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Az euró elsõ éve és a rövid távon várható változások


A maastrichti szerzõdésben megjelölt végsõ határidõre, azaz 1999. január 1-jére 
sikerült elindítani a gazdasági és monetáris uniót, az EMU-t. A megvalósulás véget 
vetett a monetáris unió indokoltságáról vagy indokolatlanságáról csaknem egy év­
tizede folyó vitának. 2000 derekán már elegendõ tapasztalat áll rendelkezésre ah­
hoz, hogy megpróbáljuk az EMU-val kapcsolatos alapvetõ kérdéseknek legalább 
egy részét megválaszolni. E tanulmányban két kérdésre összpontosítjuk figyelmün­
ket. 1. Milyen problémák fakadhatnak abból, hogy miközben a monetáris politika 
szupranacionális szintre emelkedett, az EMU-t alapító 11 tagország fiskális politi­
kája továbbra is nemzeti hatáskörben marad? 2. Vajon képes lesz-e az Európai Köz­
ponti Bank (ECB), illetve a Központi Bankok Európai Rendszere (ESCB) az euró 
értékállóságát biztosítani. 

Az új közös valuta színre lépését az euróövezetben1  belüli folyamatok alapján sikeresnek 
is tekinthetjük, hiszen az egyesített fogyasztói árindexszel mérve 1999-ben az infláció 
nem haladta meg a 2 százalékot. Ez önmagában arra mutat, hogy a pénzügyi és talán az 
egész gazdaságpolitika is antiinflációs jellegû. Nemzetközi vonatkozásban az elsõ év 
viszont korántsem ilyen eredményes: az euró 16 százalékot vesztett értékébõl a dollárral 
szemben. Ebbõl az egy évbõl igazán mélyreható következtetések még nem vonhatók 
ugyan le, de annyi mindenesetre megállapítható, hogy önmagában az alacsony infláció 
nem elegendõ az euró külsõ értékének stabilitásához. Vajon miért nem? Erre a kérdésre 
e tanulmány keretében is keressük a választ. 

A gazdasági és monetáris unió súlyos kritikájaként értékelhetjük, hogy három fejlett 
EU-tagország saját akaratából kimaradt az alapítók közül, és 2000 elején sem mutatkoz­
nak határozott jelek arra, hogy az EMU bevezetésének harmadik szakaszában, azaz 2002­
ig csatlakozni szándékoznának. Elsõsorban Nagy-Britannia részvételi hajlandósága nem 
változott az elsõ év tapasztalatai alapján. Ezzel kapcsolatban érdemes utalni arra, hogy a 
londoni City feltehetõen nem érzi úgy, hogy szerepe a nemzetközi pénzvilágban Nagy-
Britannia kívülmaradása miatt komolyabban veszélybe került volna, illetve, hogy rövid 
távon megkérdõjelezõdhet. Mindaddig, amíg az euró nem fejlõdik igazán dinamikusan a 
nemzetközi kapcsolatokban, s nem sikerül érzékelhetõen teret nyernie a dollár rovására, 
a City meghatározó jelentõségû marad a nemzetközi pénzpiacokon. 

Ma még azt sem láthatjuk, vajon az euró csupán az EU regionális pénze lesz-e, vagy 
jelentõs nemzetközi szerepre is számíthat, fontos pozíciókat hódítva el a dollártól. Ha az 
1999-ben kialakult trendek folytatódnak, akkor inkább az elsõ eset tûnik valószínûnek. 

1 Euróövezet, eurózóna: a eurót bevezetõ EU-tagállamok alkotta régió (EMU–11). 
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A közös monetáris politika, illetve az euró sikeressége szempontjából igen fontos kér­
dés: mennyire lesz hatékony az Európai Központi Bank (ECB) tevékenysége, hogyan 
alakul tekintélye, hitelessége. Az ECB akkora és olyan gazdasági erejû térség monetáris 
politikáját alakítja, ami elvileg a Fed egyenrangú partnerévé teszi. Tehát minden sajátos 
intézményi jellemzõjét ebben az összefüggésben kell mérlegelni. 

A monetáris unió bevezetése elõtt az EU sokak szemében „erõdítményszerû”, zárt 
regionális integráció volt, s ezt a zártságot csak erõsítették a közös politikák. A 
szupranacionális monetáris politika az elsõ olyan integrációs eredmény, amivel Európa 
automatikusan az Egyesült Államok partnerévé válik a nemzetközi pénzügyek alakításá­
ban. Ebben az összefüggésben merül fel annak a kérdése, hogy vajon az ECB képes-e 
helytállni. Az elsõ évben már jelentkezett néhány gond e téren. 

Ha méretét és gazdasági teljesítõképességét tekintve az euróövezet partnere és ver­
senytársa az Egyesült Államoknak, akkor sikeressége vagy sikertelensége is vele össze­
vetve ítélendõ meg. Az EMU létrehozása után pénzügyi szempontból annyira nyitottá 
vált az integráció, hogy az Egyesült Államok mindig is meglévõ jelentõs elõnye a min­
dennapok éles kihívása formájában jelenik meg számára. Ezért vált égetõ kérdéssé – 
különösen az euróövezet legfejlettebb nagy gazdaságaiban – a kilencvenes években egyre 
csak halasztott belsõ reformok megvalósítása. 

Az euró bevezetése további harmonizációs kényszereket hordoz magában, és többé 
nincs lehetõség arra, hogy a tagországok a halogatás jól bevált módszerét alkalmazzák. 
Ilyen kényszer például az adóharmonizáció és a nemzeti keretek között maradt fiskális 
politikák erõteljesebb összehangolásának az igénye is. 

A legfontosabb feszültségelemek rövid áttekintésébõl összefoglalásképpen annyi szö­
gezhetõ le, hogy bár az euró bevezetése után az elsõ évben nem fordult elõ különösebb 
probléma, ennek a „kegyelmi állapotnak” a folytatódása már a közeljövõre sem prog­
nosztizálható. Ezért az euró sikeresebb nemzetközi szerepléséhez mind az egyes tagor­
szágokban, mind az EU egészében mélyreható reformokra lesz szükség. 

