THEMA EUROPA

Van EU- naar EMU-toetreding: uit-
dagingen voor de kandidaat-lidstaten

Marien Ferdinandusse en Mark Teunissen

Tijdens de Europese Top in Kopenhagen in december 2002 zijn de
onderhandelingen met de kandidaat-lidstaten voor toetreding tot de
Europese Unie (EU) afgerond. Hierdoor zullen tien kandidaat-lidsta-
ten in 2004, en waarschijnlijk twee in 2007, kunnen toetreden tot de
EU. De meeste kandidaat-lidstaten denken al een stap verder en wil-
len zo snel mogelijk na EU-toetreding volwaardig deelnemen aan de
Economische en Monetaire Unie (EMU). Op weg naar invoering van
de euro staan de kandidaat-lidstaten echter voor een aantal grote uit-
dagingen, waaraan ze waarschijnlijk niet allemaal op korte termijn
kunnen voldoen. Een realistisch toetredingsscenario moet uitgaan

van een ambitieus, maar haalbaar convergentiepad.

1 Stand van zaken E(M)U-uitbreiding

In december van het vorige jaar concludeerde de Furopese Raad in
Kopenhagen dat tien kandidaat-lidstaten, te weten Cyprus, Estland,
Hongarije, Letland, Litouwen, Malta, Polen, Slowakije, Slovenié¢ en
Tsjechié, geacht kunnen worden op 1 januari 2004 toe te treden tot de
EU. Bulgarije en Roemenié zullen wellicht in 2007 kunnen toetreden.
Verder is afgesproken dat in december 2004 zal worden beoordeeld of
de toetredingsonderhandelingen met Turkije kunnen worden geopend
(Presidency Conclusions Copenhagen European Council 2002)." Op
I januari 2004 zullen de genoemde tien landen naar verwachting vol-
doen aan alle criteria voor EU-toetreding, zoals vastgelegd tijdens de

1 In dit artikel richten we ons op de economische uitdagingen voor de tien kandidaat-
lidstaten die in 2004 toetreden en laten we Bulgarije, Roemenié en Turkije buiten

beschouwing.
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Europese Raad van Kopenhagen in 1993.> In de historie van het
Europese uitbreidingsproces is dit een unieke stap, alleen al gegeven
het feit dat de bevolking van de EU door de uitbreiding in één keer zal
toenemen met 20% tot 450 miljoen inwoners. De toetreding zal voor de
nieuwe lidstaten kunnen leiden tot een verdere toename van handel,
buitenlandse investeringen en technologieoverdracht, hetgeen zal bij-
dragen aan de economische groei. Ook de huidige lidstaten kunnen
profiteren van de uitbreiding: de oostwaartse expansie van de interne
markt opent de deur naar meer concurrentie en een grotere keuzevrij-
heid voor consumenten (WRR 2001, 114). De meeste kandidaat-lidsta-
ten denken echter al een stap vooruit en hebben aangegeven zo snel
mogelijk na EU-toetreding de EMU in te willen (Padoa-Schioppa 2002,
6; Communiqué Inter-institutional Working Group Poland 2002;
Czech National Bank 2002).? Drie argumenten worden hiervoor door-
gaans genoemd. Allereerst zou het vooruitzicht van snelle EMU-toetre-
ding de autoriteiten van de kandidaat-lidstaten kunnen stimuleren om
noodzakelijke, maar pijnlijke hervormingsmaatregelen door te voeren
en zouden die maatregelen op meer politieke steun kunnen rekenen.
Ten tweede wijzen de meeste kandidaat-lidstaten erop dat zij na EU-toe-
treding een sterke toename in omvang en volatiliteit van kapitaalstro-
men zullen ondervinden. Dit kan leiden tot ongewenste wisselkoersvo-
latiliteit, die ze willen voorkomen door hun eigen munt zo snel moge-
lijk op te geven ten faveure van de euro. Een derde argument is dat de
meeste kandidaat-lidstaten al sterk economisch geintegreerd zijn met
de landen van het eurogebied, waardoor het gemeenschappelijke mone-
taire beleid van het eurogebied op zichzelf geschikt zou zijn voor de
kandidaat-lidstaten (Balcerowitz 2002). Zo handelen sommige kandi-
daat-lidstaten meer met landen in het eurogebied dan sommige euroge-

2 De Kopenhagencriteria betreffen politieke criteria, zoals het bezit van stabiele politie-
ke instellingen, een volwaardige democratie, adequate rechtshandhaving en mensen-
rechten; economische criteria, in het bijzonder het bezit van een functionerende
markteconomie en het vermogen om de concurrentiekrachten in de EU aan te kunnen
en tot slot de overname van het zogenaamde acquis communautaire, ofwel de EU-wet-
geving.

3 Zie ook Financial Times van 10 oktober 2002 (‘Brussels tells new members not to
rush into currency system’) en van 14 november 2002 {‘EU candidates get ready for

the euro’).
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biedlanden onderling en loopt de conjunctuurcyclus in een aantal kan-
didaat-lidstaten redelijk synchroon met die van het eurogebied.

