SZEMLE

Kozgazdasagi Szemle, LII. évf., 2005. szeptember (664-682. o.)

WISNIEWSKI ANNA

A visegradi orszagok felkésziiltsége a GMU-csatlakozasra

Az elmult évben valtozas kovetkezett be a visegradi orszagok Gazdasagi és Monetaris
Unidhoz (GMU) valo csatlakozasa tekintetében. A négy orszaggal egyiitt csatlakozo Uj
tagallamok ma mar mind tagjai az eurépai arfolyam-mechanizmusnak (ERM-2), és 2007(
re akar beléphetnek a GMU-ba. Ennek hatterében a kiindulasi helyzet mellett az eltéré
pénziigypolitikai megoldasok allnak. A kévetkez6 évek kihivasai kozé tartozik az inflall
cios szintek alacsony szinten tartasa, illetve — az EU-csatlakozas tobbletkiadasai és a
térséget jellemz6 modernizacios sziikségletek miatt az allamhaztartasra nehezed6 nyol ]
mas mellett is — a feszes fiskalis politika fenntartasa. Mindez valamennyi tGjonnan csat(]
lakozénal felveti az allamhaztartasi reform sziikségességét. Az eltelt évek a k6z6s eul]
répai monetaris politika miikod6képességét igazoljak, az euré stabilitast hozott a kon[]
tinens életébe. Az eurézéna teljesitménye mindemellett elmarad az Egyesiilt Allamok
gazdasagi fejlédésétél nemcsak a realgazdasag, de a nominalis mutaték szempontjall
bdl is. Ez arra figyelmezteti a visegradiakat, hogy az eur6zéna felzark6z6 gazdasagok
szamara jelentette el6nyei mellett bizonyos strukturalis reformok megtétele elkeriilhe[]
tetlen a stabil makrogazdasagi fundamentumokhoz, s nem art, ha erre mar a belépést
megel6zben sor keriil. Nem a GMU kozvetlen hatasanak tudhaték be ugyanis a pozitiv
fiskalis tendenciak, hanem az alkalmazott gazdasagpolitikaknak.*

Journal of Economics Literature (JEL) kod: E63, E52, F15.

A 2004. majus elsejével az Eurdpai Unid tagallamava valo kozép-kelet-eurdpai orszal
goknak a monetdris politika terén is 4j kihivassal kell szembenéznilik, hiszen a csatlakol
zasi dokumentum kifejezetten rdgziti, hogy szdmukra kotelezettség a Gazdasagi és Mol
netaris Uniéba (GMU) val6 belépés. A feltételek teljesitéséig a ,tagillam — mentességl
gel” (member state with derogation) jogi statust kapjak: az a tagillam, amelynek teljesitl
ménye megfelelGen alakul, automatikusan a GMU tagjava valik, vagyis a szerz6dés érll
telmében a tagallamok nem rendelkeznek 6nalld dontési joggal.! A feltételeknek vald
megfelelés esetén kotelezG az eurddvezetben vald részvétel, a feltételekre vald torekvés
pedig megkdvetelhet a tagorszagoktdl, ugyanakkor — mint a Bizottsig Agenda 2000
dokumentuma leszogezi — ezek teljesitése nem sziikséges az EU-tagsighoz.?

* A jelen cikk alapjdul szolgdlé tanulmany az Integricios és Fejlesztési Munkacsoport részére késziilt.

! Nagy-Britannia ezt felismerve kezdeményezte a ,kiszallasi jogot” (opt-out), amelynek értelmében csak
abban az esetben valik a GMU tagjava, ha arr6l a parlament és a kormany pozitivan dont. Ezt a lehetGséget
késdbb Dénia is megkapta.

2 A dokumentum emellett azt is megéllapitja, hogy a konvergenciakritériumok teljesitése nem feltétleniil
felel meg az 4atalakulé gazdasagok igényeinek.

Wisniewski Anna az MTA Vilaggazdasagi Kutat6 Intézetének tudomanyos munkatdrsa, a Budapesti Corvinus
Egyetem nemzetkozi kapcsolatok doktori program doktorandusz hallgatéja.
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A kihivast jelent§ feltételrendszer ellenére az 1j tagallamok valamennyien elkotelezett
hivei a GMU-csatlakozasnak, hiszen kis és nyitott orszagként, valamint az eurdzéna
gazdasagaival szorosan 0sszefonddott kiilkereskedelem révén tgy itélik meg, hogy szall
mukra az eurézonabeli tagsag tobb elényt tartogat, mint az alkalmazkodasi kényszerrel
jaré koltségek, amelyeket a gazdasagi stabilizacié érdekében elébb vagy utdbb ugyis
meg kellene 1épnilik. A politikai elkdtelezettség nyilvanvalonak tdnik a régidban, a dill
lemma a csatlakozast kovetd elsd években a belépés id6zitésére, illetve az ahhoz vezetd
konvergenciattra és az alkalmazott modszerekre vonatkozdan meriil fel.

A térség orszagai az elmult 15 évben kiemelked$ eredményeket értek el mind a nomil
ndlis, mind a redlkonvergencia teriiletén. Az elemzés a visegradi négyeket, vagyis a
Csehorszdg, Magyarorszag, Lengyelorszag és Szlovékia alkotta csoport fejlédését vizsO
gdlja, amelyek mind a kiindul6 feltételrendszer, mind az alkalmazott gazdasigpolitika
szempontjabol hasonlé palyan haladnak, s kival6 dsszehasonlitasi alapot kinalnak a tobbi
Gjonnan csatlakozdval, vagyis a balti dllamokkal, illetve Szlovéniaval. A vizsgalt négy
orszag GMU-tagsagarol a hasonlosagok ellenére varhatdan nem csoportos dontés sziilel
tik, a belépés az egyéni felkésziiltség és konvergenciaprogram fiiggvénye, ugyanakkor a
negativ hatisok elkeriilése érdekében feltételezhetS, hogy az idSpontok kozott nem lesz
nagy eltérés.

A 2004. év sok szempontb6l megvaltoztatta azt a kdrnyezetet, amelyben ezek az orl
szagok a GMU felé elindultak. Ezek koziil a kdvetkezd események mindenképpen hatdsl
sal vannak a konvergenciapalydk és -stratégidk alakuldsira a négy orszagban.

a) Nem sokkal a majusi csatlakozast kdvetGen harom kis orszag, Esztorszég, Litvania
és Szlovénia valutdjat bekapcsolta az eurd eldszobdjanak tartott eurdpai arfolyam-mechal
nizmusba. Az elsd év elteltét kovetSen, 2005. aprilis 30-4n azutdn megint hdrom orszag,
Lettorszag, Malta és Ciprus is belépett az ERM-2-be. Ezzel gyakorlatilag a visegradi
négyekkel egy id6ben EU-tagga vald orszagok koziil ma mar mindegyik tagja az ERM-
2-nek, vagyis 2006-2007-ben — a négyeket jelentdsen ,leeldzve” - akar a Gazdasagi és
Monetaris Uni6 tagjava is valhatnak.

b) Nem kisebb jelentdséget kell tulajdonitani az eur6zéna eddigi mikodésébdl levonl
hat6 tapasztalatoknak. Az Eurdpai Uni6 fejlédésének az integracié mélyitése szempontl
jabdl meghataroz6 folyamata volt a monetaris politika szupranacionalis szintre emelése.
A GMU megalkotdinak varakozasai szerint (Delors [1989], illetve (Emerson és szerzol
tdrsai [1992]) a monetéris integracié kovetkeztében nominélis és redlkonvergencia egyll
arant elkezdddik a tagallamokban. Az elmilt évek tapasztalatai alapjan a kozds eurdpai
monetéris politika mikodSképessége igazolddni latszik, hiszen az eurd nemzetkodzi szell
repét és hitelességét sikeriilt megerdsiteni. A monetaris integracié makrogazdasagi hatall
sai az eur6zona egészére ugyanakkor — jorészt a felzarkézo tagallamok esetében — nem
minden esetben igazoltdk a varakozasokat. Az eur6zona Osszteljesitménye elmaradt 20040
ben is az Egyesiilt Allamok gazdasigi fejlédésétdl, s ez nemcsak redlgazdasigi szeml
pontbdl (brutt hazai termék, illetve beruhazasok alakuldsa), de a nominélis mutatdk -
igy a koltségvetési hidny és allamadossag — szintjére is igaz. Megfigyelhetd a tendencia,
hogy a kisebb, felzark6z6 orszagok teljesitménye hatirozottan kedvez&bben alakul - ha
magasabb infl4cids szint mellett is —, mint a nagyobb, de strukturélis reformjaikat haloO
gatd orszagoké.

¢) Az eur6zéna GDP-jének felét add német és francia gazdasag silyos valsagban vanl
nak. E két orszdg rdhatdsdnak eredménye az Ecofin Tanics 2005. marciusi dontése,
amely az eur6zdna tagallamaira vonatkoz6 fiskalis szabalyrendszer, a stabilitdsi és novel
kedési egyezmény fellazitdsara ad lehetGséget. A dontés értelmében a koltségvetés kiadal
si tételeinél ki lehet hagyni tobbek kozott a német egyesitésre koltott osszegeket, a

sz

kozos koltségvetésbe torténd Osszes nettd befizetést, a kutatas-fejlesztésre forditott ki-
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adasokat, illetve bevételi oldalon figyelembe lehet venni - és ez az 1j csatlakozdk
szempontjabol kilonosen jelentds — a nyugdijreform sordn a magin-nyugdijpénztarba
befizetett 0sszegeket.

d) Az eur6zéna miikddésével kapcsolatosan emlitett két pont arra figyelmeztet, hogy
az eurdzona el6nydsebb ugyan a felzark6z6 gazdasidgok szamadra, bizonyos strukturalis
reformok megtétele azonban elkeriilhetetlen, s nem art, ha erre mar a belépést megel6z40
en kertl sor, hiszen a stabilitasi és novekedési egyezmény a jelenlegi formdjaban nem
0sztonodz reformokra. Az eurdzona feltételrendszere némileg lazult, mindenekel6tt a mar
bent 1évé tagallamok szdmadra is kihivast jelent6 fiskélis kritériumok szempontjabdl. Erre
egy felzark6z6 orszag azonban csak rovid tdvon épithet, s tartdsan nem stabilizalhatja
vele a makrogazdasdgi fundamentumokat.