Az euróövezet gazdasági teljesítménye 1999-ben 

Mivel a csaknem deflációnak tekinthetõ alacsony infláció mellett az év egészében zuhant 
az euró dollárhoz viszonyított értéke, talán feltételezhetjük, hogy a devizatõzsdék ítéleté­
ben az alacsony infláció önmagában nem tesz sikeressé sem egy országot, sem egy egész 
gazdasági térséget. Az Egyesült Államok gazdaságának teljesítménye szinte minden te­
kintetben – a növekedést, a pénzügyi egyensúlyt, a munkanélküliséget illetõen – jobb 
volt, mint az euróövezeté, s végül is ez idézte elõ az euró tartós leértékelõdését. Alapve­
tõen az euróövezet és az Egyesült Államok gazdasági teljesítményei fogják meghatározni 
az euró dollárárfolyamát ebben az évben és várhatóan az elkövetkezõ néhány évben is. E 
megállapításban utalni kell arra, hogy az euró egy tradíció nélküli új valuta, méghozzá 
egy olyan integrációs alakulat közös pénze, ahol a belsõ harmonizáció és kohézió jóval 
kisebb, mint a több évszázada fejlõdõ államiság eredményeként létrejövõ integrált gazda­
ság az Egyesült Államokban. Ezért az euró csak akkor válhat 2002-ig versenyképes 
valutává a nemzetközi pénzpiacokon, ha az euróövezeten belül középtávon kiszámítható 
gazdasági fellendülés kezdõdik, és számos területen felgyorsul a belsõ intézményi 
szupranacionális fejlõdés és gazdaságpolitikai harmonizáció. 2000 folyamán talán számí­
tani lehet arra, hogy az év utolsó harmadában a leértékelõdés mint tendencia megáll, sõt 
talán kismértékben felértékelõdhet az euró. 1999-et az EMU történetébe úgy fogják beír­
ni, mint az elvesztegetett esélyek évét. Az EMU bevezetésétõl a szakértõk a GDP gyor­
sabb növekedését várták a versenyfeltételek kiélezõdése miatt. Ez hibás gazdaságpoliti-
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kai döntések miatt a legnagyobb EMU-tagországban, Németországban elmaradt. Egy 
pénzügyminiszternek kellett megbuknia ahhoz, hogy olyan adó- és nyugdíjreform-célki­
tûzések és -programok fogalmazódjanak meg, amelyek vállalatbarát jellegüknél fogva a 
cégeket beruházás alapú növekedésben teszik érdekeltté. 

Az euró csak akkor játszhat az EU-n kívül is fontos szerepet a következõ két-három 
évben, ha az euróövezet gazdasági teljesítménye javul. A pénzügyi helyzet stabilitása 
mellett elsõsorban jobb növekedési esélyeket kell biztosítani középtávon, ehhez pedig a 
növekedés korábbi összetevõi mellett új, elsõsorban belgazdasági hajtóerõknek is meg 
kell jelenniük. Az 1990-es évtizedben az EMU vezetõ gazdaságaiban a növekedés fõleg 
az exportból származott. Az euróövezet egésze valószínûleg csak akkor kerülhet dinami­
kus növekedési pályára, ha az export mellett a modernizációs beruházások súlya is meg­
nõ. Ehhez elsõsorban a gazdasági környezeten kell javítani, mert az a kilencvenes évek­
ben nem volt vonzó, de gyakran még kiszámítható sem. Rögtön javulna viszont a beruhá­
zási kedv, ha csökkentenék a vállalkozások adóterheit. 

Ha a kilencvenes évtized gazdasági növekedését két ötéves idõszakra bontva vizsgál­
juk, akkor láthatjuk, hogy az idõszak második felében az EU-tagállamok gazdaságának 
növekedése jelentõsen javult, de mindkét idõszakban alatta maradt az Egyesült Álla­
mokénak (1. táblázat). Figyelemre méltó az is, hogy a 2000-re, illetve a 2001-re vo­
natkozó elõrejelzés szerint viszont a 15 EU-tagország GDP-jének átlagos növekedése 
gyorsabb lesz, mint az Egyesült Államoké. (Meg kell jegyzenünk, hogy a kilencvenes 
évek elõtt ez a viszony volt a jellemzõ.) Persze ez jórészt attól függ, hogy az EU nagy 
és fejlett tagországaiban javulnak-e a növekedési kilátások, amirõl viszont még semmi 
biztosat nem állíthatunk. 

1. táblázat 
A GDP évi növekedése az EU-ban és az Egyesült Államokban 

1999* 2000* 2001* 
1991– 1996–

Ország –1995 –2001 1997 1998 1999. 1999. 1999.III. XI. III. XI.  XI. 

Belgium 1,5 2,4 3,2 2,9 1,9 1,8 2,5 2,7 2,8 
Dánia 2,6 2,4 3,1 2,7 1,7 1,5 2,0 1,9 2,1 
Németország 2,0 1,8 1,5 2,2 1,7 1,5 2,4 2,6 2,7 
Görögország 1,2 3,4 3,4 3,7 3,4 3,4 3,6 3,8 3,9 
Spanyolország 1,3 3,5 3,8 4,0 3,3 3,6 3,5 3,6 3,5 
Franciaország 1,1 2,4 2,0 3,2 2,3 2,5 2,7 2,9 3,0 
Írország 4,6 8,0 10,7 8,9 9,3 7,8 8,6 6,9 5,8 
Olaszország 1,3 1,6 1,5 1,3 1,6 1,1 2,3 2,2 2,5 
Luxemburg 5,4 5,1 7,3 5,0 3,2 5,0 4,1 5,3 5,5 
Hollandia 2,1 3,3 3,8 3,7 2,3 3,0 2,7 3,2 3,3 
Ausztria 1,9 2,2 1,2 2,9 2,3 2,1 2,7 2,8 2,6 
Portugália 1,8 3,4 4,1 3,5 3,2 3,1 3,3 3,3 3,3 
Finnország –0,5 4,5 5,6 5,6 3,7 3,9 3,9 4,0 4,0 
Svédország 0,5 2,6 1,8 2,6 2,2 3,7 2,7 3,5 2,8 
Nagy-Britannia 1,6 2,8 3,5 2,1 1,1 1,8 2,3 3,4 3,6 
EU–15 1,5 2,5 2,5 2,6 2,1 2,1 2,7 3,0 3,0 
EMU–11 1,5 2,4 2,3 2,7 2,2 2,1 2,7 2,9 2,9 
Egyesült Államok 2,4 3,6 4,5 4,3 2,7 3,8 2,2 2,8 2,5 

* Elõrejelzés (1999 márciusában, illetve novemberében készült). 
Forrás: Europäische Wirtschaft, Beiheft A, 1999. november. 
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Annyi mindenesetre pozitívumnak tekinthetõ, hogy az Európai Tanács 2000 már­
ciusában Lisszabonban megtartott rendkívüli értekezletén a tagállamok politikai ve­
zetõi állást foglaltak amellett, hogy igyekeznek meggyorsítani az informatikai ágaza­
tok fejlõdését. Ha ez nem sikerülne, akkor az Egyesült Államoktól való lemaradásuk 
tovább növekedne. Ezzel kapcsolatban érdemes áttekinteni néhány összehasonlító 
adatot (2. táblázat). 

2. táblázat 
Információtechnológiai beruházások a GDP százalékában 

Ország 1994 1999 

Finnország 2,28 2,88 
Franciaország 2,28 2,92 
Németország 2,02 2,59 
Olaszország 1,52 1,71 
Hollandia 2,56 2,94 
Spanyolország 1,31 1,88 
Európai Unió 2,16 2,71 
Egyesült Államok 3,47 4,53 

Forrás: Deutsche Bank Research, Aktuelle Themen, 2000. március 3. 

