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Bevezeto

2007. januar 1.-jén Bulgaria és Romania is az Eurdpai Uni6 tagjava valt. Evvel az 6sszes olyan kdzép- és
kelet-eurdpai (KKE)1 orszag csatlakozott az Unidhoz, amely az 1990-es évek kdzepén megkototte az
eurdpai integraciéo szempontjabdl mérfoldkének szamité Eurépa Megallapodast az EU-val, benyujtotta EU-
tagsagi kérelmét, és a csatlakozasi targyalasi folyamatot az ezredfordulén kezdte meg.

A 90-es évek masodik felében tulajdonképpen két csoportra osztottdk az EU-hoz csatlakozni kivand
orszagokat. Az elsd csoportba tartozott - a KKE-orszagok koziil — Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag,
Magyarorszag és Szlovénia (,luxemburgi” orszagok), mig a masodik csoportba soroltak a régiébdl Bulgariat,
Lettorszagot, Litvaniat, Romaniat és Szlovakiat (,helsinki” orszagok). A targyalasok az elsé csoporttal
kezd6dtek meg hamarabb (1998), a masodik csoportba tartozé orszagok esetében a targyalasok masfél-két
évvel kés6bb kezdédtek meg. 2004. majus 1.-jén mégis nyolc KKE-orszag csatlakozott az EU-hoz, vagyis a
masodik csoportbdl harom orszag — a két balti &llam és Szlovakia — felklizdbtte magat az ,élenjard” orszagok
csoportjaba. Masképp megfogalmazva Bulgaria és Romania lemaradt az eurdpai integracios folyamatban és
ezért kdzel hdrom évvel késdbb csatlakozhattak az Eurdpai Unidhoz.

Bulgaria és Romania alapvetéen azért nem tudott csatlakozni az EU-hoz mar 2004-ben, mert a targyalasok
rendkivil lassan haladtak el6re a tébbi orszdggal 6sszehasonlitva. Mig Magyarorszag 23 csatlakozasi
fejezetet zart le 2001. novemberéig — vagyis bd egy évvel az els6é kérben csatlakozd orszagok targyalasi
folyamatanak lezarulta el6tt -, és a sereghajté Lengyelorszag is 19 lezart fejezetet tudott maga mogétt, addig
ez a szam Bulgaria esetében 13, Romania esetében minddssze 9 volt.

A csatlakozasi targyalasok lassu haladasahoz kétségtelentl hozzajarult az a tényez6, hogy ezekben az
orszagokban a szerkezeti reformok, amely a gazdasag atalakitasat szolgaltak, az ,élenjard” orszagokhoz
képest csak késébb kezdddtek meg. Ezt Ol jelzi az is, hogy Romania esetében a 2004-es orszagjelentés volt
az elsd, ahol a roman gazdasagot teljes mértékben mikddd piacgazdasagnak ismerték el’.

A reformok elmaradésa azt jelentette, hogy a stabilizacid, a liberalizacio és a privatizacié a tobbi kdzép- és
kelet-eurépai orszaghoz képest csak néhany évvel késdébb bontakozott ki. Kétségtelen tény, hogy a KKE-
orszagok kézil Romania talalta magat a legnehezebb helyzetben, hiszen a kordbbi rendszer 6roksége talan
Romaniaban volt a legsulyosabb. A lakossag joléti szintje rendkivil alacsony volt a tobb évtizedig tartd
diktatura hatasara, és az sem véletlen, hogy Romania volt az egyetlen atalakulé KKE-orszag, ahol a
rendszervaltoé tdmeg kivégezte az el6z6 rendszer vezetbjét. A kormanyzatok szamara ezért fontos szempont
volt a fokozatos (vagyis lassu) atalakitds, hogy minél inkabb fajdalommentes legyen a tarsadalom szamara
az atalakulasi idészak. Ezért a strukturalis reformok csak lassan, vagy egyaltalan nem haladtak. Bar az
orszag a 90-es évek kdzepén ndvekedésnek indult (1995-ben 7% feletti ndvekedés), ami féként az
exportszektor fellendilésének volt kdszonhetd, a strukturalis reformok elmaradasa nem tette lehetévé a
fenntarthaté ndvekedési palyara allast, és az emlitett névekedés a kulsé egyensuly romlasaval parosult, ami
az arfolyam leértékeléséhez vezetett. Ennek kdvetkezményeként 1997-ben kertilt sor a stabilizaciéra, ami a
privatizacio felgyorsitdsan, az arak liberalizéldsan, a veszteségesen mikddé vallalatok piaci alapra
helyezésén, illetve a kulfoldi t6kebefektetések Osztonzésén alapult. Mindemellett Romania lebegd
arfolyamrendszerre tét at.