A fenti véltozasokat szem el6tt tartva, a jelen tanulmény el8szor a visegradi orszagok
makrogazdasagi fundamentumait vizsgélja, majd ezt az orszadgcsoportot dsszehasonlitja
az ERM-2 korébe tartozo balti dllamokkal és Szlovéniaval. Ezt kovetSen a korabbi csatll
lakozasok tapasztalatait veszi gorcsd ald a spanyol, gordg és portugal példa megragadall
sdval. Majd az elmilt év real- és nominalis konvergencia teriiletén bekovetkezett valtozall
sait, s ennek fényében a visegradi orszagok el6tt all6 feladatokat és az altaluk deklaralt
konvergenciaprogramokat vizsgalja a tanulmany. Végiil dsszegzi a szdmukra dont§ jell
lentGségd rovid tava kihivasokra vonatkozd kovetkeztetéseket.

A visegradi orszagok kiindulé makrogazdasagi feltételei
- hasonlésagok és kiilonbségek

Az 1980-as évek végének politikai rendszervaltasa a kozép-kelet-eurépai orszagok szall
mara valtozasokat hozott. A tobbpartrendszeren alapul6, demokratikus elveket elfogadé
politikai vonalat liberalis gazdasagpolitika egészitette ki, amely széles kord kereskedelmi
és ennél fokozatosabb tdkepiaci liberalizaciés folyamatban mutatkozott meg. A térség
transzformacids mintdit dsszevetve 15 év tavlatdbol mar elmondhatd, hogy a visegradi
csoport a sikeres atalakuldkhoz tartozik. Az egyes orszagok atalakuldshoz kapcsolddd
gazdasagpolitikai intézkedései (vilaggazdasagi nyitas, stabilizacids program, ar-, termel
1és- és kereskedelmi liberalizacid stb.) kapcsan megallapithatd, hogy az instrumentumok
tartalmi-minGségi eltérései a végsd eredmény tekintetében nem okoztak nagyobb kiilonbl
ségeket, a kezdeti visszaesés utdn egyik orszag esetében el6bb, masiknal késdbb, de Gjra
beindult a gazdasigi novekedés, s immar 4j alapokon megindult a reintegracid a vilagl
gazdasagi struktirdkba.

Monetdaris politikai megolddsok

Az 4j helyzetben Magyarorszag és Lengyelorszag az eredeti keretekben, de 4j politikai
és gazdasagi felallasban kezdett hozza a reformfolyamathoz, a rendszervaltas utan Csehl
szlovakia a kettévalas mellett dontott — az 1992 decemberében elfogadott 1ij alkotmany
értelmében két kiilonall6 llam alakult: Csehorszag és Szlovakia, amelyek 6néll6 koztarll
sasagként mikodnek. Amig tehat a monetaris politika atalakuldsa a lengyel és a magyar
esetben az 1980-as években jellemz§ egyszintes bankrendszer tobbszintlivé alakuldsidban
és a pénzpiac megalapozdsaban nyilvanult meg, addig ezek a lépések a cseh és szlovak
oldalon a kiilonvéalas monetaris feladataival egésziiltek ki. Igy megsziint a csehszlovak
nemzeti bank, és a jogutddnak szamit6 cseh és szlovak jegybankok a kordbbi jegybanki
vagyont és kotelezettséget 70:30 ardnyban osztottdk meg.
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Ami a monetaris politika eszkoztarat illeti, a kezdeti bizonytalan gazdasagi helyzetben
a visegradi orszagokban a markat, illetve az dollart alkalmaztdk nominalis horgonyként a
gazdaségi stabilizaciohoz (1. tdbldzat). Szlovéakidban 1993 6ta az egyre szélesebb sdvban
lebeg6 korona szdméara 60 szdzalékban a marka, 40 szdzalékban a dollar vélt ilyen nomill
nalis horgonny4, az atalakulé gazdasig ingatag fundamentumai azonban nem sokaig enl
gedték meg az arfolyam-stabilitast szem elStt tartd monetaris politikai irdnyvonalat. Az
irdnyvaltasra mindemellett az 1998-as orosz valsag adott okot, ekkor a rogzitett arfol
lyamra nehezedd nyomds és a tilzott dllami koltekezés hatdsara a jegybank elhagyta a
rogzitett arfolyamrendszert, és a szélesebb mozgésteret engedd irdnyitott lebegtetésre
tért at. Az 1998-2005 kozotti idGszakban a szlovak monetaris politika az egyel6re implill
cit inflacids célkitizés rendszerében hatirozta meg az 4rszintet. Azért implicit és nem
explicit formadban, mert az arderegulacid, illetve a kodzvetett adok valtozadsai ebben az
id6szakban még jelentGs kihatassal lehettek az inflaci6 alakuldsara.

1. tablazat
Inflacids cél kovetése a visegradi orszdgok monetdris politikdjdban

Inflacids cél

Orszag
menete szazalékos mértéke
Csehorszig 1997: inflacios célkovetés bevezetése  1998: 5,5-6,5, 1999: 4-5
2000: 3,5-4,5, 2001: 2-4
2002-2005: 1-3, 2006: 3 alatt
Lengyelorszdg  1998. januar: inflacids célkovetés 2003: 3-1
bevezetése 2003 6ta 2,5 +1
1998-2003: cél az inflacio csokkentése
2003-: az inflaciés az allando
célkitizés — 2,5 + 1 szazalékos
szinten tartasa
Magyarorszag  2001. majus: inflaciés célkovetés 2002: 4,5 + 1, 2003: 3,5 + 1,
bevezetése: 2004: 3,5 + 1, 2005: 4 + 1
Szlovakia 1998-2005: implicit inflacids 2005: 3,5 + 0,5 szézalékpont
célkovetés Kozéptavu stratégia: 2006-ra 2,5

2005-: explicit inflaciés célkovetés 2007-2008: 2,0

Forras: NBC, NBS, NBP, MNB.

A cseh jegybank politikajdban a rendszervaltast kovetGen az arfolyamkovetést a monell
taris bazishoz igazodé monetaris politika egészitette ki. Az 1997 végén bekdvetkezd
erételjes arfolyam-ingadozdsok miatt azonban egyrészt le kellett térni a rogzitett arfoll
lyamrol, és ekkor az alig egy évig tartd, rovid idGszakban az egyetlen figyelemmel kisért
cél a pénzkinalat maradt. 1998 kezdetétdl tértek at a mas orszdgokban — elséként Nagy-
Britannidban 1992-ben, majd Uj-Zélandon - mar sikerrel alkalmazott inflacios cél kovel
tésének a mddszerére. A cseh jegybank is raeszmélt, hogy mig a transzformacié kezdetét
jellemzd széles kord kereskedelmi és arliberalizacié mellett a rogzitett arfolyam mint
nomindlis horgony a pénzmennyiség célkitlizésével parositva idedlis megoldast jelent —
hiszen az elébbi a jegybanki politika hitelességét, az utdbbi a gazdasigi folyamatokra
adott gyors vélaszt biztositotta —, addig 1994-re olyan stlyos egyenstlytalansdgok alall
kultak ki a gazdasagban, amelyek ingatag alapot jelentettek e politika szdmara. A koronat
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ért 1997. évi tamadast ugyan a cseh jegybank sikerrel ki tudta védeni, de a monetaris
politika ekkor elvesztette a nomindlis horgonyt — a stabilizaciés politikanak 1j eszkozre
lett sziiksége.

Magyarorszag ennél szerencsésebb helyzetben volt, hiszen gazdasagpolitikai megfonll
tolasok és nem pénziigyi valsagbdl fakadd kényszerhelyzet miatt tért at az inflacios célkill
tizés alkalmazasira 2001 majusaban. Ennek megfelelGen az inflacios célkitiizést évrol
évre hataroztak meg, s az inflacids célt egy +1 szdzalékos toleranciasav veszi koriil, ami
kell§ biztositékot jelent arra, ha az esetleges sokkhatasok eltéritenék az inflacié szintjét
az eredeti palyarol. Az arfolyamsav kiszélesitése folytan jelentGsen csokkent a devizapill
aci intervencid jelentdsége is. A jegybanki szerepkdr mar a monetdris integraciot — péld
daként pedig az Eurdpai Kozponti Bankot - szem el6tt tartva alakul.

Lengyelorszag 1998-ban vezette be monetdris politikdjdban az inflacids célkovetést, s
azéta sikeresen alkalmazza azt. Ezzel a l1épéssel a monetaris bazisrdl a kamatlabakra
kertilt 4t a hangsily. A feszes monetaris politikai irdny kovetkeztében a dezinflaci6 igen
sikeresen alakult az 1990-es évek végén az orszagban, s ennek kovetkeztében ma mar
nem az inflacié szintjének csokkentése, hanem annak stabilan azonos szinten tartisa a
cél. A korabbi éves szinten deklaralt célkitizést ennek megfelelden felviltotta a lengyel
amelyet az elkovetkez6 harom évre jelolt ki a jegybank, s ezzel az inflacids rataval
tervezi a belépést az eurdzénaba (Monetary Policy Strategy [2003]).