A 2. táblázatban szereplõ valamennyi EU-tagország információtechnológiai beruházá­
sainak GDP-hez viszonyított aránya mindkét idõszakban alacsonyabb volt az Egyesült 
Államok megfelelõ mutatójánál. 1994-rõl 1999-re valamennyi tagországban nõtt ugyan 
az információtechnológiai beruházások aránya,2  de lassabban, mint az Egyesült Álla­
mokban. A felzárkózáshoz Európának legalább öt-hat éven át „nagyságrendekkel” többet 
kellene áldozni erre a célra. A lisszaboni csúcson állást foglaltak ugyan emellett, arról 
azonban nem nyilatkoztak, hogy milyen eszközökkel segítik elõ ezt a folyamatot. 

A lendületes gazdasági növekedéshez szükséges beruházások csak akkor valósulnak 
meg, ha az EU, ezen belül az euróövezet mint termelési telephely is versenyképesebbé 
válik. Ehhez pedig a költségek csökkentésére van szükség. Ennek legfontosabb eszköze 
az adóterhek következetes mérséklése; a bérek és az adók együttes összege ugyanis ép­
pen az EMU „magországaiban” készteti a tõkét „menekülésre”. Jó áttekintést ad a köz­
terhek súlyáról a GDP költségvetésbe kerülõ hányadát bemutató 3. táblázat. 

A számok tökéletesen tükrözik az Egyesült Államok és az EU tagországainak gazda­
ságpolitikájában – tulajdonképpen már a hetvenes évek kezdetétõl – megfigyelhetõ elté­
réseket, amelyek elsõsorban éppen az állam szerepvállalására vonatkoznak. Az EU leg­
fejlettebb kontinentális tagállamaiban a szociális piacgazdaság különféle modelljei épül­
tek ki, amelyekben az állam fontos szerepet vállalt a társadalmi igazságosság biztosításá­
ban. Ezeknek az állami feladatoknak a finanszírozása a kilencvenes években egyre na­
gyobb akadályokba ütközött, sõt éles ellentét keletkezett a modernizációs kihívásoknak 
való megfelelés és az állam szociális szerepvállalásának fenntartása között. Németor­
szágban és Franciaországban például a gazdaságpolitika elengedhetetlen feladatává lett a 
vállalatok jövedelmezõségének növelése. Ehhez adóreformot kell megvalósítaniuk, ami 
még élesebb problémává teszi a szociális hálók szûkítését, a nyugdíj- és egészségügyi 
rendszer privatizálását. 

2 Az EU-n belül e téren meglévõ különbségek a nemzetgazdasági teljesítményekben is tükrözõdnek: je­
lentõs részben az informatikai technológiák fejlesztésével hozható összefüggésbe, hogy a fejlett „központ” 
szinte stagnál, míg a fejletlenebb periféria (például Írország és Finnország) dinamikusan növekszik. 
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3. táblázat 
Költségvetési kiadások a GDP százalékában 

1991– 1996–
Ország –1995 –2001 1997 1998 

III. XI. 1999. 1999. 1999. 
III. XI. XI. 

1999* 2000* 2001* 

Belgium 54,8 51,4 51,8 51,2 50,3 51,3 49,6 50,6 49,7 
Dánia 59,7 55,8 57,2 55,9 56,7 54,9 55,5 54,2 53,5 
Németország 47,8 47,9 48,6 47,7 47,3 48,1 47,0 47,3 46,3 
Görögország 55,8 53,1 53,8 53,3 41,2 53,2 40,6 52,7 52,1 
Spanyolország 45,6 42,2 42,7 42,2 41,8 41,6 41,4 41,2 40,9 
Franciaország 
Írország 

52,8 
43,5 

52,5 
35,4 

53,5 
37,8 

52,7 
35,2 

53,8 
29,0 

52,4 
34,2 

53,0 
27,5 

51,4 
33,2 

50,6 
32,6 

Olaszország 55,0 49,6 50,9 49,2 48,5 49,3 47,9 48,2 47,3 
Hollandia 53,0 46,4 47,6 46,5 48,7 46,4 48,1 45,2 44,2 
Ausztria 53,3 52,1 51,9 51,9 50,7 51,9 50,4 51,5 51,0 
Portugália 44,6 47,1 46,9 46,7 43,1 47,4 42,8 47,7 48,0 
Finnország 59,1 51,1 54,6 51,6 49,7 49,3 48,6 47,6 45,9 
Svédország 65,9 58,5 60,9 58,4 62,5 57,6 60,3 56,4 54,8 
Nagy-Britannia 45,7 40,7 42,1 40,3 40,4 39,9 40,1 39,1 38,6 
EU–15 50,9 48,0 49,0 47,8 47,6 47,6 47,0 46,7 45,9 
EMU–11 50,9 48,8 49,7 48,7 48,4 48,6 47,9 47,7 46,9 
Egyesült Államok 36,7 34,0 34,3 34,6 34,1 33,9 34,4 33,3 32,4 

* Elõrejelzés (1999 márciusában, illetve novemberében készült). 
Forrás: Europäische Wirtschaft, Beiheft A, 1999. november. 

Ha az EMU gazdasági sikere attól is függ majd, hogy dinamikusabb növekedési pályá­
ra lépve az EU–11-ben milyen lehetõség nyílik modernizációs beruházásokra, akkor a 
költségvetési kiadások arányának feltehetõen közelíteniük kell az Egyesült Államokban 
kialakult nagyságrendhez. A 3. táblázat adatai jól mutatják, hogy a kilencvenes évtized­
ben a fejlett nagy EU-tagországokban a költségvetési kiadások GDP-hez viszonyított ará­
nya mérsékelt ütemben ugyan, de folyamatosan csökkent. Ennek mértéke azonban nem 
volt akkora, hogy ezek az országok vonzóbb beruházási tereppé váltak volna. Ehhez 
valószínûleg nekik is 32-35 százalékra kell csökkenteniük a GDP központosított hánya­
dának értékét. Ezt csak középtávon érhetik el, s ehhez mind Németországban, mind 
Franciaországban meg kell valósítani a már többször elhatározott reformok végrehajtá­
sát. (Németországban 2001-ben megkezdõdik egy tízéves idõszakra tervezett adóreform, 
amely végén a cégek adóterhe felezõdni fog.) 

A 3. táblázat adatai arra is felhívják a figyelmet, hogy a 11 EMU-tagállam közül 
néhány országban az államháztartási reform kérdései nem – vagy nem ilyen élesen – 
merülnek fel. Külön figyelmet érdemel Írország, ahol a költségvetési kiadások súlya igen 
jelentõsen mérséklõdött, miközben a gazdasági növekedés itt volt a leggyorsabb az Euró­
pai Unió egészén belül. E tekintetben viszonylag jól áll Spanyolország is. A szintén 
lendületes növekedést elérõ Finnországban a költségvetési kiadások GDP-hez mért ará­
nya dinamikusan csökken ugyan, de még mindig meglehetõsen magasnak számít. Összes­
ségében az EMU tagországainak többségében az állami szerepvállalás mérsékelése min­
denképpen fontos feltétele annak, hogy a tõkevonzási képességet tekintve az Egyesült 
Államok sikeres versenytársaivá váljanak. Ma még nehezen jelezhetõ elõre, hogy a társa­
dalom mennyire fogad el egy ilyen típusú változást, különösen a lakosság elöregedése 
által leginkább sújtott országokban. 
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A monetáris unió megformálásakor egyes pénzügyi szakértõk azt tekintették a legna­
gyobb hibának, hogy miközben a monetáris politika szupranacionális szintre emelkedik, 
a fiskális politika nemzeti keretek között marad. Ekkor még csak reménykedhettek abban 
(amit késõbb a stabilitási és növekedési paktum már szankcionálható elõírásként rögzí­
tett), hogy a költségvetési hiány nem fog elszabadulni. Abban, hogy az EMU-ba belépni 
akaró országok 1997-re sikeresen stabilizálták költségvetésüket, nincsen semmi megle­
põ, hiszen ennek az egy évnek az alapján döntött 1998 májusában Brüsszelben az EU­
csúcs az EMU alapító tagjairól. A költségvetési deficit azonban azóta sem ugrott meg az 
EMU egyetlen tagországában sem. 