Bar nem csupan a reformok elmaradasa, és az ennek eredményeként bekdvetkezé masodik visszaesési
periddusnak (Romanidban 1997-1999, Bulgariaban 1996-1997) kdészdénhetd, de ez is mindenképpen

' A tovabbiakban a KKE-orszagok kozé, illetve az EU keleti tagallamainak a kdvetkez6 orszagokat sorolom: Bulgéria, Csehorszag,
Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Romania, Szlovakia és Szlovénia.

’Eza koppenhagai kritériumrendszernek valé megfelelés miatt volt fontos.
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kézrejatszik abban, hogy 2007. januar 1.-jén két olyan orszag csatlakozott az Eurépai Unidhoz, amelynek
egy fére jutd GDP-je (vasarléerd-paritdson szamolva) 2006-ben nem érte el az EU-27-atlag 38%-at (Bulgaria
36,5%, Romania 37,4%). Lengyelorszag, amely a két orszag csatlakozasa el6tt a legszegényebb orszag
volt, e mutatot tekintve 2006-ban 53,4%-ot ért el, vagyis Iényeges kildnbség van a korabbi és a jelenlegi
legszegényebb tagorszagok értékei kdzott, nem beszélve a leggazdagabb orszagoktdl valo eltérésekrél.

Ha a kulénbségeket régios (NUTS Il) szinten vizsgaljuk, az eltérés még nagyobb. A legszegényebb Uj régid
Eszak-Kelet Romania régioja a kibéviild Eurépai Unidban, egy fére jutdé GDP-je az EU-atlag minddssze
23.6%-a volt 2004-ben, ami Osszehasonlitva Belsé London régié 302%-os értékével igencsak jelentds
kulonbséget mutat. A 27-tagura bévilt Eurdpai Unié 11 legszegényebb régidja a két 0j tagallamban
talalhato.

Az Uj régiok kozul a leggazdagabb Bukarest régidja, amely 2004-ben elérte az EU-27-atlaganak 64.5%-at,
mig a masodik leggazdagabb régié a bolgar févarost is magaban foglalé Délnyugat-Bulgaria régio lett. A
legdinamikusabban névekvé U régiok kdzé lehet sorolni a 2000 és 2004 kozotti teljesitmény alapjan
Délnyugat-Bulgaria régiét (kbzeledés az EU-27 atlagahoz: 8.2%-pont), Nyugat-Romania régiot (12,1%-pont)
és Bukarest régiot (10,5%-pont).

Az eurdbevezetés elonyei és koltségei

A keleti tagallamok szamara az EU-csatlakozas egyben azt is jelenti, hogy ezen orszagoknak be kell Iépnitk
az eurd Ovezetbe, nem élhetnek semmiféle kimaradasi lehetéséggel (opt-out), mint Dania vagy Nagy-
Britannia. Ennek megfeleléen az EU-csatlakozas utan az eurd-Ovezeti tagsaghoz a tagallamoknak
teljesitenilik kell a maastrichti kritériumrendszert. A kérdés tulajdonképpen csak az, hogy mikorra és hogyan
sikertl teljesiteniik a tagallamoknak a szikséges kritériumokat.

Miel6tt megnéznénk a korabban csatlakozott keleti tagallamok tapasztalatait, illetve Bulgaria és Romania
eurd dvezethez torténd csatlakozasat targyalnank, érdemes rdviden attekinteni, hogy milyen elénydket és
koltségeket jelent az eurd 6vezethez torténd csatlakozas az orszagok szamara.

Az egységes valuta el6nyeként elsésorban a nemzeti valuta fenntartdsabdl ered6 koltségek és kockazatok
eltlinését szoktak megemliteni. Mivel nincs nemzeti valuta, nem létezik arfolyamkockazat és nincs arfolyam-
ingadozas. Ennek kovetkeztében tobb pozitiv gazdasagi hatds is megemlithetd, mint példaul az er6sddé
kereskedelmi kapcsolatok, a kilféldi beruhazasok szamara kedvezébbé valé (zleti kdrnyezet vagy a
kamatok csdkkenése és a pénzlgyi rendszer mélyllése és annak integralédasa az eurdpai piacokba. A
nemzeti valuta felvaltasa emellett megsziinteti a tranzakcios koltségeket, illetve konnyebbé valik az arak
dsszehasonlithatésaga. Erdemes még megjegyezni, hogy a sajat valuta felvaltasaval megsziintethetd a
spekulaciés tamadasok kockazata, illetve a kdzos valuta egyfajta makrogazdasagi fegyelmezd ereje is
érvényesul.

Az egységes pénz bevezetésekor a ,koltség” oldalon tulajdonképpen az 6nallé monetaris politika feladasa a
legfontosabb tényez8, amely a kamatszint 6nallé meghatarozasat és az arfolyam-leértékelés eszkdzét veszi
ki a gazdasagok kezébdl. Ez féként egy aszimmetrikus kils6 sokk® esetén szamit jelent6s elénynek, illetve
elvesztése hatranynak. Természetesen meg lehet emliteni a kdzds valuta egyszeri atéllasi koltségeit is,
amelyet a régi valuta ujjal torténd lecserélése indukal.