Om tot de EMU toe te kunnen treden, moeten de kandidaat-lidstaten
voldoen aan de convergentiecriteria, zoals vastgelegd in het Verdrag van
Maastricht. Allereerst mag de inflatie niet hoger zijn dan 1,5% boven de
gemiddelde inflatie in (maximaal) de drie EU-landen met de laagste
inflatie. Ten tweede moet het begrotingstekort lager zijn dan 3% van het
bruto binnenlands product (bbp) en mag de overheidsschuld niet hoger
zijn dan 60% bbp.* Ten derde moet een land gedurende twee jaar bin-
nen de fluctuatiemarges van het Europese Wisselkoersmechanisme
(ERM II) zijn gebleven, zonder dat een wisselkoersdevaluatie heeft
plaatsgevonden.’ In het ERM II worden de wisselkoersen van de valu-
ta’s van de kandidaat-lidstaten gekoppeld aan de euro, waarbij een
bandbreedte van +15% wordt aangehouden en de mogelijkheid bestaat
tot spilkoersaanpassingen. Gezien die minimumperiode van twee jaar
in het ERM II, zullen de kandidaat-lidstaten formeel op zijn vroegst
eind 2006 of begin 2007 kunnen toetreden tot de EMU. Een laatste cri-
terium is dat de lange rente niet meer dan 2%-punt boven de gemiddel-
de lange rente van (maximaal) de drie landen met de laagste inflatie
mag liggen. De eis dat de kandidaat-lidstaten aan de Maastricht-criteria
moeten voldoen, zorgt voor gelijkheid van behandeling van de kandi-
daat-lidstaten en de huidige landen in het eurogebied. Daarnaast geven
de Maastrichtcriteria een indicatie van, maar geen garantie voor de
onderliggende, reéle convergentie van de betreffende economie met het
eurogebied. In dit artikel staan we eerst stil bij de bereikte reéle conver-
gentie, om vervolgens aan de hand van de Maastricht-criteria de uitda-
gingen voor de kandidaat-lidstaten op weg naar de euro te beschrijven.

4 Een tekort boven 3% is toegestaan, mits het tekort reeds substantieel en continu is
gedaald en dicht bij 3% ligt, dan wel mits de overschrijding exceptioneel en tijdelijk is
en dicht bij 3% ligt. Een schuldratio boven 60% is toegestaan, mits de ratio voldoende
is gedaald en de 60%-norm met bevredigende voortgang nadert.

5 Inhetverleden is van de termijn van twee jaar afgeweken: Finland en Itali& namen op
het moment van beoordeling van het wisselkoerscriterium respectievelijk 16 en 15
maanden deel aan het ERM II. Buiter en Grafe (2002) pleiten voor formele aanpassing
van het wisselkoerscriterium, wat echter door de Ecofin (de Raad van de Ministers van
Financién van de EU) is uitgesloten op basis van het principe van gelijke behandeling.

In dit artikel gaan we uit van de formele Maastricht-criteria.




34  Jaargang 24, nr. 3, juni 2003 TPE

2 Reéle convergentie

Een gebruikelijke maatstaf voor reéle convergentie is het reéle inkomen
per hoofd van de bevolking. Hoewel een laag inkomensniveau EMU-
deelname niet in de weg hoeft te staan, is het wenselijk dat de kandi-
daat-lidstaten voldoende voortgang maken met reéle convergentie in de
richting van het gemiddelde van het eurogebied. Dit bevordert de eco-
nomische cohesie en integratie in het eurogebied en vermindert de risi-
co’s op asymmetrische schokken in de EMU (ECB 2002, 53-54).
Momenteel is de kloof tussen het gemiddelde inkomen per hoofd in de
kandidaat-lidstaten en het eurogebied echter nog aanzienlijk en, zorge-
lijker, de convergentievoortgang is tot nu toe beperkt. In 2001 bedroeg
het gemiddelde inkomen per hoofd van de bevolking (op basis van
koopkrachtpariteit) in de tien kandidaat-lidstaten 477% van het gemid-
delde in het eurogebied, tegen 42% in 1995 (zie figuur 1).

Oorzaak van de beperkte convergentie is het feit dat de economische
groei in de kandidaat-lidstaten die in 2004 toetreden sinds 1995 gemid-
deld slechts in bescheiden mate (1,6%-punt) boven het eurogebiedge-
middelde lag (zie figuur 2). De ervaringen van Griekenland, Portugal en
Spanje, de armste huidige EMU-lidstaten, leren dat de EU-toetreding
door een toename van bijvoorbeeld handel, maar ook door substantiéle
financiéle EU-steun, een positieve invioed heeft op de economische
groei en daarmee de reéle convergentie (zie figuur 1). Een groot verschil
is echter dat voor die drie landen er achttien respectievelijk dertien jaar
lag tussen EU- en EMU-deelname, terwijl de meeste kandidaat-lidsta-
ten hebben aangegeven zo snel mogelijk na EU-toetreding de EMU in
te willen. Bovendien hadden die drie landen reeds een aanmerkelijk
hoger inkomen per hoofd op moment van EU-toetreding dan de mees-
te kandidaat-lidstaten op dat tijdstip zullen hebben. Tsjechié, Slovenié
en Cyprus zijn daarop belangrijke uitzonderingen. Ter illustratie van de
omvang van de inhaalslag die de meeste kandidaat-lidstaten nog moe-
ten maken: uitgaande van een trendgroei van 2,5% per jaar in de EU en
van 5% in de kandidaat-lidstaten, duurt het ongeveer vijftien jaar voor-
dat zij het inkomenspeil van Griekenland bij EU-toetreding bereiken.
Een dergelijke groeivoet lijkt slechts voor de Baltische staten op korte
termijn haalbaar (zie figuur 2). De gewogen gemiddelde groeivoet in de
kandidaat-lidstaten over de periode 1995-2001 was 4%, evenveel als
voor de periode 2002-2005 wordt geraamd.
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Reéle convergentie kan ook breder worden geinterpreteerd in termen
van structurele convergentie. Hieronder wordt verstaan de aanpassing
van de economische structuur van de kandidaat-lidstaten in de richting
van die van het eurogebied (bijvoorbeeld een kleinere landbouwsector
en een grotere dienstensector), alsmede het instellen van de benodigde
instituties (zoals onafhankelijke toezichthouders) en wetgeving (bij-
voorbeeld faillissementswetgeving). Structurele en institutionele her-
vormingen zijn bevordelijk voor economische groei, terwijl een hoger
welvaartspeil kan bijdragen aan kwalitatief goede instituties (Guijaux en
Doornbosch 2002, 705). Inkomens- en structurele convergentie
beschouwen we daardoor als wederzijds versterkende, en deels overlap-
pende processen. Structurele convergentie is moeilijker meetbaar dan
inkomensconvergentie, vooral doordat het vaststellen van institutionele
kwaliteit in hoge mate subjectief is.

