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Az euro elso éve és a rovid tavon varhato valtozasok

A maastrichti szerz6désben megjelolt végs6 hataridére, azaz 1999. januar 1-jére
sikeriilt elinditani a gazdasagi és monetaris uniét, az EMU-t. A megvalosulas véget
vetett a monetaris unié indokoltsagarél vagy indokolatlansagarol csaknem egy évl]
tizede foly6 vitanak. 2000 derekan mar elegendé tapasztalat all rendelkezésre ah[]
hoz, hogy megprébaljuk az EMU-val kapcsolatos alapveté kérdéseknek legalabb
egy részét megvalaszolni. E tanulmanyban két kérdésre 6sszpontositjuk figyelmiin[]
ket. 1. Milyen problémak fakadhatnak abbdl, hogy mik6zben a monetaris politika
szupranacionalis szintre emelkedett, az EMU-t alapité 11 tagorszag fiskalis politi[]
kaja tovabbra is nemzeti hataskérben marad? 2. Vajon képes lesz-e az Eurépai Koz[ |
ponti Bank (ECB), illetve a Kézponti Bankok Eurépai Rendszere (ESCB) az euré
értékallosagat biztositani.

Az 1j kozos valuta szinre 1épését az eurdovezetben' beliili folyamatok alapjan sikeresnek
is tekinthetjiik, hiszen az egyesitett fogyasztdi arindexszel mérve 1999-ben az inflacié
nem haladta meg a 2 szdzalékot. Ez 6nmagaban arra mutat, hogy a pénziigyi és taldn az
egész gazdasigpolitika is antiinflacids jellegi. Nemzetkdzi vonatkozdsban az elsG év
viszont kordntsem ilyen eredményes: az eurd 16 szizalékot vesztett értékébdl a dollarral
szemben. Ebbdl az egy évbdl igazdn mélyrehaté kovetkeztetések még nem vonhatok
ugyan le, de annyi mindenesetre megallapithatd, hogy dnmagaban az alacsony inflacié
nem elegend§ az eurd kiils6 értékének stabilitdsdhoz. Vajon miért nem? Erre a kérdésre
e tanulmany keretében is keressiik a valaszt.

A gazdasagi és monetaris uni6 stlyos kritikajaként értékelhetjiik, hogy harom fejlett
EU-tagorszag sajat akaratabol kimaradt az alapitok koziil, és 2000 elején sem mutatkozl
nak hatarozott jelek arra, hogy az EMU bevezetésének harmadik szakaszaban, azaz 20020
ig csatlakozni szdndékozndnak. ElsGsorban Nagy-Britannia részvételi hajlandésiaga nem
valtozott az elsd év tapasztalatai alapjan. Ezzel kapcsolatban érdemes utalni arra, hogy a
londoni City feltehetGen nem érzi ugy, hogy szerepe a nemzetkozi pénzvilagban Nagy-
Britannia kiviilmaraddsa miatt komolyabban veszélybe keriilt volna, illetve, hogy rdvid
tdvon megkérdGjelez6dhet. Mindaddig, amig az eur6 nem fejlddik igazdn dinamikusan a
nemzetkozi kapcsolatokban, s nem sikertil érzékelhetGen teret nyernie a dollar rovasara,
a City meghatiroz6 jelentGségii marad a nemzetkdzi pénzpiacokon.

Ma még azt sem lathatjuk, vajon az eur6 csupan az EU regiondlis pénze lesz-e, vagy
jelentSs nemzetkozi szerepre is szamithat, fontos pozicidkat hdditva el a dollart6l. Ha az
1999-ben kialakult trendek folytatédnak, akkor inkdbb az elsd eset tiinik valdszintinek.

! Eur66vezet, eurdzona: a eurdt bevezetG EU-tagallamok alkotta régié (EMU-11).

Rdcz Margit kandidatus, az MTA Vildggazdasigi Kutaté Intézetének tudomdnyos fémunkatérsa.
A rovat a Kiligyminisztérium tdmogatasaval jott 1étre.