% A probléma olyan esetekben all fenn, amikor a rogzitett arfolyammal rendelkez6 orszagot a kiilsé sokk eltéréen érinti a
horgonyvalutahoz képest.
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A korabban csatlakozott allamok tapasztalatai

A keleti tagallamok szadmara az eurd bevezetésével jarod elénydk egyértelmiek. A kilkereskedelmik nagy
része euréban bonyolddik és az orszagok tobbsége kicsi, nyitott gazdasag. A 2004-ben csatlakozott KKE-
orszagok kézul az aruk és szolgaltatdsok exportjdnak értéke - Lengyelorszag és Lettorszag kivételével -
valamennyi tagallamban meghaladta 2006-ban a GDP 50%-at. JOl lathato tehat, hogy a kereskedelmi
kapcsolatokra igen pozitiv hatassal lesz a k6zds valuta bevezetése, a tranzakcios koéltségek csdkkenésén és
az arfolyamkockazat megsziinésén keresztil. A két 2007-ben csatlakozott Uj keleti tagallam esetében a fenti
mutatdk alacsonyabbak ugyan, de kulénésen Bulgaria esetében megfigyelheté a fokozatos kdzeledés a
korabban csatlakozott orszagok atlagahoz.

12-havi inflacio alakulasa a KKE-régio kivalasztott orszagaiban,
2006. januar — 2007. marcius (%)

Forras: Eurostat

Szintén érdemes megemliteni az eurd bevezetésével jaro elénydk kozott, hogy a fenti orszagok
folyamatosan igyekeznek Uzleti kornyezetiket vonzdbba tenni a kulféldi befektetk szdmara. A kodzos
eurdpai valutara torténé attérés természetesen — a kereskedelemhez hasonléan — a kilféldi beruhazasokra
is kedvezd hatdssal van. Azonban érdemes megjegyezni, hogy a régié orszagai tulajdonképpen
versenyeznek a kilfoldi befektet6kért, és e versenyben nem csupan az szamit, hogy ki vezeti be az eurdt,
hanem az is, hogy mikor teszi vagy képes megtenni azt. Masik oldalr6l szemlélve, az a tagallam, amely
késlekedik a kozds valuta bevezetésével, hatrdnyban lesz e tekintetben az azt bevezet6 orszagokhoz
képest.

Nem véletlen, hogy az 0j tagallamok igen ambiciézus céldatumokat jeldltek meg csatlakozasuk el6tt vagy
réviddel azutén, amikorra szerették volna megvaldsitani a csatlakozast a Gazdasagi és Monetéris Uniéhoz.
Ennek megfeleléen 2004 majusa és 2005 novembere kdzott Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag
kivételével valamennyi uj KKE-i tagéllam belépett az ERM-II rendszerbe, amelyet az eur6 elészobajaként is
nevezunk. A jatékszabalyok szerint az a tagéllam vezetheti be a k6z0s eurdpai valutat, amely e rendszer
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keretein belll két éven keresztul teljesiti a mar emlitett maastrichti kritériumokat. Az eltelt harom év soran az
Ot tagallam kézil csupan egyetlen orszag volt erre képes: Szlovénia.

A balti allamok esetében az inflacid jelentett gondot, amely megakadalyozta ezen orszagokat, hogy
teljesitsék a kritériumrendszert. A csatlakozast kdvetéen még 2007-2008-as csatlakozasi céldatumot jeldlt
meg Esztorszag, Lettorszag és Litvania, mig mara a potencialis idépontok 2011-2012-re tolédtak. Mindez
annak készdénhet6, hogy a dinamikus gazdasagi névekedés, a haztartasok hitelallomanyanak ugrasszeri
bévilése, a realbérek magas ndvekedése, illetve az energiaarak alakulasa sem tette lehetévé az inflacio
alacsonyan tartasat (nagyjabdl 3% kordl), és jelen pillanatban nem latszik annak a lehet8sége, hogy
képesek lennének 2009-2010 elétt erre a szintre leszoritani.

Koltségvetési egyenleg a KKE-régio kivalasztott orszagaiban, 2006 (GDP %-aban)

