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Esztorszag

Az eurdzoéna-csatlakozas gazdasagi hattere

Meisel Sandor

Esztorszag egyik leglatvanyosabb makrogazdasagi
sajatossaga az unids csatlakozast kovetd kiemelke-
dden gyors ndvekedés volt. A GDP béviilése a val-
sag elétti években elérte a balti dllamokra jellemzd,
idénként két szamjegyti titemet. Ez a mutatd 2007-
ben veszitett a lendiiletébdl. Az intd jelek arra utal-
tak, hogy a szerkezeti gyengeségekkel kisért ndve-
kedési pdlya ugyan kedvezd vilaggazdasagi kor-
nyezetben ideig-Ordig sikeres, a belsd rugalmat-
lansagok fennmaraddsa és kiilsé megrazkodtatasok
esetén azonban sebezhetévé valik. Nyilvdnvaldva
valt, hogy a korabban bdséges kiilsd hitelforrdsok-
ra alapozott, az ingatlanszektor, a kiskereskedelem
¢és az épitdipari agazat gyors és aranytalan felfuté-
saval kisért, a belsd fogyasztas nagyaranyu bdvité-
sére tamaszkodo erdltetett ndvekedés nem folytat-
haté. Ebben a tekintetben a globalis valsag egyér-
telmave tette a gazdasagpolitikai kiigazitas elke-
riilhetetlen voltat.

A globalis krizis — a kiilsd hitellehetdségek és a
beruhazasi eszkozok zsugoroddsa, valamint az ex-
portpiacok besziikiilés folytdn, tovabba a ndvekedés
belsd motorjat jelentd lakossdgi fogyasztas csokke-~
nése miatt — rendkiviil sulyosan érintette Esztorsza-
got. Ez azonnal megnyilvanult a ndvekedési muta-
tok kedvezodtlen alakuldsaban. Az észt gazdasag
2009-ben két szamjegyu visszaesést volt kénytelen
elkdnyvelni. Ezt a megrazkddtatast Esztorszag azon-
ban szamos unios tagallamhoz képest joval sikere-
sebben vészelte at.

Ennek egyik oka Esztorszag viszonylag kedvezd
kiinduld pénziigyi egyensulyi allapota volt. A ko-
rabban kovetett, egyensulyra torekvd gazdasagpo-
litikanak, a rendkiviil koriiltekintd, dvatos fiskalis
politikdnak koszonhetéen az észt gazdasdg sok
tagallamhoz képest stabilabbnak és erdsebbnek
bizonyult. Alapvetd elénye az orszdgnak, hogy
rendelkezett megfeleld nagysagu belsd tartalékok-
kal a negativ folyamatok tompitdsara ¢és a gazda-
sag alkalmazkoddképességének eldsegitésére. A
prudens fiskalis politika mogott egyrészt a gazda-~
sag tulftitottségének enyhitésére iranyuld korabbi
szandék, masrészt az eurd gyors bevezetésére vald
torekvés huzddott meg. A masik ok a jol végrehaj-

tott, a tartal¢kokra, a helyes gazdasagpolitikai vizi-
Ora, valamint a tarsadalom — egyes mds tagallam-
okhoz képest erdsebb — egytittmuikddésére tdmasz-
kodo vélsdgkezelésben keresendd.

A vélsag kirobbanasakor Fsztorszag sem keriil-
hette el a gazdasdgot stabilizalod sulyos megszoritd
és takarékossagi intézkedéseket. E lépéseket tar-
talmazta a torvényhozas elé 2009 februarjaban
beterjesztett, bizalmi szavazassal Osszekapcsolt
koltségvetési kiigazitas. Ennek & eleme a kozki-
adasok jelentds csdkkentése volt. Ezek az intézke-
dések a kozintézmények és a kozhivatalok muiko-
dési koltségeinek visszafogasat, a kozszféraban
dolgozdk bérének és a nyugdijaknak a csokkenté-
sé¢t irdanyoztdk eld. A vartndl rosszabb ¢és romlod
makrogazdasagi adatok hatasara a kormdny 2009
folyamén tovabbi takarékossagrol dontott, s csok-
kentették a magannyugdijpénztdrak allami hozza-~
jarulasat (ezt 2010 végén részlegesen helyrealli-
tottak), novelték a munkanélkiiliségi biztositas be-~
fizetendd Osszegét. Hozzanyultak az adorendszer-
hez, emelték a jovedéki adokat és az afa kulcsat is
18-r6l 20 szédzalékra. Ezzel egyidejileg ujbdl
csOkkentették a minisztériumok mukddési kiadasa-
it, valamint az ott dolgozok bérét, és levettek az
egészségbiztositdsi pénztarnak jutd koltségvetési
hozzéjarulasbol.