Az alkalmazott monetaris politikdnak koszonhetGen a dezinflacids folyamat az 1990-es
évek elejének hiperinflacidjit sikeresen leszoritotta az ij évezred kezdetére az eurdzona
felzark6zo gazdasagainak inflacids szintjére (2. tdbldzat).

2. tablazat
Az infl4ci6 alakuldsa a visegradi orszdgokban a rendszervéltas ota

Ev Csehorszag Lengyelorszag Magyarorszag Szlovakia
1990-1994 52 249,3 32,2 58,3
1995 9,1 27,8 28,3 7,2
1996 8,8 19,9 23,5 5,8
1997 8,5 15 18,5 6
1998 10,7 11,8 14,2 6,7
1999 2,1 7,2 10 10,4
2000 3,9 10,1 10 12,2
2001 4,7 5,3 91 7,2
2002 1,8 1,9 5,2 3,5
2003 -0,1 0,7 4,7 8,5
2004 2,6 3,6 6,8 7,4

Forrds: NBC, NBS, NBP, MNB.

Az eszk6zok tekintetében latvanyos eltérések nem tapasztalhatdk, inkdbb a - kiils§
koriilmények folytan alakulé - idézitésben vannak csak kiilonbségek. Ami az inflacids
szintet illeti, hagyomanyosan lassabban alakult a dezinflici6 Magyarorszagon. Szlovékill
aban az arak dereguléci6ja és az adbharmonizacié okoz problémakat az inflaci6 visszall
szoritdsanak folyamatdban. A lengyel és cseh inflacios politika sikeresen szoritotta le a
maastrichti szintre az arszinvonal mértékét, s a két orszdg ma madr elsGsorban ennek

fenntartasara koncentral.
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Hasonlosdgok és kiilonbségek az drfolyam-politika terén

Az arfolyam-politikai megoldasok terén vannak ugyan eltérések a vizsgalt orszagok kol
zott, de altaldnosan megfigyelhet§ egy, a rogzitett arfolyamt6l a fokozatosan rugalmall
sabb arfolyamrendszer felé torténd elmozdulds. A magasan tartott kamatlabak, illetve a
privatizacié miatt a térségbe aramlé kiilfoldi t6ke, a gyorsabb novekedési titem, a munl
katermelékenység javuldsa a térség valutdinak felértékel6déséhez, a rogzitett arfolyamrel
zsimek egyre nehezebb fenntartdsdhoz vezetett.

Amig a kezdeti stabilizaciét Lengyelorszag és Magyarorszag a csisz6 leértékelés bel
vezetésével, ezdltal kiszamithaté devizapiaci folyamatok biztositdsaval oldotta meg, adl
dig a csupan 1993. februar 8-an bevezetett cseh és szlovak korona esetében a megoldés a
rogzitett arfolyamrdl az 1990-es évek masodik felében az irdnyitott lebegtetésre torténd
attérés lett (3. tdbldzat). Az EU-tagsag realitdssd valasdval megfogalmazddo dj igény a
minél gyorsabb GMU-csatlakozas irant a térség valutdinak egyre szélesebb savban val6
mozgésat hozta. A rugalmas arfolyamrendszert alkalmazé lengyel és cseh megoldis mell
lett a szlovdk és magyar arfolyam-politika is az eurd elGszobdjanak nevezett ERM-2
arfolyamrendszerben alkalmazott + 15 szazalékos sdvra szélesitette a valuta mozgasterét.
A rugalmasabb arfolyamrendszer kevésbé koti meg a jegybank kezét, s kiilsé vagy belsd
egyensulytalansag felléptekor az igazodasra elvileg tobb lehetdség van (a bels arszint, a
hazai kamatlab és az arfolyamszint meghatarozott irdnyd elmozduldsa formajaban). Mil
nél jobban ingadozhat a valuta arfolyama, a jegybank anndl inkdbb koncentralhat a belsd
stabiliz4cios célokra, és tevékenységét annal kisebb devizakészlet mellett folytathatja. A
hatésdgoknak nem kell hivatalos arfolyamot bejelenteniiik, amit aztdn a piaci folyamatok
nyilt kritikdja 6vezhet. Mindezen érvek indokoljdk, hogy a térség valamennyi orsziga
efelé mozdult el az 1990-es évek masodik felétSl, amikortél a devizapiacok fejlettsége
ezt mar lehetségessé tette.

Az dllamhaztartds helyzete - fiskdlis politikai megolddsok és az dllamadossdg kezelése

A rendszervaltds idészakat kiegyensulyozott koltségvetéssel, de annal nagyobb allami
addssaggal élték meg a visegradi orszagok (4. tdbldzat). Lengyelorszag silyos addssagl
vélsaggal kiizdott 1989-1990-ben, az allamadéssag szintje elérte a GDP 280,6, majd egy
évvel kés6bb 94,4 szazalékat. Magyarorszag sem indult sokkal kedvezSbb helyzetbdl - az
allamadéssdg GDP-aranyos mértéke 1989-ben 71,4, 1990-ben 67,6 szazalék volt. A kiils§
addssag rendezésére a két orszag eltérd receptet hasznalt, amig a lengyelek megegyeztek a
hitelezGcsoportokkal addssaguk megfelezésérdl, addig Magyarorszag az ad6ssag privatizall
ciés bevételekkel valo torlesztése mellett dontott. A csehszlovak dllamaddssagot 2/3:1/3
aranyban 0rokolték meg az utodillamok. A GDP-ardnyosan 13,7 szdzalékos adossdgalloll
ményd Csehorszdgnak azonban nem kellett radikalis megolddsokon gondolkodnia, s a
kiindul6 allamadéssdg Szlovékidban sem ért el magas szintet (a GDP 35,7 sz4zaléka).
Az é4llamaddssag az egyes orszdgokban eltérden alakult a késébbi években (4. tdbldll
zat). Amig Magyarorszag a kiindulé magas dllomanyszintet a sikeres privatizacids progll
ramnak és a - tobbek kozott a jegybanki finanszirozas megsziintetését is magaban foglald
- raciondlisabb adossidgkezelésnek kdszonhetSen fokozatosan normalizdlta, Lengyelorll
szag pedig a hitelez6i megallapoddsok nyomdn visszanyert nemzetkozi hitelképesség
kovetkeztében az orszagba érkezd kiilfoldi t6ke segitségével beinduld gazdasagi novekel
déssel tartotta szigord keretek kozott az dllamaddssdg szintjét, addig a cseh és szlovik
allamadéssag folyamatos novekedése figyelhetd meg ezekben az években. A kezdeti kiill
lonbségek hatnak a mai helyzetre - az dllamadéssdg szintje még mindig kedvezSbb ezek-
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ben az orszdgokban. Amig az addssdgallomidny GDP-ardnyos mértéke naluk a kétszerell
sére nétt az elmult 15 év folyaman, addig Magyarorszag esetében annak fokozatos csokl
kenése, illetve a 60 szazalékos szint alatti stabilizalédéasa volt a jellemzd. Lengyelorszag
ugyan sokaig sikeresen tartotta a targyaldsoknak koszonhetSen elért relative alacsony
addssagszintet, az utdbbi évek (2002-t8l) azonban az allomany feduzzadasat hoztak.

4. tdbldzat
Az allamaddssag alakuldsa a visegradi orszagokban (a GDP szazalékaban)

Ev Csehorszag Lengyelorszag Magyarorszag Szlovakia
1989 13,7 280,6 71,4 35,7
1996 13,1 - 73,6 30,3
1997 12,7 - 63,9 33
1998 15 - 61,6 34
1999 16 40,1 60,9 47,2
2000 18,2 36,8 55,4 49,9
2001 25,3 36,7 53,5 48,7
2002 28,8 41,1 57,2 43,3
2003 38,3 45,4 56,9 42,6
2004 37,4 43,6 57,6 43,6

Forras: ESCB és Eurépai Bizottsag.

A rendszerviltast kovets években bevezetett reformok a piacgazdasidg megalapozésara
és az allamhaztartasra is hatottak: egyik oldalon a bevételek radikalisan csokkentek valall
mennyi orszdgban az Ujonnan bevezetett adérendszer (személyi jovedelemado, afa és
jovedéki ado) kialakulatlansaga és kiskapui, valamint a sorozatos cégdsszeomlasok miatt
is tapasztalt bevételcsokkenés miatt. El kellett telnie néhany évnek, amig az 4j bevételi
rendszer stabilizalddott, és kiszamithat6 alapot biztositott a tervezéshez. Ennél stulyosabb
gondot jelent a mai napig a koltségvetés kiadasi oldala: a korabbi allami szubvencidk
fokozatos leépitése, a tilméretezett allami biirokracia fenntartisa s az atalakuldssal egytitt
jaro6 oOriasi beruhazasi tobbletkiadasok igen megterhelték a koltségvetést. A rendszervall
tast kovetSs években mindemellett a koltségvetés egyenstlya nem bomlott meg veszélyes
mértékben. A rendszervéltast kovet§ éveket a visegradi orszagokban konzervativ koltll
ségvetési politika jellemezte, de a koltségvetés szerkezetének atalakitdsa a politikai helyl
zet ingatag volta miatt jorészt elmaradt.