8 L
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O Koltségvetési egyenleg/GDP (%)
Forras: Eurostat

A visegradi orszagok esetében az inflacid helyett inkabb a kdltségvetési hiany jelent problémat. Mig a balti
orszagokban — kbészonhetéen a valutatanacs, majd az ERM Il rendszer altal kikényszeritett szigoru fiskalis
politikdnak — a koltségvetés tdbbnyire egyensulyban van vagy tdbbletet halmoz fel, addig a visegradi
orszagok esetében a koltségvetési deficit leszoritasa nehézséget okoz. Az egyik legjelentésebb probléma,
hogy ezekben az orszagokban - Szlovakia kivételével — nem tortént jelent6sebb allamhéaztartasi reform,
amely a koltségvetés kiadasi oldalanak csokkentését, és igy az egyenleg javitasat célozta volna.
Magyarorszag is 1épéseket tett, hogy leszoritsa koltségvetési hianyat, ami nem meglepd, hiszen itt volt a
legmagasabb a koltségvetés hianya 2006-ban, és ennek lefaragasa immar elkerilhetetlenné valt a kormany
szamara. A masik két visegradi orszagban a kedvezd gazdasagi ndvekedés ,segitette” az atfogd fiskalis
reformok halogatasat. A kivételként emlitett Szlovakia ugyanakkor képes lehet mar idén lecsokkenteni
koltségvetési hianyat a 3%-os kiiszob ald és ott tartani a kdvetkez6 években is. Mivel Szlovakia az inflacio
utemét is alacsony szintre tudta szoritani, ez azt jelentheti, hogy a kritériumok teljesitését kdvetéen északi
szomszédunk 2009-ben bevezetheti az eurdt, Szlovénia utan masodikként az EU keleti tagallamai kézul. A
tobbi visegradi orszag ugyanakkor még az ERM-II rendszerbe sem lépett be és folyamatosan a megszabott
csatlakozasi céldatum feladasara kényszerdl. Jelen allas szerint ezen orszagokban a csatlakozas legkorabbi
idépontja 2012 lehet, ez is leginkabb Csehorszagban és Lengyelorszagban teljesithetd, mig Magyarorszag
esetében egy ezt kdvetd datum tlinik megvaldsithaténak.
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A 2004-ben csatlakozott tagallamok mellett még Portugalia példaja figyelmeztetd, amely mar része az eurd
Ovezetnek, viszont evvel parhuzamosan a ndévekedeés jelentGsen lelassult és igy a felzarkdzasi folyamat
megakadt, sét, megfordult. Portugalia sikeresen teljesitette a maastrichti kritériumokat és vezette be az
eurdt, de emellett elvesztette nemzetkdzi versenyképességét, ami egy kicsi nyitott gazdasag szamara
rendkivili kedvezétlen folyamatként értékelhet6. A konvergenciafolyamat soran ugyanis a kamatok
mérséklédésével a haztartasok hitelfelvétele dinamikusan novekedett, illetve a realbérek is jelentGsen
emelkedtek, f6ként az allami szféra béremelkedésének hatasara, és mindemellett a koltségvetési fegyelem
is laza maradt. A ndvekedés egyre inkabb belsé tényez&kre alapult, mig a kilsd kereslet szerepe egyre
csokkent. A portugal példa alapjan tehat a f6 veszélyforrasok egyrészt a csokkend kamatokbdl eredd
hitelezési ,boom”-bél adddnak, masrészt pedig a realbérek gyors emelkedése — amit nem koévet a
termelékenység novekedése — karosan hathat az orszadg versenyképességére. A megoldas ennek
megfeleléen az lehet, ha egyrészt a bérek emelkedése nem alapul tulzottan optimista varakozésokon,
masrészt pedig a ndvekedési periddusban, féként amikor egy hitelexpanzion alapuld belsé kereslet fiiti a
gazdasagot, az allami kiadasok visszafogasaval kell valaszolnia az allamnak.

Bulgaria és Romania eurd bevezetési tervei

Jol lathaté tehat, hogy a 2004-ben csatlakozott tagallamok tdbbsége a gyors eurd bevezetés helyett a
késébbi csatlakozas utjan halad, és a legtébb tagallam esetében 7-8 évvel az EU-csatlakozas utan térténhet
meg az eurd bevezetése. Mindez fontos tanulsag Bulgaria és Romania szamara, akik idén év elején valtak
az Eurdpai Unid tagjava. Jelen pillanatban e két orszag két kilénbdz8d eurd csatlakozasi menetrenddel
tervez, annak ellenére, hogy egyszerre csatlakoztak.

Bulgaria a balti allamok (2004-es csatlakozas utani) példajat kivanja kévetni és még az idei nyar elején be
szandékozik lépni az ERM Il rendszerbe. A bolgar tervek szerint 2008-2009-ben teljesithetéek lesznek a
kritériumok, és igy 2010-ben bevezethetd lesz a k6z6s eurdpai valuta. Ha megnézzik, hogy Bulgaria hogyan
all az egyes referencia mutatdkat tekintve, az lathatd, hogy a legtdbb kritériumot mar most teljesiti az orszag,
tulajdonképpen ,csak” az inflacios kritérium nem teljesil. Ennél azonban tobb parhuzam is vonhaté Bulgaria
és a balti orszagok kozott. Egyrészt, Bulgariaban is valutatanacs mikodik, ami egyben azt is jelenti, hogy a
gazdasagpolitika hataskdre a fiskdlis politikara korlatozédik, az 6nallé monetéris politika hianyaban.
Masrészt, Bulgariaban is tapasztalhaté volt az elmult id6szakban egyfajta hitelezési ,boom”, amely f6ként a
lakossagi fogyasztast gyorsitotta, illetve a bolgar reélbérek ndvekedési Uteme is gyorsult valamelyest az
elmult idészakban (bar még igy is alacsony maradt).