Figuur 1 BBP per capita (PPP) in percentage van het eurogebied gemiddelde
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1 Gewogen gemiddelde voor kandidaat-lidstaten (KLS) op basis van BBP in corresponderend jaz
2 Voor Griekenland, Portugal en Spanje geeft het cijfer voor 1995 het BBP per capita voor het
jaar van hun toetreding tot de EU: Griekenland (1981), Portugal en Spanje (1986).

Bron: ECB
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Figuur 2 Gemiddelde groei van reéel BBP. Gerealiseerde jaargemiddelden,
respektievelijk voorspellingen over betreffende perioden
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! Gewogen gemiddelde voor kandidaat-lidstaten.

Bron: ECB
3 Beteugeling inflatie

Sinds het begin van het transitieproces maakten de kandidaat-lidstaten
substantiéle voortgang met inflatiereductie. Van een gewogen gemid-
delde inflatie voor de tien kandidaat-lidstaten in 1992 van bijna 70% is
dit gewogen gemiddelde gedaald tot zo'n 2,8% in 2002 (zie figuur 3).
De belangrijkste oorzaken voor die scherpe daling zijn het op inflatiere-
ductie gerichte macro-economische beleid dat is geintroduceerd na het
begin van het transitieproces, het instellen van externe inflatie-ankers
in de vorm van vaste wisselkoerskoppelingen en de toegenomen onaf-
hankelijkheid van centrale banken in de meeste kandidaat-lidstaten
(ECB 2002). Met uitzondering van Estland, Hongarije, Slowakije en
Slovenié lag de inflatie in alle kandidaat-lidstaten in 2002 dan ook
onder de referentiewaarde voor het inflatiecriterium van 2,9% (zie tabel
1).% Het vasthouden van een lage inflatievoet, hetgeen de meeste kandi-

6 De referentiewaarde voor het inflatiecriterium van 2,9% is berekend door 1,5%-punt
op te tellen bij de (ongewogen) gemiddelde inflatie in de drie EU-landen met de laag-
ste inflatie in 2002, te weten Duitsland (1,3%), het Verenigd Koninkrijk {1,3%) en
Belgié (1,6%).
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daat-lidstaten beogen, zal desalniettemin een aanzienlijke uitdaging
zijn gegeven de nog aanwezige inflatoire risico’s.

Figuur 3 CPl in kandidaat-lidstaten en eurogebied. Procentuele mutaties ten
opzichte van voorgaande overeenkomstige periode
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1 Gewogen gemiddelde is bepaald op basis van BBP 1996.
2 Gewogen gemiddelde van drie kandidaatlidstaten met de hoogste inflatie in 2002: Estland, Hongarije en Slovenié.
3 Gewogen gemiddelde van drie kandidaatlidstaten met de laagste inflatie in 2002: Cyprus, Malta en Tsjechié.

Bron: ECB

Allereerst zorgt de naderende toetreding tot de EU voor inflatoire risi-
co's (Backé e.a. 2002, 18-22). Zo zal EU-toetreding een opwaarts effect
kunnen hebben op de landbouwprijzen in de kandidaat-lidstaten, die
sterk onder het EU-prijspeil liggen, en daarmee op de voedselprijzen.
Daarnaast nemen gereguleerde prijzen in de kandidaat-lidstaten
gemiddeld zo'n 20% van de totale consumentenprijsindex (CPI) in
beslag. Aangezien de meeste van die gereguleerde prijzen onder kos-
tendekkend niveau zijn vastgesteld, zal de voor EU-deelname vereiste
prijsliberalisering een opwaarts effect hebben op de inflatie in de kandi-
daat-lidstaten. Dit zal met name het geval zijn voor energieprijzen voor
huishoudens die in de kandidaat-lidstaten nog significant onder het
prijsniveau in de EU liggen en gemiddeld 15% van de CPI vormen.” EU-

7 Zowel de energie- als voedselprijzen zullen in dit geval geen effect hebben op de pro-
ducentenprijsindex, en derhalve de concurrentiepositie niet nadelig beinvioeden.
Desalniettemin zouden tweede-ronde inflatie-effecten, als gevolg van loonstijgingen,

wel de concurrentiepositie kunnen aantasten.
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deelname zelf zal wellicht een deel van die prijsstijgingen teniet kun-
nen doen. De voltooiing van het proces van privatisering van staatsbe-
drijven en de deregulering en liberalisering van markten, noodzakelijk
voor EU-deelname, zal de concurrentie in de kandidaat-lidstaten
immers aanwakkeren en daarmee prijsdempend kunnen werken.

Tabel 1 Beteugeling inflatie in kandidaat-lidstaten

Inflatie (CPI, % jaarlijkse verandering)

96-99 2000 2001 2002 2005%

Cyprus 2,2 4,9 2,0 2,9 3,5
Tsjechié 7,2 3,9 4,7 1,6 3,4
Estland 10,3 3,9 58 3,5 3,5
Hongarije 16,6 10,0 9,2 53 3,0
Letland 4,8 2,6 2,5 2,0 3,0
Litouwen 9,8 0,9 1,3 0,4 4,1
Malta 2,5 2,4 2,9 2,3 2,4
Polen 11,3 10,1 5,5 2,0 3,1
Slowakije 7,2 12,2 7.1 3,4 4,5
Slovenié 8,1 8,9 8,4 7,4 4,6
EU (HICP) 1,5 2,3 2,3 2,1