Amig a bevételi oldal reformjat valamennyi orszdgban igen koran bevezették, addig a
kiadasi oldal szerkezetének atalakitasa a fiskalis politika elsddleges célja maradt. Radikall
lis programok beinditasara kevés példa akad a térségben. Magyarorszagon 1995 marciull
sdban a Bokros-csomag tett kisérletet a joléti rendszer elemeinek és a tilzott dllami szubll
vencidknak a leépitésére. A magyar gazdasagot ezek a 1épések ismét egyensulyi palyara
allitottak. A fiskalis konszolidacié ma is nagy kérdés, a valasztasok kozeledte azonban
kedvezdtlen befolyéssal lehet a konszolidaciora. Csehorszag 1998-ig konzervativ koltll
ségvetési politikat folytatott, és az dllam szerepének csokkentése kifejezett célként jelent
meg. Ez a helyzet megvaltozott 1998 utén, ettdl kezdve a gazdasigi ndvekedés beinditdsa
érdekében az allam aktiv szerepet tolt be a gazdasagélénkitésben. Szakért6k szerint sil
lyos gondot okoz a szdmos koltségvetésen kiviil mikods intézmény fenntartisa, valamint
az, hogy mar ma is a kotelezd szocidlis kiad4sok - igy a nyugdijak, munkanélkiili-segél
lyek - teszik ki a koltségvetés kiadasi oldalanak dontd részét, és a jov6 nagy kérdése a
nyugdijreform.
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5. tablazat
Az allamhaztartasi egyenleg alakuldsa a visegradi orszagokban (a GDP szazalékdban)

Ev Csehorszag Lengyelorszag Magyarorszag Szlovékia
1996 -3,1 -3,6 -3,0 -7,4
1997 -2,4 -4 -4,8 -6,2
1998 -5 -2,1 -4,6 -3,8
1999 -3,6 -1,4 -3,9 -7,1
2000 -3,7 -0,7 -3,0 -12,3
2001 -5,9 -3,8 4,4 -6
2002 -6,8 -3,6 -9,2 -5,7
2003 -11,7 -4.,5 -6,2 -3,7
2004 -3 -4.8 -4,5 -3,3

Forrds: ESCB és Eurostat.

A lengyel gazdasagi irdnyitas 1999-ben kezdte meg a fiskalis konszolidaciét a koltségll
vetési deficit novekedésének megallitdsara. A koltségvetés bevételi oldalat 1993 6ta a
kozvetett adok uraljék, a kiadasi oldalon az 4llami tdmogatdsok megsziintetése jelenthetll
ne valtozast. A kozponti koltségvetés hidnya az 1992. évi mélypont (-6 szazalék) utan
sokdig nem lépte 4t a 3 sz4dzalékos hatart (igaz, hogy a privatizacios bevételek beszamital
saval, amelyeket 1998 6ta mar kiilon kezelnek), mara az orszdg azonban ismét stlyos
deficittel kiizd. A hidny hatterében az dllami nagyvallalatok tarsadalombiztositasi és adol
kotelezettségeinek felhalmozddasa all, amelyeknek elengedésére tobbszor is sor kertiilt.
Szlovakidban a kedvezd kiinduld helyzetet kdvetGen az 1990-es évek masodik felére
éreztette hatasat a makrogazdasagi reformok elmaradasa. Az egyre sulyosabb gazdasagi
visszaesés 2000-ben az 4llamhéztartas sulyos egyensulytalansigat okozta, amelyet a
Dzurinda-kormany a 2001-2003 kozotti stabilizacids és szerkezetvaltasi programjaval
sikeresen kezelt. A privatizaci6 felfuttatidsa, majd a késGbbi addreform kovetkeztében az
orszagba araml6 kilfoldi t6ke mind hozzasegitett a gazdasagi ndvekedés beinduldsihoz,
a koltségvetési hiany is fokozatosan visszaszorult.

Az allamadodssag szintje a visegradi orszagokban egyelSre nem ért el stlyos mértéket,
annak gyors novekedése mindamellett aggodalomra adhat okot. Az 4llamhdaztartas konl
szolid4cidja tovabbra is elsGdleges feladata a fiskélis politikdnak. Komoly probléma a
korméanyzati kiaddsok tilzottan magas szintje, emellett a négy orszdgnak tovabbra is
nagyobb mértékd 4llami beruhdzasokkal, valamint az EU-csatlakozs addicionélis kiadal
saival kell szdmolnia.

A visegradi orszagok regionalis sajatossagai, dsszehasonlitva
a balti allamokkal és Szlovéniaval

Az tjonnan csatlakozé EU-tagallamok koziil Szlovénia, Esztorszag és Litvania az elsék
kozott jelentették be csatlakozasi szdndékukat az ERM-2 arfolyam-mechanizmushoz,
majd példajukat szik egy évvel kés6bb Lettorszag is kovette. Ennek megfelel6en az 1994
Ota valutatdbla (currency board) modszerrel eldszor a dollarhoz, majd az euréhoz rogzill
tett litast és észt koronat, illetve a jegybanki intervenci6 mellett lebegtetett szlovén tolart
2004. jinius 28-4n bevezették az ERM-2-be. A lett pénziigypolitika balti tarsaitol eltérd
arfolyam-politikai megoldast folytatott, s a valutatabla alkalmazasa helyett az SDR-hez
rogzitette valutajat, majd 2005. januar elsején el§szor az eurdhoz rogzitette a latot, majd
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aprilis 30-an beléptette a nemzeti valutat az eurdpai arfolyam-mechanizmusba. A 2004
kozepétdl eltelt idGszak megerGsitette a feltételezést Szlovénia, Esztorszag és Litvania®
valutadrfolyamanak stabilitdsar6l: nem kovetkezett be jelentds arfolyam-ingadozas egyik
valuta esetében sem, ami a két balti allamnal elsGsorban a valutatabla-rendszer keretében
folytatott arfolyam-politikai irdny toretlenségének tudhat6 be.

Az eurdval szembeni arfolyam-stabilitds azért is sziikségszerd, mert ezen orszagok
kiilkereskedelmének 2/3-a mar ma is az EU-val bonyolédik, s nyitott, liberalizalt gazdall
sagok esetén az arfolyam-stabilizalds elengedhetetlen feltétele annak, hogy az orszag
ugyanazt a monetaris és fiskalis palyat kdvesse, mint legfontosabb partnerei. Az ERM-2
Iényege, hogy csak azon tagillamoknak képes megfelel§ védelmet biztositani, amelyek e
palya mentén haladnak. A balti dllamok és Szlovénia teljesitik ezt a feltételt, amit az
elmult idészak is bizonyit. Amennyiben fenntarthaté maddon teljesiilnek a nominélis
konvergenciakritériumok, akkor az észtek akar 2006 masodik felében, a szlovének és
litvanok 2007 januérjaban beléphetnek a monetaris unidba.

Az emlitett allamok nomindlis konvergenciamutatéi kedvezSen alakultak, mindemelll
lett esetiikben is vannak kockazati tényez6k. Az arfolyamok és a kamatok konvergencidja
kiegyenstlyozottan alakult, s kdszonhetGen a kezdeti kedvezd kiindul6 feltételeknek az
allamadossag terén (a balti allamok nem Orokolték meg a szovjet dllamaddssag aranyos
részét, s a szlovének esetében is az adossag dontd része Belgradban maradt), igy a fiskal
lis kritériumrendszer e része nem okoz szamukra kihivast. Az dllamaddssag szintje Lit0
vanidban 2003-ban még a GDP 21,4 szizaléka, majd 2004-ben 19,7 szazaléka volt,
Esztorszagban 5,3, majd egy évvel kés6bb 4,9 szizaléka, s Szlovénia esetében is joval a
60 szazalékos referenciaérték alatt — mindkét évben 29,4 szazalék - maradt.

A ,,monetdris éltanulok” szdmdra sokkal inkdbb két teriilet tinik kritikusnak a jovére
nézve: az inflaciés szint kozelitése a referenciaértékhez (ami hatdssal van a redlkamatlabak
alakulasara is), illetve a koltségvetési hiany meghatarozott kereten belil tartdsa. Az inflacié
mértéke ma is kedvezden alakul, s alatta marad, vagy csak csekély mértékben haladja meg
az EU referenciaszintjét: 2003-ban Litvania esetében -1,1, 2004-ben 1,1, Esztorszégban
1,4, illetve 3 szazalék, mig Szlovénidban némileg magasabb: 5,4 és 3,6 szazalékot ért el az
inflaci6. Az elmult évek szigorti monetaris politikja toretlen dezinflaciés folyamatot indil
tott el, amit kell6en visszafogott fiskalis politika és a termékpiacokon, illetve pénzpiacokon
bevezetett liberalizacios folyamat kisért. Az inflacié gyors visszaszoruldsa nem jért a novel
kedés titemének lassuldsdval egyik orszadgban sem. Az elmult évben mindemellett a csatlall
kozés hatdsdra mindhdrom orszagban nétt az inflacié szintje, ami az lizemanyagra, f(it60
anyagra és dohdnyra bevezetett kdzvetett adokkal, a magasabb olajarakkal, illetve az élelmill
szerarak emelkedésével fliggott dssze. Az inflacios szint 2005 folyaman feltehetGen tovabb
emelkedik majd a magasabb bérinflacio, illetve a kdzpontilag szabalyozott arak még mindig
jelentds részaranya miatt. A kozeljovGben tehat az inflaciés kritérium teljesiilése bizonytalan,
az atmeneti arkorrekciok — amihez varhatdan a felzark6zo orszdgok esetében érvényesiild
Balassa-Samuelson-hatés* is hozzdad6dik majd - mérsékelt optimizmusra adnak csak okot.