A bolgar gazdasag dinamikusan ndvekszik, a kulféldi befekteték érdekl6dése toretlen az orszag irant, és
alapvetéen a beruhazasok és a maganfogyasztas hajtiak a gazdasagot. Egy ilyen koérnyezetben kell
monetaris politika hianyaban az inflaciot a tavaly év végi 6% feletti (éves atlagban 7.4%-0s) szintrél 3% ala
mérsékelni jovére. Bar ez nem tinik elképzelhetetlennek, mindenesetre szamos kockazati tényezét rejt
magaban ez a konvergencia palya.

A bolgar jegybank azzal szamol, hogy 2007 végére az inflaciét sikerilhet 3.7%-ra mérsékelni, majd a
referenciaérték ala szoritani az ezt kdvetd években, és igy megvalosulhat a 2010-es eurd bevezetés. Ehhez
azonban szikség van egy jelentés dezinflaciéra idén és a kovetkezd években is. Mindezt egy olyan
id6szakban, amikor az orszag éppen belépett az uniéba, amikor a fiskalis kotelezettségek néni fognak, az
EU harmonizaciéval 6sszhangban emelkednek bizonyos termékek arai, és a befektetéi kdrnyezet tovabb
javul, evvel is fenntartva a kiilfoldi befekteték élénk érdeklédését. Erdemes megemliteni, hogy a bolgar
arszint a legalacsonyabb az EU-ban. Az arszint szoros korrelacidban van egy orszag gazdasagi
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fejlettségével, igy a gyors ndvekedés egyben az arszintek kdzeledését is jelenti. Ugyanakkor az arszint
felzarkozasa rogzitett arfolyam mellett csak az inflacion keresztul valésulhat meg hosszu tavon, igy az
arkonvergencia mindenképpen az inflacié alacsonyan tartasa ellen fog hatni a kovetkez6é években. Igaz,
révid tavon lehet kezelni ezt a problémat.

A GDP (PPS) és az arszint kozotti 6sszefliggés az EU-orszagokban, 2005
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A munkanélkuliség is egyszamjegylre csokkent és hamarosan kinalati korlat érvényesulhet a munkapiacon
is, amely a munkabérek emelkedéséhez vezethet, igy a bérinflaci6 sem kedvez varhatdéan az inflacié
letdrésében. A bolgar munkabér még mindig rendkivil alacsony az EU keleti tagallamaival 6sszehasonlitva,
tulajdonképpen a bolgar fizetések a legalacsonyabbak a kibéviilt Unidban. Még a hasonlé fejlettségi
Romaniaban is masfélszer magasabb az atlagfizetés Bulgariahoz képest.

Mindez tehat azt jelenti, hogy Bulgaria a balti allamokhoz hasonldéan nehéz feladat elé néz, amikor a 2010-es
euro bevezetéssel szamol, hiszen szadmos kockazati tényez6 akadalyozhatja meg ebben a délkelet-eurdpai
orszagot. Ugyanakkor az ambiciézus cél semmiképpen sem tekinthetd irrealisnak, de érdemes megjegyezni,
hogy kénnyen elképzelheté a 2010-es datum néhany évvel torténd eltolodasa

Romania egy teljesen mas eurd bevezetési tervet készitett maganak. A roman kormanyzat és jegybank ugy
tervezi, hogy 2014-ben vezetik be az eurdt, vagyis 2012-re kivanjak elérni a kritériumszinteket és ekkor
Iépnek be az ERM Il rendszerbe is. Bulgariaval ellentétben a roman felek terveik szerint elébb realgazdasagi
felzarkozast valdsitananak meg, és csak ezutan kdvetkezhet a nominalis konvergencia, vagyis a maastrichti
kritériumok teljesitése. Vagyis el6szor a gazdasagi felzarkézast, az araknak és a béreknek az uniés atlaghoz
torténd kdzeledését tartja fontosnak Romania. Bar a jegybank részérdl nyilatkozé illetékesek erre nem térnek
ki, de természetesen nem teljes felzarkdzasrol van szé, csupan tovabbi kozeledésrél az Eurdpai Unid
atlagahoz. A felzarkézas mindenképpen indokolt, hiszen a redlgazdasagi mutatékban jelentés az elmaradas
a tobbi keleti tagallamhoz képest is, nem beszélve az EU nyugati tagallamaihoz viszonyitva. A megfontolt
euro-csatlakozasi tervet tehat ugy is értékelhetjik, hogy Romania egyfajta erégyijtési idészakot iktat a GMU-
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csatlakozas elé, amiben valosziniileg a fentebb ismertetett keleti tagallam kapcsolodé tapasztalata is testet
olt.