Az azonnali takarékossagi és valsagelharito 1é-
pések mellett az ¢szt kormany figyelmet szandéko-
zott és tudott forditani a hosszabb tdvon hato gaz-
dasagélénkitd 1épésekre is. Ezek forrasaul egyrészt
kiilfoldi, példdaul az Eurdpai Beruhdzédsi Banktol
felvett pénziigyi eszkozok szolgdltak. Mésrészt for-
rasként dtcsoportositottak az unios fejlesztési ala-
pokbdl szarmazd pénzeket, gyorsitottak ezek fel-
hasznalasat. Végiil, de nem utolsosorban felhasz-~
naltak a belsd pénziigyi tartalékokat. A gazdasag-
¢lénkitést szolgald csomag részét képezték a beru-
hazasosztonzd 1épések, a vallalkozasok finansziro-
zasanak ¢s hitellehetdségeinek javitdsa, a munka-
erdpiac rugalmassaganak novelése, az emberi erd-
forrasok fejlesztése, valamint a vallalkozéasi kor-
nyezet jogi szabalyozasanak egyszertisitése.



Az eurd minél gyorsabb atvételének szandéka
Esztorszagban az unids csatlakozas ota egyik vezér-
fonala a gazdasagpolitikdnak. A belépést kovetd ro-
vid idészakban megvalosuld eurdzona-tagsag illuzi-
onak bizonyult (elsésorban az inflacid magas szintje
volt az akaddlya). A tobbi konvergencia feltételt az
¢észt gazdasag idénként egész aprd eltérésekkel, de
lényegében teljesitette.

A fiskalis kritériumok nem okoztak, és nem je-
lentenek ma sem gondot Esztorszag szaméra. Az
allamadossdg messze elmarad a GDP 60 szazalékos
eldirt értékétdl, s szintje minden évben egy szam-
jegyu volt. 2008-ban kis emelkedés utdn is csak a
GDP 4,6, 2009-ben 7,2 sz4zalékara rugott, ami a
legalacsonyabb, s6t imponald érték a tagallamok
korében. Ez a szint a jovOben nagy biztonsdggal
fenntarthatd, s némi novekedés utdn sem varnak
az elorejelzések 7,5-8 szazaléknal magasabbat
2010-2011-ben. Az é4llamhaztartas hianya a val-
sagos évek ellenére is megmaradt a referencia
szintje alatt: 2008-ban a GDP 2,7 szazaléka volt,
majd 2009-ben 1,7 szdzalékra csokkent. 2010-
2011-~ben tovabbi javulas varhatd, és a hdromsza-
zalékos kritériumszintnek csak kozel felét fogja
elérni ez a mutatd a GDP 1,3-1,5 szazalékaval.

A monetaris feltételek tekintetében a kép némi-
leg arnyaltabb, azonban anélkiil, hogy teljesitésiik
2010-ben megkérddjelezte volna az eurd beveze-
tését. A hosszu tavua kamatok az elmult években a
referenciaérték koriill mozogtak, azon beliil ma-
radva. A 2009-ben elért 7,8 szazalékos rata nem
volt akadalya az eurd 2011-es bevezetésének. A
javulo, dezinflaciora utald adatok, kiilondsen a
2008-2009-es  fejleményeknek  koszdonhetden,
szintén elharitottak az eurd bevezetését kordbban
akadalyozo legnagyobb veszélyt. A harmonizalt
fogyasztoi arindex 2009-ben joval a referencia-~
szint alatt helyezkedett el az egész évre vetitett 0,2
szazalékos novekedéssel. Ezzel kapcsolatban — az
eurd észtorszagi bevezetésérdl meghozott dontés
idején, 2010 tavaszan és nyaran — kételyek fogal-
mazodtak meg a fenntarthatosdgot illetéen, elsd-
sorban az Eurdpai Kozponti Bank részérdl. A 2010.
év végének fejleményei mintha a kételyt erdsite-
nék, ugyanis az inflacidé névekedésnek indult. Ezt a
folyamatot tobb belsd tényezd (addemelések, piaci
rugalmatlansagok) mellet féleg kiilsé fejlemények
(élelmiszer- és energiadrak), valamint a magas
inflacids varakozasok tapldljak. Az eldrejelzések
szerint az inflacids nyomas 2011 elsé felében is
megmarad, akar erésddik is, azutdn azonban eny-
hiil. Ez azonban nagyban fiigg a kiilsé hatasoktol.
A kritériumoknak vald tartdos megfelelés terén
ezért az inflacio esetében varhatd a legnagyobb
bizonytalansag a jovében. Fsztorszag még 2004-
ben 1épett be az ERM II-be. A valsag soran tobb,
elsésorban kiilfoldi szakértd kétségesnek tartotta
az észt valuta rogzitett arfolyamanak fenntarthato-
sagat, nem egyszer megjosolva az elkeriilhetetlen
leértékelést. Az észt kormany azonban a prudens
fiskalis politika adta lehetéségek eredményes ki-
hasznalasaval, ugynevezett belsd leértékeléshez