* doelstelling autoriteiten

Bron: Eurostat, voor Malta: IMF

Ten tweede ligt het prijspeil in alle kandidaat-lidstaten nog onder het
eurogebiedgemiddelde en is dit in de meeste landen ook aanmerkelijk
lager dan in Portugal, de EU-lidstaat met het laagste prijsniveau in 2001
(74% van het EU-gemiddelde). Daarbij is het verschil groter in armere
kandidaat-lidstaten. Met andere woorden: hoe lager het inkomensni-
veau, hoe lager ook het prijsniveau (zie figuur 4). Wanneer de prijsni-
veaus van de kandidaat-lidstaten convergeren naar het EU-gemiddelde,
of zelfs naar het niveau van Portugal, kan dit voor een aanzienlijke
inflatoire druk zorgen. Overigens kan die prijsaanpassing deels ook via
een appreciatie van de nominale wisselkoers plaatsvinden, waardoor
het inflatoire effect wordt getemperd. Een eerste oorzaak voor conver-
gentie van het gemiddelde prijsniveau in kandidaat-lidstaten ten
opzichte van het eurogebied is de toename van arbitragemogelijkheden
door verdere integratie van de kandidaatlidstaten in de interne
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Europese markt. Een andere mogelijke oorzaak van prijsconvergentie is
het afnemen van de inkomensverschillen tussen de kandidaat-lidstaten
en het eurogebied, doorgaans als gevolg van een hogere productiviteits-
groei in die landen dan in het eurogebied (‘catching-up’). Dit zogeheten
Balassa-Samuelson-effect is moeilijk meetbaar en voorspelbaar®
Schattingen over de huidige omvang van het Balassa-Samuelson-effect
voor de kandidaat-lidstaten lopen sterk uiteen, maar de meeste studies
komen vooralsnog uit op een relatief beperkt effect (ECB 2002, 57).%

Figuur 4 Prijs- en inkomensniveau in g* kandidaat-lidstaten in 2001
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Bron: Europese Commissie 2002% Cijfers voor Malta zijn niet beschikbaar.

& Het Balassa-Samuelson-effect treedt op wanneer de productiviteitsgroei in de open
sector hoger is dan in de gesloten sector in de kandidaat-lidstaten. Die productivi-
teitsgroei zal leiden tot een loonstijging in de ‘tradeable sector’, die (onder de veron-
derstelling van volledige arbeidsmobiliteit tussen de twee sectoren) ook de lonen in
de gesloten sector opstuwt. Aangezien die laatste stijging niet wordt gecompenseerd
door productiviteitsgroei, leidt dit tot een kosten- en dus prijsstijging in de ‘non-tra-
deable’ sector, waardeor de algehele prijsindex ook zal stijgen. Doordat in de open
sector de prijsstijging gelijk is aan de productiviteitsstijging, heeft het Balassa-
Samuelson-effect in principe geen negatieve gevolgen voor de concurrentiepositie van
de kandidaat-lidstaten.

9 De onzekerheid over de grootte en geldigheid op korte termijn van het Balassa-
Samuelson-effect zijn een fundamenteel bezwaar tegen voorstellen om de Maastricht

criteria op grond van het verwachte inflatieverschil aan te passen (Ferdinandusse 2003).
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De ‘inflation targeting’ (IT)-strategie, die een aantal kandidaat-lidstaten
voert, vormt een laatste complicerende factor. Hoewel deze strategie
heeft bijgedragen aan een lagere inflatie in de beireffende kandidaat-lid-
staten, valt op dat praktisch alle landen voortdurend hun inflatiedoelstel-
lingen missen. Zo zijn in Polen de jaarlijkse inflatiedoelstellingen, sinds
de invoering van de IT-strategie, met gemiddeld 1,5% over- en onder-
schreden. In Hongarije blijft de inflatie voortdurend boven de doelstel-
lingen. Een moeizame implementatie van de IT-strategie kan ten koste
gaan van de geloofwaardigheid ervan en, in geval van voortdurende over-
schrijding van de inflatiedoelstellingen, leiden tot hoog blijvende infla-
tieverwachtingen. Die laatste zouden via hogere looneisen weer verder
kunnen bijdragen aan de inflatie. Een belangrijke oorzaak voor het niet
goed functioneren van de IT-strategie in de kandidaat-lidstaten zijn de
onzekerheden over de werking van het monetaire transmissiemechanis-
me in die landen (IMF 2001: 24). Het inschatten van de snelheid waar-
mee, en de mate waarin, veranderingen in de rentevoet en de wissel-
koers de inflatie beinvloeden, blijkt erg lastig te zijn. Daarbij hebben de
monetaire autoriteiten geen invloed op de eerder al genoemde adminis-
tratieve prijzen, waardoor aanpassingen vaak onverwacht komen, en
bestaat een aanzienlijk deel van de consumentenprijsindex in de kandi-
daat-lidstaten uit volatiele componenten als voedsel en energie (olie).

4 Budgettaire consolidatie

Hoewel alle kandidaat-lidstaten sinds het begin van de transitie een
budgettair consolidatiepad zijn ingeslagen, hebben de kandidaat-lidsta-
ten uit met name Centraal- en Oost-Europa (en Malta) in 2002 nog met
aanzienlijke begrotingstekorten te kampen. In bijna al deze landen is
het tekort hoger dan de referentiewaarde van 3% (zie tabel 2).° Met het
oog op snelle EMU-deelname hebben deze kandidaatlidstaten een
scherp budgettair consolidatiepad uitgestippeld: de meeste van deze
landen voorzien een correctie van het begrotingstekort van 2%-punt of

10 De relatief lage begrotingstekorten in de Baltische Staten zijn voor een belangrijk deel
te verklaren uit de {quasi-)currency board regimes in die landen. De houdbaarheid van
die wisselkoersregimes is immers sterk afharkelijk van de mate waarin de autoriteiten

prudent flankerend economisch beleid voeren.




TPE Europa: toetredingsproces en criteria

41

meer over de periode 2002-2005, met als uitschieter Hongarije met een
geraamde tekortreductie van 5,9%-punt in drie jaar tijd. Het consolida-
tiepad is soms nog steiler wanneer de ramingen van internationale
instellingen als de Europese Commissie worden gehanteerd in plaats
van de ramingen van de nationale autoriteiten.