A harom vizsgélt orszagban a fiskalis politikat sikertilt restriktiv mederben tartani, s a
koltségvetési deficit a referenciaértékek alatt maradt, megfigyelhet6 azonban némi lazull
l1as az EU-csatlakozast kovetden, a 2003-ban még 1,9 szazalékos hidny 2004-re 2,5 szall
zalékra boviilt Litvanidban, mig az észt koltségvetési tobblet 3,1-r6l 1,8 szdzalékra zsul

3 Lettorszag esetében az eltelt két honap nem ad még arra lehetGséget, hogy messzemend kovetkeztetésekl
be bocsatkozzunk, ezért a tanulmany az arfolyam-mechanizmusban mar hosszabb ideje részt vevé hiarom
orszdgra koncentral.

4 A Magyar Nemzeti Bank tanulmanya 1992-2001 kozotti adatsoron végzett elemzése éves szinten 1-2
szazalék kozé helyezi a Balassa-Samuelson-hatds mértékét a vizsgalt négy orszdgban (Kovdcs [2002]).



674 Wisniewski Anna

gorodott. Szlovénidban a koltségvetési hiany nagyjabol azonos szinten alakult: a 2003-as
2 szazalék utdn 2004-re némileg lecsokkent 1,9 szdzalékra. Az dllamhéztartds megreforl
maldsa azonban a mutaték alakulasatol fliggetleniil az egyik legnagyobb kihivas valall
mennyi djonnan csatlakozott EU-tagillam esetében, hiszen még a legkedvez&bb helyzetll
ben 1év6 Esztorszdg szaméra sem lesz egyszert az Eurépai Uni6 strukturalis politikajaval
kapcsolatban felmeriil§ tarsfinanszirozési kovetelményeket dsszeegyeztetni az dllamhézil
tartdsra nehezed6 modernizacios feladatokkal.

Az ERM-2-hoz csatlakozott orszagok példaja fontos tanulsagokkal szolgalhat a visegl
radiak szadmara.

a) Az itt vizsgélt orszdgokban eltérd arfolyam-politikai megoldasokkal taldlkozhatunk.
A két balti dllam - Esztorszag és Litvania — a valutatablat valasztotta, mig Szlovénia és
késébb Lettorszag is az eurdhoz (illetve Lettorszag 2005 elejéig az SDR-hez) rogzitette
nemzeti valutdjat, szidk savot valasztva. A visegradiak alkalmazta arfolyam-politikai eszl
kozok terén inkabb a rugalmas megoldasok domindlnak: a lengyel szabad lebegtetéstél
kezdve a +15 szazalékos ingadozasi savot engedélyez6 magyar és szlovak gyakorlaton
keresztiil a piaci kereslet-kindlat altal irdnyitott cseh lebegtetésig.

b) A két orszagcsoport az arfolyam-politika kiilonbségei miatt is eltéré monetaris polill
tikai irdnyt kovet. Amig a visegradi négyek az inflacids célkitizés modszerét alkalmazi
zak, addig a baltiak valutatidblas arfolyam-politikaval, arfolyam-célkitizés révén teljesil
tik az inflacids kritériumot. A szlovén monetaris politika sem az inflacids célra, hanem a
monetaris bazisra koncentralva igyekszik biztositani az 4rstabilitast.

¢) A harom orszag esetében is az egyik legnagyobb kockazati tényez§ az inflacid. Az
eur6zona és a szlovén, észt és litvan arszintek kozott tovdbbra is jelentds kiilonbségek
vannak, a szlovén drak még ma is a GMU-4rszintek 66 szdzalékan, a litvan és észt annak
56 szazalékan 4ll, s az elkdvetkezd évek arszint-konvergencidja még hosszu ideig magal
sabb inflacids szintet feltételez. Ez a strukturélis okokra visszavezethet§ arszintkiilonbl
ség a csatlakozasnak nem lehet akadalya, de biztosan nagyobb nyomas nehezedik majd a
monetaris politikai irdnyitdsra a referenciaszint fenntartasa érdekében.

d) A kis orszdgok sikeres dezinflaci6és folyamaton vannak tdl, mindezt széles kord
arliberalizacid és stabilizacids folyamat mellett. A balti dllamokban ezt a folyamatot fell
szes fiskalis politika egészitette ki, s errdl a palyar6l az EU-csatlakozas felkésziilési koltd
ségei, illetve az EU-0sszehasonlitdsban rendkiviil alacsony jovedelmi szintek sem téritetd
ték le az aktudlis korméanypolitikat. Latszik ugyanakkor, hogy az dllamhéztartisi konszoll
lidacié szamukra is problémat jelent.

e) A baltiak esetében alkalmazott szigorud fiskdlis keretek azzal is jartak, hogy az 4lll
lamhaztartds atfogd konszolidacidja és reformja itt is elmaradt. A kodzép-kelet-eurdpai
térség valamennyi orszagara igaz, hogy a nagy ellatérendszerek atalakitasa, a koltségvel
tés 1j, EU-konform alapra helyezése még jovébeli feladat.

f) A fiskalis kritériumok masik pillére esetében ugyanakkor szerencsésnek mondhaték
ezek a kis tagillamok, hiszen a baltiak fabula rasdval indithattak, s a szlovének allami
adodssagszintje is nagysagrendekkel alatta maradt akar a magyar vagy a lengyel ad6ssagll
allomanynak is. Az allomany tartés novekedése itt is megfigyelhetd, s nagy kihivas az
allamhaztartasi konszolidaci6 és az allamadossag stabilizaldsanak egyideji végrehajtasa.

g) Végil mindharom orszag redlkonvergencia- és integracidszintje eldérehaladott, hill
szen a kiilkereskedelem tobb mint kétharmada az EU-tagéllamokba irdnyul, s innen érkell
zik a bedraml6 téke dontd része is. Az optimdlis valutadvezeti kritériumok tekintetében a
munkaerd-piaci merevségek okozhatnak fesziiltségeket. Monetdris téren az arliberalizall
ci6 még elégtelen szintje, a jovedelmi kiilonbségek és a felzdrkozassal dsszefiiggésben
még sokdig gyorsabb novekedési litem, illetve a tGkepiacok fejletlensége a legfontosabb
bizonytalansagi tényezdk.



A visegrddi orszdgok felkésziiltsége a GMU-csatlakozdsra 675

Spanyol, gorog és portugal tapasztalatok az euréovezethez vald
csatlakozas terén

Az eurdzona harom mediterran orszaganak csatlakozasi tapasztalatai tobb szempontbdl is
fontosak lehetnek a visegradiak szamara. Spanyolorszag, Portugélia és Gorogorszag lall
kossaga az 1970-es években - vagyis az EU-tagsag el6tt roviddel — még diktatorikus
rendszerben élt, autark gazdasagpolitika mellett. Ezt a rendszert kellett a volt kommunisQ
ta orszagokhoz hasonléan gyors iitemben demokratikus rendszerré és piacgazdasigga
alakitani. Alacsony fejlettségi szint jellemezte Sket, emellett az inflacid és a fiskalis teljel
sitmény terén helyzetiik nagyon kiilonb6zéképpen alakult. Ez a harom &4llam azonban
hosszt id6n at volt mar tagja az Eurdpai Unidnak, mire a k6zds politika elérkezett a
monetéris uni6 megalapitidsdhoz, vagyis az eurd bevezetése szimukra kdzéptavua feladatl
td valt. Amig a hidrom orszdg népessége az EU 20 szdzalékat adta, gazdasagi sulyuk
ennél csekélyebb, minddssze 12 szizalékos volt.

A monetaris csatlakozas a vizsgalt orszagok szdmdra egyaltalan nem volt egyértelmd,
hiszen - habar a politikai akarat nem hidnyzott — a maastrichti feltételek teljesitése terén
a lemaradas igen jelentds volt. Az inflacids ratdk magasabb voltak az EU-atlagnal részll
ben a lazabb monetaris politikai gyakorlat, részben az arstabilitas felett 6rk6d6 monetaris
hatésagok hitelességének hidnya miatt. A magasabb kamatlabak és inflaciés szint kovetd
keztében a pénzpiacokon is magasabb kamatprémiumot kellett biztositani. A maastrichti
feltételek teljesitése volt szamukra is a kritérium, de az eur6zéna létrehozasanak idészal
kaban és a szerz8dés sokszor nem egyértelm(i megszovegezése révén volt lehetség rul
galmasabb értelmezésre, amit esetiikben alkalmaztak is. Igy bar a koltségvetési hidny és
az allamadossag mértékét nem sikeriilt a kell§ szintre leszoritania, Spanyolorszag csatlal
kozasa mégis lehetséges volt, mivel kell6 konvergenciat tudott felmutatni. Hasonld enl
gedményeket Gorogorszag 1997-ben még nem kapott, hiszen fiskalis mutatéi minden
szempontbodl jelentGsen eltértek az EU-atlagtol. 1999-re Gorogorszag is fel tudott mutatll
ni ,tényleges és nagymértéki konvergenciat” a mutatokban, s igy 2001-ben csatlakozhall
tott az eurdovezethez.’