4. táblázat 
A 11 EMU-tagország költségvetési egyenlege 1999-ben a GDP százalékában 

Az egyenleg nagysága 
Ország 

a stabilitási program 1999. évi teljesítéselõirányzata 

Németország 
Franciaország 
Olaszország 
Spanyolország 
Hollandia 
Belgium 
Ausztria 
Finnország 
Portugália 
Írország 
Luxemburg 
EMU–11 

–2,0 –1,2 
–2,5 –1,8 
–2,1 –1,9 
–1,7 –0,9 
–1,2 +0,5 
–1,2 –0,8 
–2,0 –2,0 

+2,5 +2,4 
–2,0 –1,9 

+1,8 +1,7 
+1,0 +1,2 
–1,7 –1,0 

Forrás: Deutsche Bank Research, Aktuelle Themen. 2000. március 3. 

A 4. táblázat adatai nagyon érdekes tendenciára hívják fel a figyelmet. Jól látható, 
hogy mind a 11 EMU-tagországban minden várakozást meghaladó módon megszilárdult 
a költségvetési fegyelem. A 11 tagországból négyben szufficites volt a költségvetés, és 
szinte minden országban a stabilitási programban elõirányzottnál kisebb hiánnyal zárult 
az 1999-es évi költségvetés. 

Mi az a fegyelmezõ erõ, ami a tagországok pénzügyi kormányzatát rákényszeríti a 
szigorú fiskális politikára? Az elsõként adódó válasz: a globalizáció. A liberalizált tõke­
mozgás meghatározó jelentõségû az egyensúly közeli költségvetés és a folyamatosan 
alacsony infláció kikényszerítésében. E kényszer alól még különféle gazdasági problé­
mák jelentkezésekor sem tudnak kibújni a tagországok. 

A monetáris unióra való felkészülés idõszakában elsõsorban német közgazdászok 
írtak arról, hogy csak olyan országokat szabad felvenni alapító tagként az EMU-ba, 
amelyekben több éve stabilitásorientált a gazdaságpolitika, s kialakult az úgynevezett 
stabilitási kultúra. Néhány országban ez bizony hiányzott, mind a jegybank függet­
lenségét, mind az antiinflációs politikát illetõen. Külön is meg kell említenünk Olasz­
országot, ahol úgynevezett stop–go mechanizmus alakult ki, vagyis ahol nem bizto­
sítható egyidejûleg a pénzügyi egyensúly és a GDP dinamikus növekedése. Ennek 
következtében 1999-ben a 11 EMU-tagország gazdasága közül az olasz növekedett a 
leglassabban. 

Az euró elsõ évében elért alacsony inflációs ráta kétségtelen sikerként könyvelhetõ el. 
Kérdés, hogy a magas olajárak és a viszonylag gyorsan emelkedõ bérek mellett a továb-
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biakban is megmarad-e ez a rendkívül lassú árszínvonal-emelkedés, különösen akkor, ha 
a beruházási kedv is fellendül. Egyes prognózisok szerint a következõ két-három évben 
az infláció 3 százalék alatt marad. 

Érdemes azt a kérdést is megvizsgálnunk, hogy vajon várható-e az 1990-es évtizedben 
mindvégig igen magas szintû munkanélküliség csökkenése. 

5. táblázat 
A munkanélküliek aránya az EU-tagországokban 

(a polgári szférában foglalkoztatottak százalékában) 

1999* 2000* 2001* 
1991– 1996–

Ország –1995 –2001 1997 1998 1999. 1999. 1999.III. XI. III. XI.  XI. 

Belgium 8,5 8,8 9,2 8,8 8,3 8,6 7,8 8,3 8,0 
Dánia 8,6 5,2 5,6 5,1 4,6 4,3 4,8 4,6 4,6 
Németország 7,3 9,0 9,9 9,4 9,0 9,0 8,7 8,6 8,0 
Görögország 8,3 9,4 10,0 9,8 9,4 9,4 9,2 9,0 8,6 
Spanyolország 20,9 17,3 20,8 18,7 17,3 15,7 15,8 13,9 12,3 
Franciaország 11,1 11,3 12,3 11,7 11,5 11,1 11,0 10,5 9,8 
Írország 14,5 7,7 9,8 7,8 6,0 6,4 4,7 5,5 4,9 
Olaszország 10,1 11,5 11,7 11,9 12,2 11,7 11,9 11,3 11,0 
Luxemburg 2,5 2,6 2,8 2,8 2,7 2,5 2,5 2,4 2,2 
Holland 6,4 3,9 5,2 4,0 3,6 3,0 3,3 2,5 2,1 
Ausztria 3,7 4,2 4,4 4,7 4,3 4,2 4,2 3,9 3,8 
Portugál 5,6 5,4 6,8 5,1 4,7 4,6 4,6 4,5 4,4 
Finnország 13,3 11,2 12,7 11,4 10,1 10,4 9,4 9,4 9,8 
Svédország 7,2 8,0 9,9 8,3 7,8 7,3 7,6 6,5 6,1 
Nagy-Britannia 9,5 6,4 7,0 6,3 6,5 6,0 6,6 5,5 5,3 
EU–15 10,0 9,5 10,6 9,9 9,6 9,2 9,2 8,6 8,0 
EMU–11 10,2 10,3 11,5 10,8 10,4 10,0 9,9 9,4 8,8 
Egyesült Államok 6,6 4,7 4,9 4,5 4,7 4,2 5,1 4,4 4,7 

* Elõrejelzés (1999 márciusában, illetve novemberében készült). 
Forrás: Europäische Wirtschaft, Beiheft A, 1999 november. 

Az adatok tanúsága szerint az Európai Bizottság 1999 és 2001 között az EU és az EMU 
átlagában a munkanélküliségi ráta csökkenését prognosztizálja. Figyelemre méltó ugyan­
akkor, hogy az idõszak egészében a 11 EMU-tagország átlagos munkanélküliségi rátája 
minden évben meghaladta a 15 EU-tagország hasonló mutatóját. Az országadatokból is 
kitûnik, hogy az EMU-ból saját akarata alapján kimaradt három fejlett EU-tagországban 
az EU-átlagnál kisebb volt a munkanélküliek aránya. Másképpen fogalmazva: a legaku­
tabb munkanélküliségi gondokkal küzdõ EU-tagországok bekerültek az EMU alapító tag­
jai közé. Így akár arra a következtetésre is juthatunk, hogy az EMU-nak az Egyesült 
Államokénál gyöngébb gazdasági teljesítménye jelentõs részben a munkanélküliség ma­
gas szintjével hozható összefüggésbe. (Az Egyesült Államokban az 1990-es évtized egé­
szében jóval kisebb volt a munkanélküliség aránya, mint az EU-ban.) 