844 Rdcz Margit

A koz6s monetaris politika, illetve az eur6 sikeressége szempontjabdl igen fontos kérll
dés: mennyire lesz hatékony az Eurépai Kozponti Bank (ECB) tevékenysége, hogyan
alakul tekintélye, hitelessége. Az ECB akkora és olyan gazdasagi erejd térség monetaris
politikajat alakitja, ami elvileg a Fed egyenrangu partnerévé teszi. Tehat minden sajatos
intézményi jellemzdjét ebben az Osszefiiggésben kell mérlegelni.

A monetaris unié bevezetése el6tt az EU sokak szemében ,erSditményszerd”, zart
regiondlis integracié volt, s ezt a zartsdgot csak erdsitették a kozos politikdk. A
szupranaciondlis monetdris politika az elsé olyan integrdcios eredmény, amivel Eurdpa
automatikusan az Egyesiilt Allamok partnerévé vilik a nemzetkozi pénziigyek alakitdsdl
ban. Ebben az Osszefliggésben meriil fel annak a kérdése, hogy vajon az ECB képes-e
helytéllni. Az els6 évben mar jelentkezett néhany gond e téren.

Ha méretét és gazdasagi teljesitGképességét tekintve az eurddvezet partnere és verl
senytarsa az Egyesiilt Allamoknak, akkor sikeressége vagy sikertelensége is vele dsszell
vetve itélendd meg. Az EMU létrehozasa utan pénziigyi szempontb6l annyira nyitotta
valt az integraci6, hogy az Egyesiilt Allamok mindig is meglévé jelents elénye a min0
dennapok éles kihivasa forméjaban jelenik meg szamara. Ezért valt éget§ kérdéssé -
kiilonosen az eurdovezet legfejlettebb nagy gazdasigaiban — a kilencvenes években egyre
csak halasztott belsé reformok megvalositdsa.

Az eur$ bevezetése tovabbi harmonizacidés kényszereket hordoz magaban, és tobbé
nincs lehet8ség arra, hogy a tagorszdgok a halogatas j6l bevalt mddszerét alkalmazzak.
Ilyen kényszer példaul az adoharmonizdcio és a nemzeti keretek kozott maradt fiskdlis
politikdk erdteljesebb dsszehangoldsdnak az igénye is.

A legfontosabb fesziiltségelemek rovid attekintésébdl dsszefoglaldsképpen annyi szol
gezhetd le, hogy bar az eurd bevezetése utdn az els6 évben nem fordult el§ kiillondsebb
probléma, ennek a ,kegyelmi allapotnak” a folytatddsa mar a kozeljovére sem progl
nosztizdlhatd. Ezért az eurd sikeresebb nemzetkozi szerepléséhez mind az egyes tagorl
szagokban, mind az EU egészében mélyrehatd reformokra lesz sziikség.