Az elmélet szerint a vizsgalt hdrom orszag esetében a varhaté nomindlis és redlkonverll
gencianak alacsony kamatratdkban, csokkend inflacids szintben, feszesebb fiskalis politil
kéban, valamint gyorsabb novekedésben kellett megmutatkoznia. Tapasztalataik és az e
tekintetben leszdrhetS tanulsagok a kovetkezdk.

a) Szakért6k a kozos valutat okoljak a novekedés lassuldsaért, és az eur6zéndban a
kialakult fesziiltségekért. A GMU-csatlakoz4s hatdsa a vizsgalt hdrom - szegényebb és
korabban kevésbé stabil gazdasiggal rendelkezl — orszagra egyértelmden pozitiv. A konl
vergencia esetliikben gyorsabb novekedési iitemben, alacsonyabb kamatratdban, nagyobb
stabilitdsban jelentkezett.

b) A korabban lazabb fiskalis politikat folytat6 orszdgok mind fiskalis kiigazitast vittek
véghez. A tapasztalat megmutatta, hogy a hidny csokkentése elsGsorban ott bizonyult
tartosnak (Spanyolorszag), ahol az elsddleges kiaddsokat mérsékelték. Az addemelésre
épiil§ kiigazitdsok kevésbé voltak sikeresek, kivéve ott, ahol ezt az addalap bdvitésével
érték el.

c¢) Ami a novekedési iitemet illeti, megfigyelhet§ a gyorsabb ndvekedési litem és a
realkonvergencia. A ratdk azonban az évek soran folyamatosan konvergéilnak az alacsol
nyabb értéken mozgd eurdpai atlag felé, ami a redlkonvergencia iitemének csokkenésére
utal, és nem jo lizenet az 4j csatlakozdknak.

5 Mint ahogy az a késGbbiekben kideriilt, ez a gyors konvergencia részben a kreativ konyvelésnek, s nem
valos eredményeknek volt koszonhet§, ennek ellenére nem lehet vitatni a gorog fiskalis kiigazitds eredményeit.
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d) Az inflacids ratak esetében nem figyelhet6 meg a konvergencia, st — allandosult a
harom orszag tartésan magasabb inflacios szintje. Ezt kétféleképpen lehet megmagyaraz
ni: egyrészt a Balassa-Samuelson-hatds érvényestilésével, masrészt a hazai piac merevl
ségeivel. A Balassa-Samuelson-hatds esetében a redlkonvergencia hatdsardl van szo, ami
alapjaban véve pozitiv, ha azonban a piaci merevségek okozzdk a magasabb inflacios
szintet, az versenyképesség-vesztést, illetve a folyd fizetési mérleg felduzzadasat hozhat
ja. A spanyol, portugdl és gorog GMU-tapasztalat az els6 okot tdmasztja ald, ugyanakkor
nem kétséges, hogy bizonyos teriileteken a piac sem elég liberalizalt, nem véletlen, hogy
a monetaris csatlakozas a foly6 fizetési mérleg ndvekvd hidnyat eredményezte esetiikben.

e) A kevésbé fejlett EU-tagdllamok GMU-tapasztalatai rdmutatnak arra is, hogy a
pozitiv tendencidk nem annyira a GMU-csatlakozads kozvetlen kovetkezményének tudhall
tok be, az eredmények sokkal inkdbb az eurdovezeti tagsdg hatdsara alkalmazott gazdal
sagpolitikaknak koszonhetdk.

f) A mediterran orszagok péld4jabol kiindulva tehat a monetaris csatlakozas mérlege
pozitiv, s ha megfelel§ gazdasigpolitika esetén a pozitiv hatdsok mar a csatlakozast megl
elézden is jelentkeznek. fgy a kamatratdk konvergencidja, a bearamlé kiilfoldi téke s az
importalt stabilitds révén az eur6dvezeti tagsag feltétlen segiti a novekedést. A magasabb
orszagok esetében, amelynek veszélyét és hatdsat a piaci rugalmatlansiagot felszdmold
reformok enyhithetik.

A monetaris csatlakozas feltételeinek alakuldasa 2004-ben
a visegradi orsziagokban

Redlgazdasagi folyamatok

A vildggazdasagi konjunktira beinduldsaval fémjelzett 2004. év a jovedelemszint-felzarll
kdzés folytatddasat hozta a kozép-kelet-eurdpai térségben. A gazdasigi ndvekedés iiteme
a visegradi orszdgokban csaknem kétszerese volt az EU-25 atlaganak. A lengyel és szlol
vak 5,4, illetve 5,5 szdzalékos GDP-bGviilés ugyanakkor némileg nagyobb dinamikat
mutat a 4,0 szazalékos magyar, illetve cseh novekedési titemnél (6. tdbldzat). A gyorl
sabb novekedés nélkiilozhetetlen is, hiszen a vasarléerd-paritdson szamitott egy fére jutd
GDP még elmarad az EU-atlagtdl: amig a lengyel az EU-25 atlag 47,5 sz4zaléka, a
szlovak pedig annak 53,8 szdzaléka, addig a magyar 61,8, mig a cseh 69,9 szdzalékon
all. A jovedelmi szintekben mutatkoz6 kiilonbségek €s a gazdasigi szerkezetben rejld
differencidk ugyan kompatibilisek lehetnek a monetéris uniéval, de a redlkonvergencia
éppen a monetaris térség gazdasagi kohézidja, valamint az aszimmetrikus sokkok elkeriill
lése miatt mégis kivanatos az Uj tagallamok esetében is. Az 4j belépdk jovedelmi kiilonbl
ségei nem tennék jelentGsen heterogénebbé az eurdzona gazdasigi szerkezetét, mivel
tobbségében kis, nyitott gazdasagokrdl van sz6, amelyek gazdasagi silya dsszességében
nem haladja meg az eur6zéna GDP-jének 5 szazalékat. A kiilonbség a csatlakozok szal
mara jelenthet problémat, hiszen a fejlettségi szint és az elkdvetkezd évek felzarkdzasi
folyamata rogzitett arfolyamszint mellett magasabb inflaciét generdlhat, ami veszélyezl
tetheti a nomindlis stabilitést.

A realkonvergencia fontos tényezdjét jelentd jovedelemszint-felzdrk6zds mellett az elll
mult év kedvezd tendencidkat inditott be a ndvekedés alkotéelemeinek terén is, hiszen a
korabbi években jellemzd fogyasztasi hajlandosdg mellett az EU-csatlakozds a beruhdzall
sok észrevehet§ méretd felfutdsat hozta. Az elmult évek realbér-novekedési hullima a
magyar, cseh és szlovak piacon nem folytatddott, ami hozzajarult a versenyképesség
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6. tdbldzat
A makromutaték alakuldsa a nyolc kozép-kelet-eurépai EU-tagallamban (2003-2004)

GDP/f§ A GDP éves Munka- Foglalkoz- Brutté
vasaléers- novekedése  nélkiiliség tatdsi rata beruhizas
Orszdg egyenértéken o (a GDP
(eurd) (szédzal€k) szazalékaban)

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004

EU-25 21 400 22300 0,9 2,3 8,9 9,0 63,0 63,3 19,2 19,5
EU-15 23 300 24300 0,8 2,2 7,9 8,0 64,4 64,8 19,1 19,3
Csehorszag 14 700 15600 3,7 4,0 7,8 8,3 64,7 64,2 26,6 27,2

Lengyelorszag 9800 10600 3,8 54 19,2 18,8 51,2 51,7 18,4 18,2
Magyarorszag 12900 13800 3,0 4,0 58 59 57,0 56,8 22,3 225
Szlovékia 11200 12 000 4,5 5,5 17,5 18,0 57,7 57,0 25,7 24,7

Forrds: Eurostat [2005].

novekedéséhez a térségben. A kedvezd munkaerdkoltség- és beruhdzasi mutatok eredd
ményeképpen a visegradi orszagok termelékenységi mutatdi is javultak.

Az elmult év kedvezd redlgazdasagi tendencidi egyelGre mérsékelten éreztették hatasull
kat a munkaerd-piaci helyzet alakuldsidban. Amig a magyar mutaté kiemelkedGen jonak
tinik még regionélis 0sszehasonlitisban is (5,4 szdzalék — ami mogott ténylegesen igen
alacsony, de a lengyelnél kedvezdbb aktivitasi rata all), addig mérsékelten magas munkal
nélkiiliséggel taldlkozunk Csehorszagban (8,3 sz4zalék), s két nagyon magas mutatoval a
lengyel (18,8 szazalék) és a szlovak gazdasdgokban (18,0).

A nomindlis konvergencia alakuldsa

A kedvezd redlgazdasagi folyamatokhoz az elmilt évben nem minden teriileten kapcsolod
dott nomindlis konvergencia is. A visegradi orszdgok nomindlis konvergenciamutat6i
sokdig aldtdmasztottak azokat a feltételezéseket, hogy a monetaris uniéhoz valé csatlakol
zas feltételeinek teljesitése nehézségek nélkiil alakul majd esetiikben. Az elmult évek
tapasztalatai fényében azonban ez mar nem jelenthetd ki egyértelmden, a vizsgalt orszall
gok maastrichti kritériumok tiikrében igen vegyes képet mutatnak (7. tdbldzat).

