gazdasagi mutatokat tekintve az euro-Ovezet orszagai a kdzos pénz bevezetése
elott jelentds elérehaladast értek el az olyan mutatok konvergencidjaban, mint a termelés
novekedése és az inflacios ratak. Ennek ellenére, az alacsony és tovabb csokkend inflacids
rata szamos jelentds kiilonbségeket rejtett el az Gvezet orszagai latens inflacidos nyomasat
tekintve. A gazdasag tulfiitottségének jelei voltak tapasztalhatdéak egyre erdteljesebben olyan
orszagokban, mint frorszag, Finnorszag, Portugalia és Hollandia. Ezzel szemben ilyen jellegii
inflacids nyomas nem volt tapasztalhatd a legnagyobb eurdpai gazdasagokban, ahol inkabb
gyengék voltak az aru-, €s munkaerd-piacok. A harom-harom legmagasabb ¢és legalacsonyabb
egy évvel korabbi kb. 1 szazalékpontrol. Ezt a valtozast nagymértékben a kiilkereskedelmi
forgalomba nem keriild termékek és szolgaltatdsok inflacios ratdi kozotti kiilonbség
novekedése magyarazta.

Az euro-Ovezet orszagaiban 1993-at kovetden jelentds fiskalis konszolidacios
folyamat ment végbe. A Maastricht-i Szerzddés elsé évében, 1993-ban, az eurd-ovezet
koltségvetési hianya a GDP 5,5 %-at tette ki (a ciklikussagot kiigazitva ez 4,4 % volt), ami
hosszu idére visszatekintve is kiemelkedden kedvezdtlen arany volt. A fiskalis konszolidacios
lépéseknek koszonhetéen a kovetkezd években a strukturalis hidny a felére csokkent. A
legnagyobb mértékli javulasra az utolsé évben, 1997-ben, az EMU-hoz val6 csatlakozés
referenciaévében, keriilt sor. A koltségvetési hiany csokkenését alapvetden az elsddleges
mérleg javulasat eredményezd kiadascsokkentés, tovabba az alacsony kamatok miatt az
allamadossdg utan fizetett kamatterhek mérséklédése, valamint szdmos orszdgban az
adobevételek novekedése okozta.

Azokban az orszagokban, ahol a kormanyzati kiaddsokat visszafogtdk, vagy
jelentdsebben csokkentették, ott rendszerint a beruhdzasokat lemondtak, vagy elhalasztottak,
mikozben a kormanyzati fogyasztas tovabbra is ndvekedett, bar a korabbiakhoz viszonyitva
sokkal kisebb, éves atlagban kb. 1 %-os ilitemben. A kormdnyzati beruhazasok reéalértéke
1992-1997 kozott sszevontan kb.13 %-kal csokkent. Mindezeket a fejleményeket Gsszesitve
a koltségvetés konszolidaciojanak hatasara a hazai kereslet novekedése lecsokkent. Ez annak
ellenére kovetkezett be, hogy a maganszektor végso kereslete a kormanyzati keresletnek kozel
a kétszeresével novekedett. Ez a helyzet eltért a korabbi évtizedekben mért fejleményektol,
amikor is a korményzati és a maganszféra kereslete hasonl6 ardnyban novekedett. Az eurd
bevezetése eldtti kozvetlen idoszakot mar ennek a helyzetnek a stabilizalodésa jellemezte.
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1. tablazat
Az EU-15 f6bb gazdasagi mutatoi

1980- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
1990

GDP novekedés (real) 2,4 1,7 1,2 -0,4 2,8 2,4 1,6 2,5 2,7
Maganfogyasztas deflator 5,8 4.6 4,1 3,2 3,0 2,6 2,1 1,9
Munkanélkiiliség 8,9 8,2 9,2 10,7 11,1 10.7 10,8 10,6 9,9
Folyd fizetési mérleg (foly6 ar, a GDP %-aban) 0 -1,2 -1,1 0,1 0,2 0,6 1,0 1,5 0,9
Koltségvetési mérleg (a GDP %-aban) -4,1 -5,0 -6,1 -5,4 -5,0 -4,2 -2,4 -1,9
ebbdl: strukturalis -3,7 -4.6 -5,1 -4.8 -4.6 -3,6 -1,9 -1,7
konjunkturalis (ciklikus elem) -0,4 -0,4 -1,0 -0,6 -0,4 -0,6 -0,5 -0,2
Kormanyzati adossag (a GDP %-aban) 56,1 60,0 65,9 68,0 71,0 73,0 72,1 70,5
Kormanyzati beruhdzasok (a GDP %-aban) 3,1 2.9 2,9 2,7 2,6 2,5 2,2 2,1 2,0
Import arak 3,8 0,9 -0,7 3,0 2,3 3,9 0,5 0,8 0,8
Redl egységnyi munkakoltség (1991 = 100 %) 107,8! 100 100,3 99,7 97,5 96,4 96,1 95,2 94,2

Jegyzet: ' 1981. évi adat
Forras: Eurostat
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