Az 1990-es évek elejére, az egységes belsõ piac létrejöttével elvileg a munkaerõpiac is 
közösségivé vált. A munkaerõ-piaci politikák azonban nemzetiek maradtak, és nem szü­
lettek közösségi foglalkoztatási programok sem. 

Önmagában az a tény, hogy a munkanélküliségi ráta lassú csökkenése prognosztizál­
ható az euróövezet tagországaiban, kedvezõnek tekinthetõ. A munkanélküliség azonban 
csak néhány EMU-tagországban (Írországban, Luxemburgban, Hollandiában, Ausztriá­
ban és Portugáliában) csökkent megnyugtató szintre. A munkanélküliség Németország-
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ban is és Franciaországban is viszonylag magas marad, bizonyítva az azt fenntartó okok 
strukturális jellegét. Nyugtalanítóan magas az idõszak egészében a spanyol és az olasz 
mutató. Összességében úgy tûnik, hogy az euróövezetnek továbbra is a munkanélküliség 
lesz a legsúlyosabb – politikai feszültséget is hordozó – problémája. 

Az elõrejelzések szerint 2001-ig a GDP növekedése gyorsabb lesz, mint a kilencvenes 
évek átlagában, a pénzügyi fegyelem talán nem lazul, a beruházási kedv emelkedik, a 
munkanélküliség mértéke pedig magas marad. Nagy kérdés, hogy miként ítéli meg ezt a 
gazdasági teljesítményt a nemzetközi pénzvilág – különösen az Egyesült Államok ered­
ményeihez képest. Ettõl az ítélettõl függ ugyanis az, hogy mennyire lesz sikeres az euró 
a következõ két évben. Az Egyesült Államok várhatóan a következõ két évben is jobb 
teljesítményt ér el, de talán megkezdõdik az euróövezet elmaradásának csökkenése, s így 
az utóbbi régió megítélése is kedvezõbb lesz. Ezzel megállhat az euró folyamatos leérté­
kelõdése a dollárral szemben (sõt talán némi felértékelõdés is történik), majd valamilyen 
szinten (esetleg 1 euró = 1 dollár?) rögzül. Ehhez Európában meg kell erõsödnie a moder­
nizációs trendnek, nem veszélyeztetve a pénzügyi stabilitást. 

A 6. táblázat adatai érdekes tendenciát jeleznek elõre: 1999 és 2001 között az Egyesült 
Államokban csökken, míg az EMU tagországaiban – ha lassan is, de – növekszik a gépi 
beruházások aránya. Várhatóan 2000-tõl kezdõdõen a növekedési ütem az EMU–11-ben 
magasabb lesz, mint az Egyesült Államokban. Ha ebben a változásban a nemzetközi 
pénzvilág is bízik, akkor az euró is sikeresebb lehet. (A 2001-es prognózisból úgy tûnik, 
hogy az euróövezeten belül továbbra is az átlagnál dinamikusabban fejlõdik a periféria.) 

6. táblázat 
A bruttó gépi beruházások alakulása 

(százalékos változás az elõzõ évhez képest, változatlan áron) 

1999* 2000* 2001* 
1991– 1996–

Ország –1995 –2001 1997 1998 1999. 1999. 1999.III. XI. III. XI.  XI. 

Belgium –2,2 3,8 6,3 4,1 4,0 3,0 6,0 3,7 4,0 
Dánia 4,1 5,0 12,9 7,3 3,2 2,3 4,1 2,1 2,9 
Németország –2,4 5,3 3,4 9,2 4,0 6,8 4,9 6,1 5,3 
Görögország 4,6 10,7 8,2 7,2 10,8 8,5 10,8 8,7 9,2 
Spanyolország –2,4 9,9 9,9 13,0 8,3 10,4 9,1 9,1 8,7 
Franciaország –0,1 6,0 3,7 9,9 4,2 6,7 4,8 6,9 6,4 
Írország 1,8 14,7 15,7 23,7 10,0 15,9 9,0 12,5 9,1 
Olaszország –0,1 4,5 3,2 6,0 3,4 3,1 7,5 5,8 6,4 
Holland 1,3 5,6 7,3 7,9 0,0 1,2 1,2 3,5 4,3 
Ausztria 1,4 5,7 4,3 9,8 5,1 5,4 5,1 6,2 6,4 
Portugál 1,9 9,6 11,7 14,4 7,1 8,0 6,9 8,0 8,5 
Finnország –9,2 8,7 10,4 9,3 6,0 8,0 6,5 6,9 7,3 
Svédország –0,7 8,2 5,4 15,1 3,2 6,7 4,5 7,3 5,4 
Nagy-Britannia –0,1 9,0 9,9 12,0 0,9 6,3 1,8 5,7 10,3 
EU–15 –0,8 6,4 5,5 9,4 3,8 6,0 5,3 6,3 6,8 
EMU–11 –1,1 5,9 4,6 8,9 4,3 6,0 5,9 6,4 6,3 
Egyesült Államok 7,6 9,2 11,5 15,2 6,8 7,2 5,9 6,0 4,8 

* Elõrejelzés (1999 márciusában, illetve novemberében készült). 
Forrás: Europäische Wirtschaft, Beiheft A, 1999. november. 
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A beruházások akkor válhatnak az euróövezet fejlõdésének motorjává, ha a régió a 
külföldi tõketulajdonosok számára is vonzó telephelynek bizonyul. Ehhez a termékegy­
ségre jutó bérköltségnek csökkennie kell. 

Az információs technológiák gyorsuló ütemû terjedésének fontos feltétele, hogy leg­
alább öt-hat éven át az EU-ba több termelõtõke áramoljon, mint amennyi kimegy onnan. 
A közelmúlt tényszámai nem túl biztatók: az 1990-es évtized egészében évrõl évre növe­
kedett az EU nettó tõkeexportjának értéke. Ennek alapja az volt, hogy elsõsorban német 
telephelyekrõl elsõsorban a közép-európai országokba áramlott a tõke, kihasználva a 
rendszerváltozás adta lehetõségeket. 

Érdekes kérdés, hogy vajon az EU modernizációs szükségletei megtörik-e ezt a trendet 
a 2000-es évek elsõ évtizedében. A gépi beruházásokra vonatkozó prognózis szerint 
Németországban a kilencvenes évekre jellemzõ szintnél magasabb lesz az éves növeke­
dési ütem, de még így is elmarad az EMU átlagától. Ez arra hívja fel a figyelmet, hogy 
a legnagyobb tõkekihelyezõ a továbbiakban sem igen kínál Közép-Európához képest 
jobb feltételeket. 

E trendek alakulása szempontjából érdemes a bérköltségek változását is áttekinteni 
(7. táblázat). 