7. tdbldazat
A maastrichti konvergenciamutatok alakuldsa (2003-2004)

A fogyasztoi Hosszi tava Allamhéztartis ~ Allamadésag
) arak harmonizalt kamat

Megnevezes indexe (HICP) (10 év) (a GDP szazalék4ban)

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
Referenciaérték 3.4 6,4 -3 60
Csehorszag -0,1 2,6 4,1 4,8 -11,7 -3,0 38,3 37,4
Lengyelorszag 0,7 3,6 5,8 6.9 -4.5 -4.8 45,4 43,6
Magyarorszag 4,7 6,8 6,8 8,2 -6,2 -4,5 56,9 57,6
Szlovékia 8,5 7,4 5,0 5,0 -3,7 -3,3 42,6 43,6

Forrds: Eurostat [2005].
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Azt a feltételt, hogy az dllamadossdg nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, egyll
elére valamennyi orszag teljesiti, hiszen az allamaddssag szintje még Magyarorszag esell
tében is a 60 szdzalékos GDP-aranyos referenciaérték alatt maradt, az elmult évek azonl
ban igen komoly poziciéromlast hoztak mindegyik orszag esetében. A cseh allamaddssag
2000 ota csaknem a dupldjara nétt, s hasonlé mértékben aggasztd a lengyel allamaddssag
szintjének novekedése. Dinamikus adllomanynovekedés figyelhetd meg a szlovak addssag
esetében, ennek szintje megegyezik a lengyellel, vagyis a GDP 43,6 szdzalékat teszi ki.
Magyarorszag esetében az addssag szerkezete ad okot aggodalomra, mert egyre nagyobb
a kilfoldi eladésodas mértéke.

A hosszu lejdratii kamatrdta kozéptavon nem tartozik a maastrichti kritériumok probl
1émas teriiletei kdzé (a vizsgalt egy évben az atlagos nomindlis hosszu lejarati kamatrata
2 sz4zaléknal nagyobb mértékben nem térhet el a harom legjobb teljesitmény( orszagél
t6l). Szlovénia és Csehorszdg mar most is teljesiti ezt, s a kockazati prémium fokozatos
csokkenésének, illetve a dezinflacids folyamatnak kdszonhetSen a konvergencia ezen a
téren a jovében is kétségteleniil érvényesiilni fog. A hosszu tavd varakozasok az inflaciés
és kamatlab-konvergenciat illetGen, illetve az EU- és kés6bb a GMU-tagsag miatt megll
hatdroz6 hatdssal lesznek az allamkotvények kamatratijanak alakuldsara.

Az elmilt évek bebizonyitottdk, hogy az drfolyam-stabilizdlds nem alakul nehézségek
nélkiil az 1) tagallamokban (maastrichti kritérium: legaldbb két éven keresztiil részvétel
az eurdpai monetaris rendszer arfolyam-mechanizmusaban leértékelés nélkiil). Az elmult
masfél évben - a rugalmasabb arfolyamrezsimek bevezetésével — sem a megengedett
+15 sz4zalékpontos sdvhatart nem tudtdk tartani, sem a szigorian értelmezett arfolyami
stabilitds feltételeként a nagyobb ingadozdsokat nem tudtik elkeriilni. A legnagyobb
volatilitds a lengyel zloty esetében figyelhet6 meg, de a cseh és a magyar valuta esetéll
ben sem beszélhetiink mérsékelt ingadozasrol. A szlovak korona ezzel szemben mar
hosszabb ideje stabilnak mondhat6.6 A koltségvetési konvergenciaprogramok teljesiilése
koriil kialakult bizonytalansag, a foly6 fizetési mérleg hidnyanak alakulasa, illetve a kiilfold
di t6kebedramlas visszafogottabb tliteme mind a térség valutdinak felértékelddése iranyaba
hatottak.

A négy orszag a legjobb teljesitményt sokdig kétségtelentil az infldcids kritérium teljel
sitésében nyujtotta (1,5 szdzaléknal nagyobb mértékben nem lehet eltérni a harom legl
jobb inflaciés teljesitményd tagorszdg szinvonalatdl). Az elmult évtizedben toretlen
dezinflacids folyamatnak lehettiink tanti, amit a visegradi négyek széles kord arliberalill
zaci6 mellett érték el. Ez — Szlovdkia kivételével - megengedi a kovetkeztetést, hogy a
jovében jelentds korrekcids inflicié nem varhaté. Az inflacié ilyen mértékd leszoritdsa
tobb koriilménynek volt kdszonhetd. Mindenekeldtt az eur6z6nabol érkezd inflacios nyomas
csokkenésének koszonhetGen mérséklddott az importélt inflacid, masrészt kedvezGen alall
kultak a nyersanyag- és termékarak. Nehezitette a dezinflaciés folyamatot a nominalis
bérnovekedés (Magyarorszag), a hatratekintd indexalas modszerének alkalmazdsa (Lend
gyelorszag, Szlovénia), illetve az expanziv fiskalis politika (Lengyelorszag, Csehorszag,
Szlovéakia, Magyarorszag). Az inflacié szintje 2004-ben jelentGsen magasabb szinten
alakult valamennyi vizsgalt orszdgban, ami tobb kiils§ és belsS tényezd egyiitthatdsanak
tudhat6 be. Az infl4cids szint 2004-ben Lengyelorszagban 3,6, Csehorszagban 2,6, Szlod
vakiaban 7,4, mig Magyarorszag esetében 6,8 szazalékos volt. A maastrichti kritériumot
meghatirozé referenciaorszag Belgium (1,9), Németorszag (1,8) és Ausztria (2,0) atlad

62002 oktobere és 2004 marciusa kozott a cseh valuta 7,5 szazalékkal értékelddott le, majd 4,4 szazalékD
kal felértékelgdott az eurdval szemben, a magyar forint 3,5 szdzalékkal erdsodott, illetve 9,8 szazalékkal
gyengiilt, a zloty 2,5 szdzalékkal erGsodott, majd gyors, mintegy 20,9 szdzalékos gyengiilés kovetkezett be,
s azdta folyamatos a felértékel6dés. Végiil a szlovdk korona esetében mérsékelt, 4,7 szazalékos erdsodés,
illetve 0,7 szdzalékos gyengiilés volt megfigyelhetd ebben az iddszakban.
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ga, vagyis 1,9 szazalékos inflacids szint lett, amelytSl +1,5 szazalékkal lehet eltérni,
ennek megfelelGen ebben az évben az eur6zondhoz vald csatlakozas referencia szintje
maximalisan 3,4 szdzalékos inflacidt feltételezett. A négy visegradi orszagbol csupan a
csehek tudtdk ezt tartani, a lengyel szint csak csekély mértékben, mig a magyar és szlol
véak erdteljesen meghaladta a megkovetelt mértéket. Az els6 unids év magasabb arszintje
az lizemanyagra, flitGanyagra és dohdnyra bevezetett kozvetett adokkal, a magas olajl
arakkal, illetve a csatlakozas kapcsan — varhatdan egyszeri hatasként - jelentkez6 élelmil
szerar-novekedéssel fiiggott ossze.

Az infl4ci6 nagysaga a varakozasok szerint az elkdvetkezd években mérséklddni fog
valamennyi orszagban, s az dremelkedés irdnydba haté 2004. évi tendencia utén folytatol
dik a dezinfl4cids trend. Bizonytalansagi tényezét jelentenek a fennmaradd strukturélis
problémdk, a laza fiskélis politika, illetve a Balassa-Samuelson-hatds, vagyis a munkal
termelékenység eltérd iitemd novekedése a kereskedelembe keriil§ és nem keril§ javakat
elGallitd szektorok kozott. Tovabbi bizonytalansagi tényezdt jelentenek a napjainkban
tapasztalhaté novekvd energia- és élelmiszerarak. A fentiek figyelembevételével valoszill
ndsithet§, hogy a kozép-kelet-eurdpai gazdasdgok inflacids szintje még jo ideig meghall
ladja majd a GMU éatlagit. Ez azonban nem jelenti a kritérium teljesitésének megkérdsi
jelez6dését, csupan arra hivja fel a figyelmet, hogy az optimalis inflacids célkitizés
megallapitdsandl nem lehet figyelmen kiviil hagyni, hogy felzark6z6 gazdasiagokrol van
sz6, ahol a szerkezetvaltassal és modernizacidval dsszefiiggésben dtmenetileg még magall
sabb arndvekedés varhatd, ezaltal a monetaris politika is szélesebb mozgésteret igényel.
Ennek megfelelden az inflacids feltétel fels§ hatarértéke lehet redlis cél a vizsgélt gazdal
sagok esetében.

A visegradiak esetében a maastrichti feltételrendszer leginkdbb kritikus pontja a kol
ségvetésre vonatkoz6 3 szazalékos GDP-aranyos hidnyszint teljesitése, az elmult év mégll
sem hozott ezen a téren drasztikusan romld egyenlegeket. A koltségvetési hidny mértéke
2004-re a konvergenciaprogramok hatasara visszafogottabba valt a legtobb orszag esetél
ben: a cseh hidny a referenciaszintnek megfelelden 3, a szlovak deficit 3,3 szazalékos
lett. A varakozasoknal magasabban alakult ugyanakkor a deficit nagysaga Magyarorszall
gon, de a 6,2 sz4zalékos hidny utdn jelentGsen kedvezdbb, 4,5 szdzalékos szintet ért el.
Lengyelorszag ezzel szemben a legmagasabb - de a konvergenciaprogramjiban vartnal
(5,4 szazalék) alacsonyabb - szinten (4,8 szdzalék) tudta realizalni koltségvetési egyenl
legét. A 2000 6ta bekovetkezett egyenstilyromlas részben az elmuilt évek dekonjunkturalis
folyamataival hozhaté Osszefiiggésbe, a vildggazdasagi lassulds mellett ugyanakkor a
bevételek visszaeséséhez hozzdjarult a versenyképesség romldsa és az ebbdl fakadd
exportbevétel-kiesés is. Az emlitett folyamatok kialakuldsdnak hatterében nem kis mérl
tékben belsG szerkezeti problémak alltak és allnak, s nem véletlen, hogy a visegradi
orszagok mindegyikében megfogalmazodott a fiskélis kiigazitds, s kozéptavon az all
lamhaztartas szerkezeti reformjanak igénye. Ez azzal kapcsolatban is sziikségszert,
hiszen az EU-csatlakozds fokozott terheket r6 az 1ij csatlakozdkra a jogharmonizacioll
val, illetve a tarsfinanszirozassal Osszefiiggésben, amely koltségvetési szinten csak
kozvetve tériil meg.