Az euréovezet gazdasagi teljesitménye 1999-ben

Mivel a csaknem deflacionak tekinthet6 alacsony inflacié mellett az év egészében zuhant
az eur6 dollarhoz viszonyitott értéke, talan feltételezhetjiik, hogy a devizat6zsdék itéletéd
ben az alacsony inflaci6 6nmagédban nem tesz sikeressé sem egy orszagot, sem egy egész
gazdasagi térséget. Az Egyesiilt Allamok gazdasiganak teljesitménye szinte minden tell
kintetben - a novekedést, a pénziigyi egyensulyt, a munkanélkiiliséget illetéen - jobb
volt, mint az eurdovezeté, s végiil is ez idézte el§ az eurd tartds leértékelGdését. Alapvel
téen az eurdovezet és az Egyesiilt Allamok gazdaséagi teljesitményei fogjik meghatirozni
az eurd dollararfolyamat ebben az évben és varhatéan az elkovetkez6 néhany évben is. E
megéllapitdsban utalni kell arra, hogy az eurd egy tradicié nélkiili 4j valuta, méghozza
egy olyan integracids alakulat kdzds pénze, ahol a belsé harmonizécié és kohézi6 joval
kisebb, mint a tobb évszazada fejlddd allamisag eredményeként 1étrejovd integralt gazdal
sig az Egyesiilt Allamokban. Ezért az euré csak akkor valhat 2002-ig versenyképes
valutdva a nemzetkozi pénzpiacokon, ha az eurddvezeten beliil kdzéptadvon kiszamithatd
gazdasagi fellendiilés kezdddik, és szdmos teriileten felgyorsul a belsd intézményi
szupranaciondlis fejlédés és gazdasagpolitikai harmonizacid. 2000 folyaman taldn szdmil
tani lehet arra, hogy az év utols6 harmadaban a leértékel6dés mint tendencia megall, sét
talan kismértékben felértékelddhet az eurd. 1999-et az EMU torténetébe ugy fogjak beirll
ni, mint az elvesztegetett esélyek évét. Az EMU bevezetésétSl a szakérték a GDP gyorl
sabb novekedését vartak a versenyfeltételek kiélezGdése miatt. Ez hibas gazdasagpoliti-
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kai dontések miatt a legnagyobb EMU-tagorszagban, Németorszagban elmaradt. Egy
pénziigyminiszternek kellett megbuknia ahhoz, hogy olyan add- és nyugdijreform-célkil
tizések és -programok fogalmazddjanak meg, amelyek vallalatbarat jellegiiknél fogva a
cégeket beruhdzas alapi novekedésben teszik érdekeltté.

Az eurd csak akkor jatszhat az EU-n kiviil is fontos szerepet a kovetkezd két-harom
évben, ha az eurdovezet gazdasagi teljesitménye javul. A pénziigyi helyzet stabilitisa
mellett elsGsorban jobb novekedési esélyeket kell biztositani kozéptavon, ehhez pedig a
novekedés kordbbi OsszetevSi mellett Uj, elsGsorban belgazdasigi hajtéerdknek is meg
kell jelenniiik. Az 1990-es évtizedben az EMU vezet6 gazdasagaiban a novekedés f6leg
az exportbol szarmazott. Az eur6dvezet egésze valdszindleg csak akkor keriilhet dinamill
kus novekedési palyara, ha az export mellett a modernizdcios beruhdzdsok sulya is megl
nd. Ehhez elsGsorban a gazdasigi kdrnyezeten kell javitani, mert az a kilencvenes évekl
ben nem volt vonz6, de gyakran még kiszamithat6 sem. Rogton javulna viszont a beruhall
zasi kedv, ha csOkkentenék a vallalkozasok adoterheit.

Ha a kilencvenes évtized gazdasagi novekedését két otéves idGszakra bontva vizsgall
juk, akkor lathatjuk, hogy az id§szak masodik felében az EU-tagallamok gazdasiaganak
novekedése jelentGsen javult, de mindkét idGszakban alatta maradt az Egyesiilt Allal
mokénak (1. tdbldzat). Figyelemre mélt6 az is, hogy a 2000-re, illetve a 2001-re vol
natkoz6 eldrejelzés szerint viszont a 15 EU-tagorszdg GDP-jének atlagos novekedése
gyorsabb lesz, mint az Egyesiilt Allamoké. (Meg kell jegyzeniink, hogy a kilencvenes
évek elbtt ez a viszony volt a jellemz6.) Persze ez jorészt attdl fiigg, hogy az EU nagy
és fejlett tagorszagaiban javulnak-e a novekedési kilatdsok, amirdl viszont még semmi
biztosat nem Allithatunk.