Keleti szomszédunk szamara Bulgariahoz hasonldéan az inflaciés kritérium teljesitése tlinik jelenleg a
legnehezebb feladatnak. Romanidban a dezinflacid hosszu évek 6ta tarté folyamat. A rendszervaltozast
kovetben az inflacié igen magas ttemdire gyorsult, amely rovidebb ideji mérséklédés utan 1997-ben ismét
meghaladta a 150%-ot. Errél a csucspontrdl fokozatosan csdkkent az arndvekedési ttem 10% ala 2005-ben
— az atalakulast kdvetben el6szdr -, majd 2007 elejére mar 4% ala mérséklédétt a pénzromlas iteme. Ehhez
az nyujtott segitséget, hogy a jegybank két évvel ezel6tt attért az inflacios célkitliizés rendszerére, és emellett
a lejt is hagyta erésodni.

Osszefoglalo tablazat

Maastrichti kritériumok
Allamhaztartas

Inflacié Koltségvetési . L :-Ios sztu ERM-II 4 Teljesitett
(HICP, %) egyenleg (GDP  Allamadéssag o8 o) 920 kririum
%-a) (GDP %-a)
2007 ‘ 2006 2006 \ ‘ 2007. aprilis 2007. marcius
aprilis
/' ! ! ! |
2 éves
Referencia 3.0 -3.0 60.0 6.04 problémamentes -
tagsag
Bulgaria 4.4 3.3 22.8 4.22 (marcius) -
Romania 3.8 -1.9 12.4 5.90 (januar) - 3
Csehorszag 2.7 -2.9 30.4 3.92 - 4
Lengyelorszag 2.2 -3.9 47.8 5.28 - 3
Magyarorszag 8.7 -9.2 66.0 6.65 - 0
Szlovakia 2.0 -3.4 30.7 4.26 2005. november 6ta 4
Esztorszag 5.6 3.8 4.1 5.13 (marcius) 2004. junius 6ta 4
Lettorszag 8.8 0.4 10.0 5.52 2005. majus éta
Litvania 4.9 -0.3 18.2 4.24 2004. junius ota 4

Forras: Eurostat, nemzeti bankok, statisztikai hivatalok

A mostani folyamatokat tekintve azt lehetne mondani, hogy Romania kevéssé ambicidézus célt t(izott ki
maganak és vélhetéen hamarabb is be tudna Iépni az ERM Il rendszerbe és bevezethetné az eurdt, hiszen
akar 2010-re is lecsokkenhet az inflacié a kivant szintre. Erdemes azonban ezt a kérdést megvizsgalni egy
kicsit mas szempontbdl is. Ha a 2004-ben csatlakozott orszagok tapasztalatait figyeljuk, akkor
mindenképpen érdemes leszégezni, hogy az ambiciézus célok tébbnyire ,nem jottek be”, és inkabb
hitelességromlast eredményeztek, mint hasznot hoztak volna. Masrészt, a roman gazdasag rendkivil
dinamikusan névekszik, amely f6ként a fogyasztasra és kisebb mértékben a beruhazasra épil. A magas
fogyasztast a realbérek gyors, évi 10% feletti névekedése és a hitelallomany gyors bdvilése indukaljak.
Vagyis jelent6s inflacios nyomas tapasztalhatd a roman gazdasagban. A 2007 eleji kedvez6 inflacios adat
els6sorban az erds lejnek és néhany kedvezd folyamatnak (élelmiszer arak) készonhetd, és nem varhaté
ezek tartés fennmaradasa. Mindenesetre az erés lej j6tékony hatasa kedvezden hat az arak alakulasara, és
nem varhatd, hogy versenyképességi szempontokat figyelembe véve, a jegybank ezzel ellentétes folyamatot
tamogasson. Ez utébbi intézmény inflacids célja 2007 és 2008 végére 4% és 3.8%, ami illeszkedik a kijeldlt
konvergencia palyahoz. Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy a roman jegybank altal kovetett
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kamatpolitika nem feltétlenil van Osszhangban az inflaciés célokkal, és inkabb a versenyképességi
szempontokat tartja szem elétt.

Végul még egy szempontra érdemes felhivni a figyelmet. Az idei évtdl kezdve Romania az Unio tagjava valt,
igy a koltségvetés terhei révidtavon varhatéan ndvekedni fognak. Egyrészt az EU koltségvetéséhez kell
hozzajarulnia tagallamként, masrészt pedig a tarsfinanszirozas ré nagyobb terheket a koltségvetésre. Ennek
kévetkezményeként a roman koltségvetési egyenleg romlani fog idén a tavalyihoz képest és a hiany
megkodzelitheti a GDP 3%-at. Mivel az EU-s kotelezettségekb6l addédo és a joléti kiadasok varhatdan
névekednek, ezért ez mindenképpen egy olyan tényezd, amire figyelni kell Romania esetében is.
Természetesen, amig a gazdasag 6-8%-os lUtemben bévll, ez az allamhaztartasi rendszer reformja nélkul
sem jelent problémat, de éppen a ,b8d” esztendbket érdemes felhasznalni a reformok véghez vitelére, hogy a
,SzUK” esztend6k ne okozzanak sulyos problémakat és ne essen abba a csapdaba, amelybe néhany
visegradi orszag belesétalt.