folyamodva Tligyesen ¢s sikeresen kompenzalni
tudta a kotott arfolyamrendszerbdl kovetkezd arfo-
lyam-politikai mozgastér hianyat, képes volt ndve-
kedési palyara allitani a gazdasagot, és érezhetden
javitani a versenyképességét.

Az eurodvezeti tagsagtol az észt kormany és az
tizleti korok a gazdasagi és pénziigyi biztonsdg
erésddését, tavlatilag az orszag vonzobba valasat, a
tovabbi technologiai korszerusitést szolgald beru-
hazasok novekedését, valamint az export és a gaz-
dasag boviilését varjak. Ennek draként a kormany
az. Ovezet legkevésb¢ fejlett tagjaként vallalja az
amugy is meglévd fiskalis és monetaris fegyelem
fenntartdsat, tovabba kifejezetten hangoztatja szo-
lidaritdsat és eltokéltségét az eurdzona jovojét ille-
téen. A tagsag veszélyeire inkabb a lakossdgi fé-
lelmek utaltak, az arak novekedésére, a komoly
gondokkal kiizdd ,,klubban” vald részvétel hatra-
nyaira hivatkozva. Ezek az aggalyok és a fiigget-
lenséget szimbolizdld nemzeti valuta feladasa az
elmult honapokban nagyban csokkentették az euro
lakossagi tamogatasat. Ovatossag és kételyek fo-
galmazddtak meg magdban az curddvezetben is
annak 2010-es bdvitését illetéen. Ugyanakkor
azon szandék mellett, hogy az észt csatlakozdssal
bizonyitani lehessen az eurdzéna nyitottsagat és
vonzerejét, ssmmi formalis indok nem volt megta-~
gadni a belépést a kritériumokat végiil is fenntart-
hatonak és meggydzdének itélt modon teljesitd, ér-
zékelhetd tobbletterhet nem jelentd, rdadasul a
fiskalis fegyelem filozofiaja mellett erdsen elkotele-
zett orszagtol. Igy, Esztorszag 2010 folyaméan min-
den uniods dontéshozdi férumon (Eurdpai Bizott-
s4g, Eurdpai Tandcs, Ecofin ¢s EKB) zold utat ka-
pott.

Esztorszag példa arra, hogy miként képes egy
orszag a vilaggazdasagi valsag kényszeritd erejét a
sajat elérendd céljainak szolgalataba allitani. Az
eurdzoénaba vald bekeriilés, amint napjainkban is
latjuk, nem gyogyir a gazdasagi bajokra. Az ered-~
ményesség egyediili zaloga a megkezdett kiigazitd
gazdasagpolitika fenntartdsa, kovetkezetes tovabb-~
vitele és kiterjesztése lehet. A kicsi és nyitott Fszt-
orszag novekedése és stabilitdsa nagyban fiigg a
kiilsé kornyezet alakuldsatodl. Emellett azonban
csak akkor lehet sikeres és a biztaté 2010-es gaz-~
dasagi teljesitménye fenntarthatd, ha minden belsé
intézkedést megtesz a gazdasdgi szerkezet javita-
sanak, a nagy elosztd rendszerck reformjanak, a
versenyképesség tovabbi erdsitésének érdekében.
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