A reformok eltérd erdsségiiek: amig a lengyel gazdasagpolitikai elképzelés kész egy
Gjabb ,,sokkterdpiara” (dm egyeldre csak papiron, s a végrehajtast a kovetkezd politikai
ciklusra halasztotta), addig az mas orszdgokban megmarad a gyors tizoltds mellett (14sd
cseh vagy magyar példa). A legbatrabban a szlovak vezetés kezdett hozz4 az dllamhéz0
tartasi reformhoz. A reformokra belsé kényszer is 0sztondz, az EU-csatlakozas utdn az
eurdcsatlakozds vette 4t a kiils6 modernizéacids erd szerepét. A reformok mind a négy
orszagban a kiadasi oldalra koncentralnak, s a nagy ellatérendszerekkel (egészségiligy,
nyugdij) kezdenék a szerkezetatalakitast. A bevételi oldalra nem annyira az allamhaztar-
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tasi konszolidaci6, mint a kilfoldi t6ke bevonasa kapcsan a régidban kialakult verseny
hivta fel a figyelmet. A reformtervek mindemellett nem a kulcsok emelését célozzak,
sokkal inkdbb a kiszamithato, transzparens rendszer és az ad6zok szamanak bdvitésére
iranyuld intézkedések révén kivannak elényoket szerezni ezen a téren.

Kovetkeztetések

Az elmilt év eseményei €s a visegradi orszdgok tapasztalatai a konvergenciaprogramok
végrehajtasa terén megerdsitettek néhany feltételezést, s felhivtdk a figyelmet néhany
kozos pontra a négy orszdg gazdasagi fejlédése kapcsan.

1. Az Eurépai Unidhoz csatlakozott nyolc kozép-kelet-eurdpai orszagbol gazdasagi
jellemzdi és a gazdasagpolitikdja alapjan kiilon csoportként valik ki a négy visegradi
orszag. Egyrészt arfolyam-politikdjukban is hasonldan a rugalmas megoldasok dominall
nak, de a monetdris politika terén is egyontetden az inflacids célkitizés modszerét alkall
maztak.

2. Az alkalmazott arfolyam- és monetaris politikai irdny arra hivja fel a figyelmet,
hogy amig az ERM-2 tagsiag nem hozott jelentGsebb kiilonbséget a korabbi belépdknek,
hiszen arfolyam-politikdjuk eddig is hasonld rendszerben miikodott, addig a rugalmal
sabb arfolyam-politikat folytatd visegradiak valamennyien sulyos kockézati tényezSként
kezelik az ERM-2-ben eltdltendd két évet, és spekulativ timadasoktdl tartanak.

3. Ami a monetéris politika dezinflacios eredményeit illeti, az inflacios szint leszorital
sa — az alkalmazott eszk6zok baltiaktdl és Szlovéaniatdl eltérd jellege ellenére — valall
mennyi orszdgban sikeresnek bizonyult, és fenntarthaté arstabilizaciora keriilt sor a térségll
ben. Az elmult év tobb bizonytalansagi tényezdre hivja fel a figyelmet: ilyen a vilagpiaci
energiaarak, illetve az élelmiszerarak alakuldsa, ami tavaly is komoly nyomast gyakorolt
az arszinvonalra. Az EU-15 felzark6z6 gazdasdgainak gyakorlata azt mutatja, hogy az
inflacios ratak esetében nem feltétleniil kdvetkezik be konvergencia, a spanyol, gorog, és
portugal példa esetében is allanddsult a tartdsan magasabb inflacids szint, ami az Gjonnan
csatlakozoknal is varhat6. Arra kell {igyelnitlik, hogy a konvergencia a szerkezetvaltozasbol
és a modernizaciobol kdvetkezzen, s ne a piaci rigiditasok alljanak a hattérben.

4. A baltiak nomindlis konvergencidjat elGsegité fontos tényezd, hogy a dezinflacids
folyamatot feszes fiskalis politika egészitette ki, s errdl a palyar6l a EU-csatlakozassal
jaro felkésziilés addicionalis koltségei, illetve az alacsony jovedelmi szintek sem téritetl]
ték le az aktudlis kormanypolitikat. A visegradiak esetében nem érvényesiilt ilyen mérl
tékben az alrendszerek Osszhangja, ami alidtdmasztja azt, hogy sikeres és fenntarthatd
dezinflaci6 csak a monetaris és fiskalis politika egytittmikodése esetén valdsulhat meg.
Az alkalmazott szigoru fiskalis keretek miatt a baltiaknal sem kertilt sor az dllamhaztarts
atfogo6 konszolidacidjara és reformjara. A kozép-kelet-eurdpai térség valamennyi orszall
gara igaz, hogy az ellatdrendszerek atalakitasa, a koltségvetés EU-konform alapra helyell
zése még a jovo kérdése.

5. A fiskalis pozicidk terén bekovetkezett egyensilyromlds a visegradi orszagok mindl
egyikében kiigazitasra és reformokra késztette a kormanyokat, ami nem csupdn a maastrichti
kritériumok teljesitése, de a gazdasag tart6s ndvekedési palyara allitdsa miatt is sziikségszel
rivé valt. A stabilitasi és novekedési egyezmény reformja, valamint a fiskalis feltételrendd
szer némi fellazuldsa ellenére mind a négy orszagban felismerték, hogy fenntarthaté ndvel
kedés csak atfogd allamhéztartdsi konszolidacid mellett érhetd el. A kevésbé fejlett EUD
tagdllamok GMU-tapasztalatai is rAmutatnak arra, hogy nem annyira a GMU kozvetlen
hatdsanak tudhatdk be a pozitiv fiskalis tendencidk, hanem sokkal inkabb az annak hatall
sara alkalmazott gazdasagpolitikiknak koszonhetSk.
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6. Az allamhaztartasi reformmegoldasok eltérd erdsségliek, de gyakorlati megvalésil
tasuk is kiilonboz4 dton halad. A reformokra a belsd kényszer is 0sztonoz, de megfigyell
het§, hogy az EU-tagsag dta az eur6ovezethez vald csatlakozas veszi at a kiils6 reformi
0sztonzd szerepét. A reformokkal kapcsolatos elképzelések mind a négy orszagban elsdl
sorban a kiadasi oldalra koncentralnak, s ott a nagy ellatérendszerek atalakitasaval (egészll
ségiigy, nyugdij) inditananak. Hidnyossag, hogy a kvazifiskalis jellegd kiadasok leépitéd
sére egyik orszagban sem igyekeznek kell hangsulyt forditani, s a veszteséges vallalatok
konszolidalasa, az alapokon keresztiil elfoly6 pénzek gyakorlata mai napig jelentGs tobbletd
kiadasokkal terheli az dllamhaztartasokat. Az EU-forrasok tarsfinanszirozasa kapcséan elkel
riilhetetlen lesz a fejlesztési kiadasok eltérd szerkezetben kezelése. A bevételi oldal atalakil
tasa a kiilfoldi t6kebevonas kapcsan keriilt a figyelem kozpontjaba, s regiondlis adéverseny
van kialakul6ban. A reformtervek nem a kulcsok emelését célozz4k, hanem a transzparens
rendszer és az ad6zok szdmanak bdvitése révén kivannak tobbletbevételhez jutni.

7. 2004-ben folytatodott a jovedelemszint felzark6zasa a térségben, s az eur6zéna még
nemzetkozi viszonylatban is gyenge teljesitményét6l eltérden a gazdasigi novekedés titell
me a visegradi orszagokban meghaladta az EU-25 atlagat. A kedvezd redlgazdasagi
folyamatokhoz nem minden teriileten kapcsolddott nominélis konvergencia is. Amig az
allamadéssagra vonatkozo kritériumot egyeldre mind a négy orszag teljesiti (bar a tenl
dencia novekvé dllomanyt mutat), s a kamatok terén is folyamatos a konvergencia, addig
kifejezetten kedvezdtlen volt az elmult év az inflacids kritérium teljesitése és a koltségvel
tési hidny alakuldsa terén.

8. A GMU-csatlakozés hatdsa az EU-15 felzark6z6 gazdasdgainak példdja alapjan
egyértelmten pozitiv. A konvergencia esetiikkben gyorsabb ndvekedési iitemben, alacsol
nyabb kamatritidban, nagyobb stabilitdsban jelentkezik, s erre szdmithatnak az akadalyol
kat jol vevd kozép-kelet-eurdpai aspiransok is.

9. A fenti megfontolasok és a konvergencia alakulasa tikrében az eur6ovezethez vald
csatlakozas célja ma is prioritds, de némileg kitolédott annak id6pontja. Szlovakia és
Lengyelorszag 2009-ben, Csehorszag 2010-ben, Magyarorszag az eredeti konvergenciall
program szerint még 2008-ban, de az 4j célkitiizés szerint 2010-ben csatlakozna az
eurdzénahoz.
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