Realgazdasagi felzark6zas Bulgariaban és Romaniaban

Mivel Romania kifejezetten a realgazdasagi felzark6zas miatt valasztott egy ,lassu” eurd bevezetést, ezért
érdemes roviden megvizsgdlni a szliken értelmezett realkonvergencia eddigi folyamatait e két orszagban,
Osszehasonlitva a tobbi KKE-orszaggal. Az atalakulas kezdetekor valamennyi orszag gazdasaga
recesszioba fordult (a gazdasagi szerkezet atalakitdsanak kdvetkezményeként), amibdl a 90-es évek
kézepére a gazdasagok tobbnyire kilabaltak és névekedésnek indultak. Azonban a reformok elmaradasa
miatt Romaniaban a gazdasag a 90-es évek masodik felében Ujra recessziéba slllyedt, amely tovabbi
évekre visszavetette az orszag gazdasaganak fejlédését. Bulgaria esetében sem kerilt sor a reformok
tényleges elinditasara, egészen az 1997-es stabilizacidig, de ekkorra az orszdg mar egy masodik
visszaesési periddusban talalta magat.

Bulgaria és Romania gazdasagi fejlédési palyaja a 90-es években alapvetden eltért a 2004-ben csatlakozott
KKE-orszagokétol. Mig ugyanis a 90-es évek els¢ felében a bolgar és a roman gazdasag a visegradi
orszagokhoz hasonlé mértéki recesszién ment at, addig a 90-es évek masodik felében a KKE-orszagok
tobbségének gazdasaga névekedésnek indult, kivéve Bulgariat és Romaniat. E két orszagban 1995 és 2000
kozott a GDP atlagosan 0.8, illetve 1.2%-kal csdkkent évente, mig Magyarorszag vagy Lengyelorszag évi 4-
5%-0s nbvekedést ért el a vizsgalt id6szakban.

Nagyrészt a 90-es évek masodik felében bekdvetkez§ visszaesésnek kdszOnhetd, hogy Bulgaria és
Romania csak 2004-ben érte el az 1990-ben megtermelt GDP szintjét. E mutatét tekintve Lettorszag és
Litvania is hasonld értékekkel rendelkezik, azonban érdemes megjegyezni e két orszagnal, hogy a 90-es
évek elején a visszaesés joval nagyobb volt, mint a tdbbi orszagban, illetve az utdbbi években a névekedés
10% koridli volt és ennek kdszdnhetéen igen dinamikusan kdzelednek a kbzép-eurdpai Uj tagallamok
gazdasagi szintjéhez.

Visszatérve a két frissen csatlakozott orszaghoz, jél lathatdé, hogy a 90-es évek masodik felében
elszenvedett visszaesés kovetkezménye az volt, hogy Bulgaria és Romania nem kozeledett, hanem
tavolodott, vagyis divergalt mind az Eurépai Uni6tél, mind a tébbi KKE-orszagtol. Az EU-25 atlagat tekintve
Bulgaria és Romania egyarant 31%-on volt az elmult évtized kdzepén, mig az évtized végére 26-27%-ra
estek vissza. Mindekbzben a tobbi kdzép-eurdpai atalakuld orszadg — Csehorszag kivételével — 3-6%-ponttal
kertlt kozelebb az EU-25 atlagahoz. Masképpen megkozelitve, az egy fére juté GDP-t tekintve Bulgaria és
Roménia 2005-ban alig valamivel volt az 1995-0s érték felett, mig a tdbbi vizsgalt KKE-i orszag kozul
Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és Szlovénia 9-12%-ponttal kdzeledett az atlaghoz.
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Erdemes megvizsgalni, hogy mekkora aldozatot jelentett Bulgaria és Romania szamara a reformok
elodazasa, azok késdi megvaldsitasa. Amennyiben az 1995 és 2000 kozotti periddusra az 1% kortli éves
csOkkenés helyett 4-5%-0s névekedést vesziink — ami realis, ha a tébbi KKE-orszag, példaul Magyarorszag
vagy Lengyelorszag adatait nézzik — akkor az lathatd, hogy hozzavetblegesen 20-25%-kal alacsonyabb a
két orszag GDP-je az elkésett reformok, és az ebbdl adédo masodik gazdasagi visszaesés eredményekeént.
A GDP egynegyedét-egyttodét kitevd ,,veszteség” mindenképpen jelentésnek nevezhetd.