Tabel 2 Budgettaire ontwikkelingen in kandidaat-lidstaten

Begrotings- Begrotings- Raming Verschil Schuldratio
saldo 2002, saldo 2002, begrotings- 2002-2005, 2001,projec-
projecties  Autumn saldo 2005, projecties ties kan-
kandidaat-  Forecast projecties kandidaat-  didaatlid-
lidstaten Europese kandidaat-  lidstaten' staten
Commissie lidstaten (publieke
schuld als
percentage
van bbp)
Cyprus 2,6 -2,6 -0,3 -2,3 (-2,3) 54,6
Tsjechié -6,0 -6,4 -5,5 -0,5 (-0,9) 23,6
Estland -0,2 0,7 0,0 -0,2 (0,7) 4,8
Hongarije -8,4 -6,9 -2,5 -5,9 (-4,4) 53,0
Letland -1,8 -1,8 -2,0 0,2 (0,2) 15,9
Litouwen -1,9 -1,8 -1,5 -0,4 (-0,3) 23,1
Malta -5,2 -6,2 -3,1 -2,1 (-3,1) 65,3
Polen 4,1 4,4 -2,2 1,9 (-2,2) 38,7
Slowakije -4,6 -6,0 -2,6 -2,0 (-3,4) 43,0
Slovenié -1,8 -1,8 -0,8 -1,0 (-1,0) 27,5

' Tussen haakjes: verschil met saldo 2002 volgens Europese Commissie.

Bron: Europese Commissie.

Dit scherpe consolidatieproces wordt bovendien in de hand gewerkt
doordat de kandidaat-lidstaten na EU-toetreding aan de eisen van het
budgettaire ‘surveillance’-raamwerk van de EU moeten gaan voldoen. Na
toetreding krijgen de nieuwe EU-lidstaten een derogatiestatus, wat bete-
kent dat zij nog niet voldoen aan de convergentiecriteria voor EMU-deel-
name, maar wel de doelstellingen van EMU onderschrijven en moeten
veoldoen aan de relevante wetgeving uit het EU-Verdrag (Europese
Commissie 20023, 3). Dit laatste impliceert onder andere dat de nieuwe
lidstaten een inspanningsverplichting hebben om excessieve begrotings-
tekorten, gedefinieerd als een tekort groter dan 3% bbp, te vermijden en
moeten voldoen aan de eisen die het Stabiliteits- en Groeipact {SGP)
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stelt. De belangrijkste eis van het SGP is dat lidstaten streven naar een
begrotingssaldo dat over de economische cyclus heen ‘close to balance or
in surplus’ is, en indien dit is bereikt, ook vasthouden.” Hierdoor zullen
lidstaten in staat zijn om in geval van een neergaande conjunctuur de
automatische stabilisatoren te laten werken, zonder dat de 3%-norm
wordt overschreden. Teneinde een begrotingssaldo dat ‘close to balance’
is te bereiken, zullen de nieuwe lidstaten na EU-toetreding een robuust
budgettair consolidatiepad moeten vaststellen.

Vanuit het cogpunt van macro-economische stabilisatie en een succes-
volle deelname in het ERM II is een prudent budgettair beleid van groot
belang. De beoogde budgettaire doelstellingen van enkele kandidaat-
lidstaten zijn inderdaad ambitieus en mede ingegeven door de formele
eisen van het Europese begrotingsraamwerk, maar lijken weinig realis-
tisch.”™ Zo raamde de Hongaarse overheid in 2001 nog een tekort voor
2003 van 2,8% bbp; in 2002 was die tekortdoelstelling voor 2003 reeds
opwaarts bijgesteld tot 4,5%, hetgeen inmiddels een ombuiging van
3,9%-punt in 2003 vereist. In het Poolse budget voor 2003 wordt de dit
jaar vastgestelde uitgavennorm doorbroken, waardoor de tekortdoelstel-
ling van 3,6% bbp in 2003 onhaalbaar lijkt; de IMF raming is 5,4%-bbp.
Ook Slowakije en Malta hebben een ambitieus aanpassingpad geformu-
leerd, dat in vergelijking met de ramingen van de Europese Commissie
optimistisch is. Daarbij wordt de geplande budgettaire consolidatie
bemoeilijkt door verschillende budgettaire risico’s die voor de kandi-
daat-lidstaten nog in het verschiet liggen.

Allereerst zal de economische inhaalslag die de kandidaat-lidstaten
maken voor een aantal van hen weinig bijdragen aan het budgettaire
consolidatieproces. Een groot gedeelte van de begrotingstekorten van
Hongarije, Tsjechié en Polen heeft namelijk een structureel karakter en
verbetert dus niet bij een hoge(re) economische groei.” Tekortreductie

11 De Europese Commissie interpreteert ‘close to balance’ als een tekort gelijk of kleiner
dan 0,5% bbp.

12 Overigens wordt het budgettaire beeld in een aantal kandidaat-lidstaten vertekend door
de soms slechte kwaliteit van de statistieken en grote volatiliteit van de begrotingsreali-
saties en -ramingen. Zo stelde onlangs Hongarije haar begrotingstekort voor 2002 met
bijna 5%-punt, en Tsjechié haar raming voor 2003 met 1,7%-punt, neerwaarts bij.

13 Dit wordt bijvoorbeeld geillustreerd door de ontwikkelingen in Polen: ondanks een
gemiddelde economische groei van 4,8% over de periode 1995-2001, bleef het begro-

tingstekort in die periode rond 3% bbp schommelen.
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moet in deze landen dus vooral worden gerealiseerd door middel van
discretionaire, doorgaans politiek impopulaire, bezuinigingen, die tot
nu toe moeilijk realiseerbaar waren. Ten tweede willen de meeste kan-
didaat-lidstaten substanti€le belasting- en uitgavenhervormingen gaan
doorvoeren, die per saldo waarschijnlijk tot een budgettaire verslechte-
ring zullen leiden. Het is de vraag of de geplande verlagingen van {voor-
al directe) belastingen in de meeste kandidaat-lidstaten gecompenseerd
zullen worden door evenredige uitgavenreducties. De uitgavenstruc-
tuur in een aantal kandidaat-lidstaten wordt namelijk gekenmerkt door
een hoog aandeel vaste uitgaven, zoals sociale zekerheidsuitgaven.
Daarnaast worden in sommige kandidaat-lidstaten veel uitgaven buiten
de begroting gedaan, via speciaal ingestelde ‘buiten-budgettaire fond-
sen’, die in de praktijk moeilijk beperkt blijken te kunnen worden. In
Polen bestaan bijvoorbeeld meer dan drieduizend van dergelijke fond-
sen, die maar liefst 40% van de totale overheidsuitgaven in beslag
nemen.