7. táblázat 
A termékegységre jutó bérköltségek* változása 

(az elõzõ év százalékában) 

1999* 2000* 2001* 
1991– 1996–

Ország –1995 –2001 1997 1998 1999. 1999. 1999.III. XI. III. XI.  XI. 

Belgium 2,9 0,4 –0,6 0,4 1,0 1,0 0,6 0,6 0,6 
Dánia 0,4 2,2 2,8 2,4 3,5 2,7 1,9 2,2 1,6 
Németország 3,2 0,1 –0,8 –0,4 1,1 1,4 0,6 –0,3 0,0 
Görögország 11,4 4,2 8,4 5,5 1,6 2,1 1,1 1,8 1,7 
Spanyolország 4,6 2,1 1,5 2,5 1,3 2,3 1,1 1,8 1,6 
Franciaország 1,6 0,7 0,4 0,4 0,6 1,0 0,9 0,6 0,7 
Írország 1,7 1,5 –0,5 1,5, 2,7 2,5 2,5 2,7 3,3 
Olaszország 3,1 1,6 2,8 –2,1 1,1 2,1 0,7 1,0 0,9 
Luxemburg 1,8 0,6 –1,1 –0,1 0,5 1,4 2,1 0,8 0,7 
Holland 1,9 1,8 1,1 1,4 2,6 2,8 2,0 2,7 1,9 
Ausztria 3,0 0,2 –0,1 1,0 0,9 1,3 0,7 0,2 0,1 
Portugál 8,0 3,1 1,8 2,9 2,5 3,6 2,0 3,2 3,2 
Finnország –0,1 1,0 –1,0 1,4 0,6 1,5 1,5 2,0 1,9 
Svédország 1,8 2,3 0,7 2,1 1,9 2,3 1,5 2,2 2,2 
Nagy-Britannia 2,6 3,2 2,9 4,4 3,7 4,3 5,6 5,7 2,6 
EU–15 2,9 1,4 1,0 1,0 1,6 2,1 1,2 1,2 1,2 
EMU–11 2,9 0,9 0,5 0,1 1,1 1,6 0,9 0,7 0,8 
Egyesült Államok 2,1 2,0 1,6 2,4 2,2 1,9 2,7 2,7 2,7 

* Unit labour cost. 
** Elõrejelzés (1999 márciusában, illetve novemberében készült). 
Forrás: Europäische Wirtschaft, Beiheft A, 1999. november. 

A 7. táblázat adatai érdekes összefüggésekre hívják fel a figyelmet. Az Egyesült 
Államokban az idõszak egészében és a 2000-es évek elején is a dinamikus, a GDP 
növekedését meghaladó béremelkedés zajlott le. E relatív növekedésnek a mértéke az 
1990-es évek második felétõl kezdõdõen meghaladja az EU és az euróövezet átlagát is. 
Figyelemre méltó továbbá az, hogy 2000-tõl a GDP-hez viszonyított bérnövekedés 
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relatíve az euróövezeten belül lesz a legkisebb; szinte már stagnálásról beszélhetünk. 
Ez azt jelenti, hogy az EU telephelyi elõnyei növekszenek (pontosabban fogalmazva: 
telephelyi hátrányai csökkennek) az Egyesült Államokhoz képest. Ez szintén felveti 
annak a reményét, hogy az euróövezet középtávon talán mégis alkalmas lesz a nettó 
tõkeimportõri pozíció elérésére. 

Maguk a tagországok is érdekes képet mutatnak. Németországban, ahol a bér és a 
bérköltség együttes nagysága a legmagasabb az EU-ban, 2000-ben és 2001-ben szinte 
stagnál ez a költségelem, sõt még csökkenhet is. Franciaországban is mérsékelt növeke­
dés várható. Ezzel szemben a többi EMU-tagországhoz viszonyítva igen dinamikus az ír 
mutatók növekedése. A korábbiakban már említett „dinamikusan fejlõdõ periféria” or­
szágaiban a GDP-hez viszonyított relatív bérnövekedés általában meghaladja az EU­
átlagot. Talán a fejlett „magországokban” megáll a bérnövekedés, és e tekintetben is 
elkezdõdik a periféria felzárkózása. 

Az euróövezet kezdeti gazdasági teljesítményeinek és az elõrejelzéseknek az áttekinté­
sébõl úgy tûnik, hogy visszafordíthatatlanul halad elõre egy minden korábbinál erõsebb 
szupranacionalizálódási folyamat, ami középtávon segíti az euró és az ECB megerõsödé­
sét. Ezt a folyamatot számos ellentmondás kíséri; több reform halogatása akadályozza. 
Ha azonban az euró közös pénzként megmarad, a szupranacionalizálódási folyamat fel­
tartóztathatatlan lesz. 

A monetáris unió intézményi megerõsödése és kiterjesztésének lehetõségei 

A mûködését 1998 júniusában megkezdõ ECB sikeressége, a tevékenységéhez fûzõdõ 
nemzetközi bizalom kialakulása alapvetõ feltétele annak, hogy az euró valóban fontos 
szereplõjévé váljék a világgazdaságnak. 

Az a tény, hogy az európai jegybank tanácsában a 11 EMU-tagország nemzeti bankjának 
egy-egy képviselõje is szavazati joggal rendelkezik, eleve nehézségeket okozhat a nemzetközi 
monetáris politika kialakításában. Ma még kérdéses, mennyire mûködõképes ez az intézmé­
nyi struktúra, illetve a jobb teljesítményhez milyen változásokra van szükség. Számos szakér­
tõ véli úgy, hogy az ECB tevékenységének a nemzeti jegybankok rovására kell erõsödnie. 

Ha feltételezzük, hogy a globalizáció továbbra is fiskális szigort kényszerít a tagállam­
okra, akkor azt remélhetjük, hogy fiskális oldalról nyugodtabb, egyértelmûbb háttere 
lesz a szupranacionális monetáris politikának. Ez azért is fontos, mert jelenleg az ECB 
monetáris politikája egyesíti ugyan a pénztömeg-szabályozásra és az inflációra vonatko­
zó célkitûzést, valószínû azonban, hogy a pénztömeg-szabályozás szerepe csökken. Az 
euróövezet olyan nagy gazdasági egység, hogy monetáris irányításához növekvõ mérték­
ben lesz szükség a különbözõ gazdaságpolitikai elemek együttmûködését igénylõ inflációs 
célkitûzésre épülõ monetáris politikára. Ebbõl a szempontból kifejezetten biztatók az 
1999. évi költségvetés-politikai eredmények. 

Az a tény, hogy 11 nemzeti költségvetés, pénzügyminisztérium és pénzügyminiszter 
áll szemben egyetlen bankelnökkel, igen nehézzé teszi az együttmûködést. Ezért hosszabb 
idõre ki kellene jelölni egy pénzügyminisztert, aki megfelelõ felhatalmazással tárgyalhat­
na az ECB elnökével az antiinflációs pénzügypolitikáról. 