Ennél a gondolatmenetnél természetesen nagymértékii leegyszerisitésekkel éltem, amikor azt feltételeztem,
hogy 4-5%-0s ndvekedést érhettek volna el ezek az orszagok, de a szamitas inkabb elméleti sikon kivant
viszonyitasi alapot adni, hogy a megkésett reformok, és a gazdasagi felzarkozas kezdetének eltolodasa
hozzavet6leg mekkora hatranyokkal jarhatott e két orszagban.

Ha elfogadjuk, hogy ilyen mérték(i hatranyt ,halmozott fel” ez a két orszag a 90-es évek masodik felében,
akkor érdemes azt is megvizsgalni, hogy hany évi névekedésnek megfelelé mértéket jelent a fent szamolt
,veszteség”. Ha a 2000 és 2005 kozotti 5-6%-os atlagos éves novekedési utemeket vesszlk, akkor
nagyjabol 5 évet ,veszitett” Bulgaria és Romania a 90-es évek masodik felében. Ezt tulajdonképpen
nevezhetjik elveszett fél évtizednek is, hiszen az atalakulas id6szakaban az idének, és féként az
elvesztegetett id6nek van kiilénos jelentésége a gazdasagi felzarkdzas szempontjabdl.

Ha tehat az 1990-t6l vagy 2000-ig tartd id6intervallumot vizsgaljuk, akkor Bulgaria és Romania esetében
leszakadasrél beszélhetink mind az Eurdpai Unié, mind a csatlakozott KKE-orszagokhoz viszonyitva.
Azonban az Uj évezred elejére a stabilizacio lezajlott, a privatizaciés folyamat lenduletet kapott és a két
gazdasag dinamikus névekedésnek indult. Ennek kivalo indikatora, hogy a kulféldi kdzvetlen befektetések
évrél évre egyre jelentésebb értéket értek el, és a régidban az elsé harom kozé kerilt a két orszag a GDP-
hez viszonyitott (folyd) értékeket tekintve (2005-ben).

A fentieket tekintve valéban érthet, hogy Romania a gazdasagi felzarkozast priorizalja a minél gyorsabb
GMU-tagsaggal szemben. Az elmaradas jelentds, és az eurd Ovezeten kivul szélesebb az a
gazdasagpolitikai eszkdztar (6nallé monetaris politika), amely segithet a gazdasag felzarkéztatasaban.

Konkluzié

A 2007-ben csatlakozott két orszag kiinduld helyzete — a nominalis konvergencia mutatéit vizsgalva - a
csatlakozast kdveté hénapokban nem nevezhetd rossznak, sét, elsé pillantasra azt lehet megallapitani, hogy
egy gyors eurd bevezetés realis és kdnnyen elérhetd cél lehet szdmukra. A legnehezebben teljesithetd
kritérium az inflacié referenciaérték ala szoritasa lesz Bulgaria és Romania szamara, hasonléan a balti
tagallamokhoz. Annak ellenére, hogy a két orszdg eltér6 eurd bevezetési forgatdkdnyvvel szamol, a
problémak hasonléak, az alacsony arszint, az arkonvergencia, a dinamikus névekedés, a realbérek gyors
emelkedése, a lakossagi hitelallomany dinamikus emelkedése mind inflacids nyomast gyakorol e
gazdasagokra. Ezért a gyors GMU-csatlakozassal szamol6 Bulgaria esetében is magas a kockazata annak,
hogy a 2010-es céldatum nem fog megvaldsulni, és néhany évvel késébb lesz csak képes felvaltani az eurd
a bolgar levat.

Romania helyzete azért mas, mert ugy tnik, tanult a visegradi és balti orszagok hibaibdl és nem sieti el az
eurd bevezetését. Nem mindenaron és mindent alarendelve szeretne csatlakozni az eurd 6vezethez, hanem
felmérve adottsagait el6szor erét gyljt, majd ezt kdvetden Iép csak be az eurd elészobdjaba. Valoszinileg
Romaniaban a dontéshozok — egyébként helyesen — latjak az euré Ovezethez t6rténd csatlakozas
nehézségeit, és ehhez alkalmazkodva nem kapkodjak el a csatlakozast.
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Természetesen a két orszag eltérd arfolyamrendszere is indokolja a kiilénbséget, hiszen mig Bulgaria az
ERM Il rendszerbe lépéssel gyakorlatiag nem mond le monetaris politikajarél — mivel jelenleg -, addig
Romania esetében az iranyitott lebegtetés hasznos eszkéze a roman jegybanknak céljanak
megvalésitasaban, melyet csak akkor adnak fel, amikor az ERM Il rendszerben elt6ltott legkevesebb idét (2
év) kovetéen képesek csatlakozni az euré dvezethez. Raadasul a 3 évvel korabban csatlakozott orszagok
céldatumainak késdbbre tolodasa megfeleld érvet ad Romania szamara az Eurdpai Kézponti Bank stirgetd,
gyorsabb csatlakozasra biztaté szavai ellen is.

12