Een derde budgettair risico gaat uit van de voltooiing van het transitie-
proces alsmede van de aanstaande EU- (en mogelijke NAVO-)toetre-
ding. Zo zullen de budgettaire lasten van de nog resterende bancaire
herstructurering aanzienlijk zijn. In Tsjechié worden die kosten
geraamd op 14% bbp; in Slowakije leidden die kosten in 2001 tot een
toename van het begrotingstekort met 1,8% bbp. Daarnaast zal de EU-
toetreding gepaard gaan met hogere uitgaven teneinde aan het acquis
communautaire te kunnen voldoen (en te kunnen implementeren).
Alleen al de vereiste uitgaven om aan de milieuwetgeving te kunnen
voldoen, worden in de Baltische Staten, respectievelijk Tsjechié en
Hongarije, ingeschat op zo'n 2% bbp, respectievelijk 3% bbp. Voorts
leidt toetreding tot de NAVO tot verhoging van de defensie-uitgaven in
de kandidaat-lidstaten; in de Baltische Staten worden die extra uitgaven
bijvoorbeeld geraamd op 2% bbp (voor data voor de Baltische Staten, zie
Mueller e.a. 2002, 3)."

14 Daarnaast zullen de nieuwe lidstaten na toetreding uiteraard moeten bijdragen aan de
EU-begroting. Op de Europese Top in Brussel (24-25 oktober 2002) is echter besloten
dat nieuwe lidstaten na EU-toetreding niet direct netto-betalers aan de EU mogen wor-
den. Hun afdracht aan de EU-begroting zal derhalve deels worden gecompenseerd
door EU-middelen.
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5 Deelname ERM II

De meeste kandidaat-lidstaten willen zo kort mogelijk aan het ERM 11
deelnemen en zo snel mogelijk de euro invoeren, omdat ze bang zijn
voor een (nog) sterke(re) toename in omvang en volatiliteit van kapitaal-
stromen na EU-toetreding. Onder die omstandigheden zou het proberen
te handhaven van een vaste, maar aanpasbare, wisselkoers in het ERM II
speculatie in de hand werken en tot ongewenste wisselkoersvolatiliteit
kunnen leiden. Sommige academici pleiten zelfs voor het geheel schrap-
pen van ERM II-deelname ten faveure van rechtstreekse EMU-deelname
na EU-toetreding (Buiter en Grafe 2002; Coricelli 2002). Behalve het
verminderen van financiéle kwetsbaarheid zal door een snelle invoering
van de euro ook het renteverschil met het eurogebied (nagenoeg) ver-
dwijnen. Dit is voordelig voor de economische groei en financiering van
de overheidsschuld. Voorts zou de daling van onzekerheidspremies voor
financiéle transacties en handel, de efficiénte allocatie van productiemid-
delen bevorderen en daarmee de reéle convergentie van de kandidaat-lid-
staten versnellen (Czech National Bank 2002, 3). Die voordelen moeten
niet worden overschat. Behalve dat de budgettaire effecten van een lage-
re rente kleiner zullen zijn dan voor de huidige eurolanden (door de rela-
tief lage schuldquotes, zie tabel 2, en rentespreads in de kandidaat-lid-
staten), is een lagere reéle rente niet per definitie goed voor reéle conver-
gentie. Lage, of zelfs negatieve, reéle rentes maken investeringen goed-
koper, maar kunnen ook zorgen voor overinvesteringen en ‘bubbles’ op
vermogensmarkten. De financiéle sector in vrijwel alle kandidaat-lidsta-
ten is onderontwikkeld vergeleken met het eurogebied, wat een goede
allocatie van een grote kapitaalinstroom belemmert.

Tegenover de voordelen van een snelle introductie van de euro staan de
voordelen van het ERM I1. Het wisselkoersregime houdt de voordelen van
een vaste wisselkoerskoppeling tot op zekere hoogte in stand, terwijl het
tegelijkertijd flexibiliteit biedt. Zo biedt de bandbreedte rond de spilkoers
ruimte om asymmetrische economische schokken en de gevolgen van
structurele hervormingen (zoals de liberalisatie van energieprijzen) op te
vangen, terwijl bij grote onevenwichtigheden aanpassing van de spilkoers
mogelijk is. De mate waarin de kandidaat-lidstaten die flexibiliteit nodig
zullen hebben, is direct gerelateerd aan de toekomstige economische
schokken en het aanpassingsvermogen van hun economie. De huidige
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situatie, waarin de kandidaat-lidstaten vrij zijn een wisselkoersregime te
kiezen, geeft een indicatie van de afhankelijkheid van wisselkoersflexibili-
teit. Sinds het begin van de transitie hanteerden de kandidaat-lidstaten
een grote variéteit aan wisselkoersregimes. Momenteel kunnen de mees-
te kandidaat-lidstaten in feite worden ingedeeld in twee groepen: landen
met een harde koppeling en landen met een tussenliggend wisselkoersre-
gime (zie tabel 3). Alleen Polen en Tsjechié hanteren (officieel) een vrij
zwevende wisselkoers, waarbij het laatste land het afgelopen jaar herhaal-
delijk intervenieerde om de appreciatie van de kroon tegen te gaan.