1. tablazat
A GDP évi novekedése az EU-ban és az Egyesiilt Allamokban

1991 1996 1999+ 2000* 2001*
Orszag 1995 2001 1997 1998 I 1999.  1999.  1999.
’ ’ I11. XI. XI.
Belgium 1,5 2,4 3,2 2,9 1,9 1,8 2,5 2,7 2,8
Dénia 2,6 2.4 3,1 2,7 1,7 1,5 2,0 1,9 2,1
Németorszag 2,0 1,8 1,5 2,2 1,7 1,5 2,4 2,6 2,7
Gorogorszag 1,2 3,4 3.4 3,7 3,4 3,4 3,6 3,8 3,9
Spanyolorszag 1,3 3,5 3,8 4,0 3,3 3,6 3,5 3,6 3,5
Franciaorszag 1,1 2,4 2,0 32 2,3 2,5 2,7 2,9 3,0
Irorszag 4,6 8,0 10,7 8,9 9,3 7,8 8,6 6,9 5,8
Olaszorszag 1,3 1,6 1,5 1,3 1,6 1,1 2,3 2,2 2,5
Luxemburg 54 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
Portugélia 1,8 3,4 4,1 3,5 3,2 3,1 3,3 3,3 3,3
Finnorszag -0,5 4,5 5,6 5,6 3,7 3,9 3,9 4,0 4,0
Svédorszag 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
Egyesiilt Allamok 2,4 3,6 4,5 4,3 2,7 3,8 2,2 2,8 2,5

* ElGrejelzés (1999 marciusdban, illetve novemberében késziilt).
Forrds: Europdische Wirtschaft, Beiheft A, 1999. november.
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Annyi mindenesetre pozitivumnak tekinthet§, hogy az Eurépai Tanics 2000 marQ
ciusaban Lisszabonban megtartott rendkiviili értekezletén a tagallamok politikai vel
zetGi allast foglaltak amellett, hogy igyekeznek meggyorsitani az informatikai dgazall
tok fejlsdését. Ha ez nem sikeriilne, akkor az Egyesiilt Allamoktél valé lemaradasuk
tovabb novekedne. Ezzel kapcsolatban érdemes attekinteni néhdny Osszehasonlito
adatot (2. tabldzat).

2. tdbldzat
Informaciétechnoldgiai beruhdzasok a GDP sz4zalékdban

Orszag 1994 1999
Finnorszag 2,28 2,88
Franciaorszag 2,28 2,92
Németorszag 2,02 2,59
Olaszorszag 1,52 1,71
Hollandia 2,56 2,94
Spanyolorszag 1,31 1,88
Eurépai Unid 2,16 2,71
Egyesiilt Allamok 3,47 4,53

Forrds: Deutsche Bank Research, Aktuelle Themen, 2000. marcius 3.

A 2. tdblazatban szerepl$ valamennyi EU-tagorszag informécidtechnolégiai beruhdzall
sainak GDP-hez viszonyitott ardnya mindkét idGszakban alacsonyabb volt az Egyesiilt
Allamok megfelel§ mutatéjanal. 1994-r6l 1999-re valamennyi tagorszagban nétt ugyan
az informaci6technolégiai beruhdzasok aranya,> de lassabban, mint az Egyesiilt Allal
mokban. A felzdrkozdshoz Eurdpdnak legaldbb ot-hat éven dt ,,nagysdgrendekkel” tobbet
kellene dldozni erre a célra. A lisszaboni csucson 4llast foglaltak ugyan emellett, arrol
azonban nem nyilatkoztak, hogy milyen eszkdzokkel segitik el§ ezt a folyamatot.

A lendiiletes gazdasigi novekedéshez sziikséges beruhdzasok csak akkor valdsulnak
meg, ha az EU, ezen beliil az eurddvezet mint termelési telephely is versenyképesebbé
vdlik. Ehhez pedig a koltségek csokkentésére van sziikség. Ennek legfontosabb eszkdze
az adoterhek kovetkezetes mérséklése; a bérek és az addk egylittes Osszege ugyanis épll
pen az EMU ,magorszagaiban” készteti a t6két ,,menekiilésre”. J6 attekintést ad a koz0
terhek stlyar6l a GDP koltségvetésbe keriilé hanyadat bemutat6 3. tdbldzat.