Ez önmagában nagyon logikusnak tûnõ és szinte elkerülhetetlen követelmény. Mégis 
azt kell mondanunk, hogy a fiskális politika nemzeti hatáskörben való meghagyása a 
maastrichti szerzõdés egyik sarkalatos kompromisszuma, s ezért nagyon nehezen változ­
tatható meg. Arra tehát nemigen számíthatunk, hogy az euróövezeten belül világos intéz­
ményi változásokkal létrejön a megfelelõ fiskális politikai háttér. 

Ilyen feltételek mellett vajon elmozdulhat-e elõbb-utóbb az inflációs cél megvalósítása 
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felé az ECB monetáris politikája? E kérdés megválaszolásához célszerû figyelembe venni 
a német jegybank tapasztalatait, amely monetáris politikájában sokáig alkalmazta a pénz­
tömeg-szabályozást. Bár a Bundesbank a leghitelesebb pénzügyi intézmény volt az EU-n 
belül, az elmúlt egy-másfél évtizedben még nagy hibahatárok között sem tudta jól elõre 
jelezni a pénztömeg alakulását. Az euróövezet egészére vonatkozó átlagos pénzigény 
prognosztizálása pedig jóval bonyolultabb feladat. A problémát csak súlyosbítja, hogy az 
elektronikus pénzmozgások ugyancsak nagy hibahatárok között becsülhetõk. Mindebbõl 
az következik, hogy egy tradíciók nélküli jegybank – mint amilyen az ECB – elég nehe­
zen hagyatkozhat a pénztömeg-szabályozásra monetáris politikájának megformálásakor. 
Ezért számíthatunk arra, hogy az inflációs cél meghatározása és követése egyre komo­
lyabb szerepet kap ebben a keverék monetáris politikában. Mindebbõl az is következik, 
hogy az ECB számára minden bizonnyal egyre súlyosabb terhet jelent az intézményesen 
nem harmonizált fiskális politikák tartós megléte. 

Az ECB kamatpolitikája 1999-ben arra irányult, hogy alacsony kamatokkal próbáljon 
hozzájárulni a rossz növekedési kilátásokkal bíró EMU-tagországok helyzetének javítá­
sához. Ehhez az teremtett lehetõséget, hogy az inflációs várakozások nem haladták meg 
a 2 százalékot. 2000 elején azonban változni látszik az ECB kamatpolitikája. Egy alka­
lommal már emelték a kamatot, és nem zárható ki a további kamatemelés az év folya­
mán. Ez azért is figyelemre méltó változás, mert az M3 várható növekedése az elõrejel­
zések szerint az elsõ félévben lassul. 

Nagy kérdés, hogy az ECB monetáris politikája aktívabbá válik-e, vagy különösebb 
beavatkozás nélkül is teljesíthetõ lesz az inflációs célkitûzés. Mindenesetre nem érdeke 
az ECB-nek, hogy – mint az az 1999. évi tapasztalatok alapján megfogalmazódott – az 
euróövezeten belül a – várakozásoktól eltérõen – szigorú fiskális politika „puha” mone­
táris politikával párosuljon. 

2000-re a kapacitáskihasználás adatai alapján lendületesebb GDP-növekedés várható 
az EMU–11-ben. Ebbõl egyes szakemberek azt a következtetést vonják le, hogy idén 
nagyobb a kockázata annak, hogy az inflációs ráta az év egészében nem marad 2 százalék 
alatt. Ennek bekövetkezte esetén hamar választ kapunk arra kérdésünkre, vajon megfele­
lõ-e az ECB döntéshozó képessége. 

Az EMU jövõje szempontjából nagyon érdekes kérdés az, hogy az EMU „elsõ köré­
bõl” a saját akaratukból kimaradt három EU-tagország középtávon csatlakozni kíván-e 
az euróövezethez, vagy sem. Ennek mérlegeléséhez két tényt feltétlenül figyelembe kell 
venni: 1. Nagy-Britannia belépése az EMU-ba nagyrészt politikai, sõt emocionális kér­
dés, s döntésében jóval kisebb lesz a gazdasági racionalitás szerepe. 2. E három tagálla­
mot gazdasági teljesítményük már rövid távon is alkalmassá teszik az EMU-ba történõ 
belépésre. Tekintsük át, mennyiben teljesítette a maastrichti konvergenciakritériumokat 
az eddig kívül maradt négy EU-tagország (8. táblázat)! 

Az EMU-csatlakozás szempontjából Görögországgal érdemes külön foglalkozni. Ezt 
az országot ugyanis gazdasági teljesítményei alapján hagyta ki az Európai Tanács az 
EMU alapító tagjai közül. Görögország azóta szigorú monetáris és fiskális politikát igyek­
szik folytatni. A görög konvergenciaprogram és -teljesítmény kivívta a gazdasági és 
pénzügyminiszterek tanácsának (az Ecofinnek) a dicséretét. A görög költségvetési hiány 
1997-ben még a GDP 4 százalékára rúgott, 2002-re viszont már 0,2 százalékos többlettel 
számolnak.3  Görögország 1999-ben már teljesítette az erre vonatkozó kritériumot. Ezt 
akkor tudjuk igazán értékelni, ha figyelembe vesszük a görög államadósság nagyságát is, 
hiszen ez meghaladja a GDP 100 százalékát! 

3 Europäische Währungsunion. Die zweite Chance. IWD, 2000. március 2. 
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8. táblázat 
Hogyan teljesítették az EMU-ból kimaradt EU-tagországok a maastrichti 

konvergenciakritériumokat 1999-ben és 2000-ben? 

Hosszú 
Ország lejáratú kamat-

láb 1999 
Infláció Államadósság a GDP 

százalékában 
Folyó költségvetési hiány 

a GDP százalékában

1999 1999 1999 2000 1999 2000 
Görögország 6,3 2,3 104,5 100,3 –1,6 –1,6 
Nagy-Britannia 5,0 1,3 46,1 42,1 0,7 0,8 
Dánia 4,9 2,1 54,8 51,2 2,9 2,2 
Svédország 4,9 0,6 69,5 61,7 2,3 2,1 
Referenciaérték 6,5 2,1 60,0 60,0 3,0 3,0 

Forrás: Informationsdienst des Instituts der deutschen Wirtschaft, 2000. március 2. 

Az EMU-ból saját akaratából kimaradt három fejlett EU-tagország folyó költségvetési 
egyenlege 1999-ben és 2000-ben is – különbözõ nagyságú – többletet mutat. A „fenntart­
ható költségvetési pozícióval” kapcsolatban említést érdemel Svédország, ahol az állam­
adósság meghaladja a 60 százalékos határt, de a referenciaértéktõl való eltérés 1999-rõl 
2000-re számottevõen mérséklõdik. 

Az 1999. évi adatok szerint az antiinflációs tendencia az EMU-ból kimaradt orszá­
gokra is jellemzõ. Nagy-Britannia és Svédország az EMU inflációs célkitûzését igen 
jó eredménnyel teljesítette, a dán mutató jelentéktelenül meghaladta azt, a görög 
mutató pedig csak kicsit volt felette, de önmagában ez is igen jelentõs eredménynek 
tekinthetõ. Egészében véve úgy tûnik, hogy mind a négy országban a szigorú fiskális 
politika és az antiinflációs trend folytatása-fennmaradása várható a következõ né­
hány évben is. 