Tabel 3 Wisselkoersregimes in de kandidaat-lidstaten (IMF classificatie)

Bulgarije Currency board aan de euro
Estland Currency board aan de euro
Litouwen Currency board aan de euro
Letland Koppeling aan SDR Bandbreedte + 1%
Malta Koppeling aan mandje Bandbreedte + 0,25%
Cyprus Koppeling aan euro Bandbreedte + 15%
Hongarije Koppeling aan euro Bandbreedte + 15%
Roemenié Managed float

Slowakije Managed float

Slovenié Managed float

Tsjechié Vrij zwevend*

Polen Vrij zwevend*

*Managed float volgens een de facto classificatie (dat wil zeggen gebaseerd op koers-
ontwikkelingen in plaats van de officiéle aankondigingen van autoriteiten), afsluitdatum
december 2001 (Reinhart & Rogoff 2002)

De eerste groep, bestaande uit kandidaat-lidstaten die langere tijd een
currency board of koppeling aan de euro in stand hebben gehouden,
heeft de afgelopen jaren de vereiste macro-economische discipline
getoond en voldoende economische flexibiliteit opgebracht om economi-
sche schokken te kunnen opvangen zonder de wisselkoerskoppeling te
hoeven loslaten. Voor deze landen lijkt een korte deelname aan het ERM
11, dat wil zeggen het formele minimum van twee jaar, mogelijk."

15—qu te voorkomen dat landen met een currency board tot een dubbele regimewijzing
worden gedwongen, is afgesproken dat een land met een currency board kan deelne-
men aan het ERM Il. Die beslissing wordt per land genomen, waarbij overeenstem-
ming moet bestaan tussen het eurogebied en het land in kwestie over de houdbaar-

heid van de spilkoers.
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Hierbij is wel belangrijk dat deze landen de concurrentie met de EU op
basis van de huidige wisselkoers aankunnen. De sterke depreciatie aan
het begin van de jaren negentig is de afgelopen jaren inmiddels gecom-
penseerd door een gestage reéle appreciatie. Hoewel de exportprestaties
de afgelopen jaren over het algemeen goed waren, wijzen enkele signa-
len op een mogelijke omslag. Zo hadden in 2002 de landen met een cur-
rency board hoge lopenderekeningtekorten en stagneerde de groei van
het Letlandse aandeel in de wereldhandel de afgelopen drie jaar.’®
Behalve een nauwkeurige analyse van de concurrentiepositie van de kan-
didaat-lidstaten met een currency board, is het ‘track-record’ van de
beleidsmakers bij eerdere schokken van belang als indicatie van toekom-
stig beleid. De voordelen van een snelle invoering van de euro zullen
immers het grootst zijn indien asymmetrische schokken worden opge-
vangen door flexibele arbeidsmarkten en een prudent begrotingsbeleid.

De tweede groep bestaat uit landen met een tussenliggend wisselkoers-
regime. Die zullen wellicht voor een langere termijn aan het ERM II
(moeten) deelnemen. De grootte van die groep is een aanwijzing dat
een aantal kandidaat-lidstaten niet de vereiste economische flexibiliteit
en fiscale consolidatie heeft bereikt voor een vaste koppeling aan de
euro, en dat de invloed van wisselkoersbewegingen op de economie te
groot is om te negeren. Hoewel de handelsintegratie van de kandidaat-
lidstaten met de EU de afgelopen jaren sterk is toegenomen, is de
arbeidsmarkt in veel landen niet flexibel. De geraamde gemiddelde
(gewogen) werkloosheid in de tien kandidaat-lidstaten is 14,6% in
2002, met als grootste uitschieters Polen en Slowakije met een werk-
loosheid van meer dan 18%, tegen een gemiddelde werkloosheid van
8,3% in het eurogebied in hetzelfde jaar (Europese Commissie 2002b).
Daarbij loopt de werkloosheid in verschillende regio’s sterk uiteen in
sommige kandidaat-lidstaten: in 2000 varieerde die in Slowakije van
6,6% tot 25,1% en in Tsjechié van 3,4% tot 15,2%.” Daarnaast lopen de
economische cycli van de kandidaat-lidstaten en het eurogebied niet
altijd synchroon. Volgens de Tsjechische centrale bank is de Tsjechische
economie minder gecorreleerd met het eurogebied dan de gemiddelde

16 De geschatte lopende-rekeningtekorten in 2002 van de kandidaat-lidstaten met een
currency board varigren van 5,8% voor Bulgarije tot 11,4 % voor Estland (Europese
Commissie 2002b).

17 Level 2 regio’s volgens EU-classificatie, bron: Eurostat.
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correlatie tussen eurolanden onderling (Czech National Bank 2002, 4).
Het is geen toeval dat veel landen met een tussenliggend wisselkoersre-
gime nog een grote slag in inflatiebestrijding en budgettaire consolida-
tie moeten maken (zie tabel 1, 2 en 3). Door gebruik te maken van de
flexibiliteit van het ERM II kunnen die landen een realistisch consolida-
tiepad uitzetten en flexibiliteit behouden voor economische schokken.
In dit opzicht is de fixatie van de kandidaat-lidstaten op het zo snel
mogelijk voldoen aan de Maastricht-criteria en het idee dat de flexibili-
teit van het ERM II als wisselkoersregime zo min mogelijk moet wor-
den gebruikt, niet bemoedigend. Eén van de lessen van de ERM-crisis
in het begin van de jaren negentig was dat landen geen onrealistische
verwachtingen moeten wekken en bereid moeten zijn om, indien
nodig, hun spilkoers tijdig aan te passen.

6 Convergentie lange rente

In tegenstelling tot de Maastricht-criteria voor inflatie, begroting en
wisselkoers zal de convergentie van de lange rente voor de meeste kan-
didaat-lidstaten geen grote uitdaging zijn, omdat die volgt uit de ver-
wachting dat de kandidaat-lidstaten de euro zullen invoeren. Een realis-
tisch uitzicht op EMU-toetreding zorgt voor lage inflatieverwachtingen
bij marktpartijen, en daardoor voor een daling van de lange rente. De
uitdaging voor de kandidaat-lidstaten is hier eerder omgekeerd: gaat de
daling van de lange rente niet ‘te snel’? Beleggers die overtuigd zijn van
een snelle euro-invoering in de kandidaat-lidstaten proberen te profite-
ren van hogere rentes in de kandidaat-lidstaten, waarbij ze het wissel-
koersrisico door de naderende euro-invoering niet groot achten of
menen op tijd hun kapitaal te kunnen terugtrekken. Dit zogenoemde
‘convergence play’ steunt op politieke verwachtingen en roept een grote
kapitaalstroom naar de kandidaat-lidstaten op, die echter ook weer snel
kan omdraaien bij slecht nieuws. ® Onrealistische verwachtingen over

18 Een voorbeeld van die politieke verwachting is de recente gelijkschakeling van de
rating van buitenlandse overheidsschuld door rating agency Moody’s met die van bin-
nenlandse overheidsobligaties voor de acht transitie kandidaat-lidstaten die in 2004
zullen toetreden. ‘We are not pretending EMU is here but are saying the process is lar-

ely irreversible’, aldus Moody's (Financial Times, 13 november 2002).
gely y
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snelle euro-invoering kunnen de kandidaat-lidstaten daardoor extra
kwetsbaar maken voor een financiéle crisis. Het is moeilijk om het
optreden van convergence play met zekerheid vast te stellen, maar voor
de vier grotere kandidaat-lidstaten geven dalende rentespreads in com-
binatie met een opwaartse druk op de wisselkoers hiervoor sterke aan-
wijzingen (zie figuur 5 en 6). Gezien de relatief hoge inflatie in die lan-
den (zie tabel 1), lijkt deze rente niet te worden gesteund door een even-
redig grote verbetering van de onderliggende factoren (‘fundamentals’).
Onder andere door die nominale druk op de wisselkoers is de reéle wis-
selkoers in die landen ook sterk gestegen, wat de concurrentiepositie
van die landen onder druk zet (zie figuur 7). Dit zal negatieve effecten
hebben op de groei van de export en exportgerelateerde investeringen,
en daarmee op verdere reéle convergentie.

Figuur 5 Renteverschillen met Duitsland (euro-obligaties)
Basispunten, vijffdaagse voortschrijdende gemiddelden

~ Polen Slowakije —— Hongarije

Bron: Thomson Financial

19 In figuur 7 is de reéle wisselkoers op basis van exportprijzen berekend, waardoor het
Balassa-Samuelson-effect niet wordt meegeteld. De prijsstijgingen in de gesloten sec-
tor, die geen invioed op de concurrentiepositie hebben, worden immers niet meege-

nomen.
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Figuur 6 Renteverschillen met Duitsland (obligaties in nationale valuta)
Basispunten, vijfdaagse voortschrijdende gemiddelden

Tsjechié Hongarije — Polen

Bron: Thomson Financial

Figuur 7 Reéle effectieve wisselkoersen op basis van exportprijzen
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7 Conclusies

Vanaf 2004 zal de EU met de tien huidige kandidaat-lidstaten worden
uitgebreid tot 25 landen. De meeste van deze kandidaat-lidstaten den-
ken echter al een stap verder: zij willen zo snel mogelijk na EU-toetre-
ding de EMU in, dat wil zeggen in 2006 of 2007. Het streven om zo
snel mogelijk te voldoen aan het begrotingscriterium lijkt echter onre-
alistisch voor alle kandidaat-lidstaten, door hun relatief zwakke uit-
gangsposities en door de aanzienlijke budgettaire risico’s waarmee ze
de komende jaren nog te maken zullen krijgen. Hoewel grote voortgang
is geboekt met het reduceren van de inflatie, bestaan op dit vlak nog
risico’s in de toekomst. Daarnaast is een steil nominaal aanpassingspad
ook onwenselijk omdat dit in sommige gevallen excessief krap mone-
tair en budgettair beleid zal vereisen, hetgeen de toch al beperkte reéle
convergentie van de kandidaat-lidstaten zal vertragen. Beleidsmakers in
de kandidaat-lidstaten zouden dan ook niet alleen een ambitieus, maar
vooral ook een realistisch aanpassingspad moeten nastreven, dat uiter-
aard per land zal verschillen. Het voor de EU-toetreding gehanteerde
‘big bang’-scenario, waarbij een grote groep landen ineens is toegela-
ten, is dan ook niet geschikt voor toetreding tot EMU. In plaats daarvan
zullen de huidige kandidaat-lidstaten op individuele basis moeten wor-
den beoordeeld voor EMU-toetreding. Voor de kandidaat-lidstaten die
niet zo snel aan de Maastricht-criteria kunnen voldoen, kan het ERM II
een goed raamwerk zijn voor een realistische convergentiestrategie.
Hiervoor is wel noodzakelijk dat de kandidaat-lidstaten het ERM 11 niet
slechts als een wachtkamer voor de euro zien, en dat ze de flexibiliteit
van het wisselkoersmechanisme niet bij voorbaat uitsluiten. Daarnaast
kan het openhouden van de mogelijkheid van spilkoerswijzigingen bij-
dragen aan realistische verwachtingen bij marktpartijen, waardoor ‘con-
vergence play’ zal worden afgeremd.

De huidige EU-landen kunnen een realistisch aanpassingspad onder-
steunen in het economische ‘surveillance’-raamwerk van de EU, waar-
aan de kandidaat-lidstaten na toetreding deelnemen. Hoewel de kandi-
daat-lidstaten aan dezelfde budgettaire normen moeten voldoen als de
huidige EU-lidstaten, biedt het Verdrag van Maastricht alsmede het
SGP enige ruimte voor een flexibele interpretatie in het geval van de
kandidaat-lidstaten. Zo moet de Europese Commissie bij de beoorde-
ling van de begrotingssituatie rekening houden met de relevante cycli-
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sche en structurele karakteristieken van het land.*® Het is evident dat de
huidige kandidaat-lidstaten, die zich in de afronding van het transitie-
proces bevinden, nog aanzienlijke structurele tekortkomingen hebben,
zoals een onderontwikkelde financiéle sector en een hoge werkloos-
heid. Daarbij moet worden bedacht dat EU-landen buiten het euroge-
bied geen sanctie kunnen krijgen voor afwijkingen van de budgettaire
normen, en dat vrijwel alle huidige eurolanden die normen doorbraken
in de aanloop naar de EMU.
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