Elsõsorban kiemelkedõ antiinflációs teljesítményének köszönhetõen Görögország 
– az Európai Tanács 2000. júniusi döntése értelmében – 2001-tõl részt vehet az EMU 
harmadik szakaszában. A másik három országnak az EMU-hoz fûzõdõ kapcsolata 
jóval bonyolultabb, és várható belépésük ténye, illetve idõpontja ma még alig prog­
nosztizálható. Dánia és Svédország álláspontja kevésbé elutasító, mint Nagy-Britan­
niáé, így nem elképzelhetetlen, hogy az évtized elsõ felében ez a két ország bekerül 
az euróövezetbe. Ennek persze az a feltétele, hogy az euróövezet gazdaságilag sike­
res legyen. Ebben az esetben viszont az is valószínû, hogy a britek véleménye is 
enyhülne. Elõfordulhat, hogy Nagy-Britannia egyedül tartósan nem akar kívül ma­
radni az EMU-n, hiszen akkor az egységes belsõ piacon már csak a brit cégek lenné­
nek kénytelenek árfolyamkockázattal számolni.4 

Az elõzõekben bemutatott gazdasági trendek alapján várható, hogy a 2000-es évek 
elején végre megmutatkoznak az euró bevezetésétõl várt pozitív hatások, és javul a 
tagországok gazdaságainak teljesítménye. Az euró megjelenése összehasonlíthatóvá 
tette az árakat az EMU egészén belül (mivel az árakat a nemzeti valuta mellett euróban 
is fel kell tüntetni), és ez önmagában a verseny kiélezõdéséhez vezet. Erre a cégek­
nek elõbb-utóbb beruházásokkal kell reagálniuk, ami megindíthat egy beruházási 
alapú növekedést. Ez a növekedés elvileg kevésbé terjedhet ki az EMU-n kívül ma­
radt EU-tagországokra. 

4 A dollárhoz hasonlóan 1999-ben a brit valuta is folyamatosan felértékelõdött az euróhoz képest. Ezt a 
folyamatot a brit cégek nem igazán tartották kedvezõnek. 
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A versenyfeltételek kiélezõdésére adott egyik legfontosabb vállalati reagálás, a fúziók 
számának megszaporodása nem korlátozódott az euróövezet országaira: az EMU-ból 
kimaradt három gazdaság vállalatai is igen aktívak ebben a tekintetben.5 

Az euróövezet sikeressége szempontjából az üzleti szféra mûködésével kapcsolatban 
érdemes még egy sajátosságra utalni. Az euró bevezetése láthatóan lökést adott az 
euróövezeten belüli tõkepiac fejlõdésének. Általában is igaz az, hogy integrációs folya­
matokban az üzleti világ reagálása gyorsabb és egyértelmûbb, mint a makrogazdaság 
szereplõié. Ennek lehetünk tanúi az EMU-n belül is az elsõ év tapasztalatai alapján. 

Két további folyamatra is fel kívánjuk hívni a figyelmet. Az egyik az állampapírok 
piacán indult meg, elõrevetítve az államkötvénypiacok harmonizációját. Ha kialakul az 
egységes szabályozás, akkor a nemzeti fiskális politikák fennmaradása ellenére is egysé­
ges állampapírpiac alakulhat ki. Az EMU értékpapírpiacán ez lesz 2000-ben minden 
valószínûség szerint a legjelentõsebb elõrelépés. Itt azonban érdemes valamit a közeljövõ 
várható tendenciáiból külön is említeni. Ez pedig az lesz, hogy ha folytatódik a költség­
vetési politikák 1997 óta tartó egyensúly-orientált fejlõdése, akkor a 2000-es évek elején 
lassan jellemzõvé válik majd az EMU-tagállamaiban a szufficites költségvetés. Ez az 
állampapírpiac fokozatos összezsugorodását vonja maga után. Tehát az értékpapírpiac 
középtávú fejlõdésének a vállalati részvénypiac lesz a mozgatója. 

Az ECB adatai szerint 1999-ben az EMU-n belül a tõzsdekapitalizáció figyelemre­
méltóan haladt elõre. (Az ECB januári havi jelentése szerint 3624 milliárd euróról 
4346 milliárd euróra nõtt.) Elindult az integrált részvénypiac kialakulása is, hiszen 
látványosan és dinamikusan szervezõdtek a tõzsdeszövetségek. Ebbõl a szempontból a 
legizgalmasabb kérdés az az, hogy a londoni City és Frankfurt kapcsolata hogyan 
alakul. A létrejött szövetség arra utal, hogy Frankfurt és London együttmûködése a 
britek belépésétõl függetlenül az EMU-ba egyre szorosabbá fog válni. Ez a kapcsolat 
megnövelheti a franciák féltékenységét, hiszen a párizsi tõzsde szerepe relatíve csök­
kenni fog. Az egységes európai tõkepiac lehetõsége is bontakozni látszik 2000 elején. 
Ebben a kapcsolatrendszerben Svájc is szerepel. Tehát egy olyan egységesülési folya­
mat körvonalazódik tõkepiaci intézményi szempontból, ami a piac logikája szerint füg­
getlen az EMU földrajzi határaitól. 

A másik igen pozitívnak tûnõ változás az volt, hogy miközben az euróövezet egészé­
ben véve továbbra is nettó tõkekihelyezõ volt, a portfólióberuházásokban nettó tõkebe­
vonóvá vált. Ez valószínûleg azért következett be, mert a portfóliódiverzifikáció csök­
kenti a kockázatot, még akkor is, ha az euróövezet és az euró jövõje több bizonytalansá­
got rejt is magában. 

Nagyjában és egészében az 1999-es év az EMU belsõ fejlõdését illetõen makro- és 
mikroszempontból egyaránt hozott pozitív és negatív változásokat. Nyilvánvaló, hogy az 
euró nemzetközi sikeréhez minõségileg jobb teljesítményekre van szükség, amihez számos 
intézményi változást is meg kellene valósítani. (Mint általában mindig, most is az intézményi 
változások lesznek a legnehezebben végrehajthatók.) Az azonban egyértelmûnek tûnik, hogy 
az euró visszavonhatatlanul az európai integrációs folyamat részévé vált, s új integrációs 
lépések megtételére kényszeríti majd az euróövezet országait. Ehhez feltehetõen már nem 
születnek olyan nagy, több évet átfogó stratégiai programok, mint amilyenek az egységes 
belsõ piac vagy a monetáris unió programjai voltak. De az egységes tõkepiaci szabályok, az 
adóharmonizáció vagy a fiskális politikák esetleg bekövetkezõ intézményi harmonizációja 
azért igen komoly elõrelépést jelentenek majd az integrált Európa kialakulása felé. 

5 Brit szakértõk az EMU-ra való felkészülés során több alkalommal hangot adtak ama véleményüknek, 
hogy az egységes belsõ piac jól mûködhet közös valuta nélkül is. Sajátos igazolása lehet ennek a ténynek az, 
ha a fúziós hullám az említett sajátosságokat mutatja középtávon is. 
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