A szamok tokéletesen tiikrozik az Egyesiilt Allamok és az EU tagorszdgainak gazdal
sagpolitikajaban - tulajdonképpen mar a hetvenes évek kezdetétSl - megfigyelhetS eltél
réseket, amelyek elsGsorban éppen az allam szerepvallaldsara vonatkoznak. Az EU legll
fejlettebb kontinentélis tagallamaiban a szocidlis piacgazdasag kiilonféle modelljei épiill
tek ki, amelyekben az 4llam fontos szerepet vallalt a tdrsadalmi igazsdgossag biztositasal
ban. Ezeknek az allami feladatoknak a finanszirozdsa a kilencvenes években egyre nall
gyobb akadalyokba iitkdzott, sét €les ellentét keletkezett a modernizécids kihivasoknak
valé megfelelés és az dllam szocidlis szerepvallaldsanak fenntartdsa kozott. Németorl
szagban és Franciaorszdgban példaul a gazdasagpolitika elengedhetetlen feladatava lett a
véllalatok jovedelmezdségének novelése. Ehhez adéreformot kell megvaldsitaniuk, ami
még élesebb problémava teszi a szocialis halok szikitését, a nyugdij- és egészségiigyi
rendszer privatizaldsat.

2 Az EU-n beliil e téren meglévd kiilonbségek a nemzetgazdasagi teljesitményekben is tikrozédnek: jell
lentds részben az informatikai technologidk fejlesztésével hozhato Osszefiiggésbe, hogy a fejlett ,kozpont”
szinte stagndl, mig a fejletlenebb periféria (példaul Irorszag és Finnorszag) dinamikusan novekszik.
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3. tdbldazat
Koltségvetési kiadasok a GDP szazalékaban

1991 1996 1999%* 2000%* 2001%*

Orszdg ~1995 _2001 1997 1998 I X1 1999. 1999. 1999.
’ : I11. XI. XI.
Belgium 54,8 51,4 51,8 51,2 50,3 51,3 49,6 50,6 49,7
Dania 59,7 55,8 57,2 559 56,7 54,9 55,5 54,2 53,5
Németorszag 47,8 47,9 48,6 47,7 47,3 48,1 47,0 47,3 46,3
Gorogorszag 55,8 53,1 53,8 53,3 41,2 53,2 40,6 52,7 52,1
Spanyolorszag 45,6 422 42,7 422 41,8 41,6 41,4 41,2 40,9
Franciaorszag 52,8 52,5 53,5 52,7 53,8 52,4 53,0 51,4 50,6
Irorszég 43,5 354 37,8 352 29,0 34,2 27,5 33,2 32,6
Olaszorszag 55,0 49,6 50,9 49,2 48,5 49,3 47,9 48,2 473
Hollandia 53,0 46,4 47,6 46,5 48,7 46,4 48,1 452 442
Ausztria 53,3 52,1 51,9 51,9 50,7 51,9 50,4 51,5 51,0
Portugilia 44,6 47,1 46,9 46,7 43,1 47,4 42,8 47,7 48,0
Finnorszag 59,1 51,1 54,6 51,6 49,7 49,3 48,6 47,6 459
Svédorszag 65,9 58,5 60,9 584 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

Egyesiilt Allamok 36,7 34.0 343 34.6 341 339 344 333 32.4

* El6rejelzés (1999 marciusdban, illetve novemberében késziilt).
Forrds: Europdische Wirtschaft, Beiheft A, 1999. november.

Ha az EMU gazdasagi sikere attol is fligg majd, hogy dinamikusabb ndvekedési palyal
ra lépve az EU-11-ben milyen lehet§ség nyilik modernizacids beruhdzdsokra, akkor a
koltségvetési kiadasok aranyanak feltehetSen kozeliteniiik kell az Egyesiilt Allamokban
kialakult nagysagrendhez. A 3. tdbldzat adatai jol mutatjdk, hogy a kilencvenes évtizedll
ben a fejlett nagy EU-tagorszdagokban a kbltségvetési kiaddsok GDP-hez viszonyitott ardll
nya mérsékelt litemben ugyan, de folyamatosan csokkent. Ennek mértéke azonban nem
volt akkora, hogy ezek az orszdgok vonzdbb beruhazési tereppé valtak volna. Ehhez
valdszindleg nekik is 32-35 szazalékra kell csokkenteniiik a GDP kozpontositott hanyall
danak értékét. Ezt csak kozéptavon érhetik el, s ehhez mind Németorszagban, mind
Franciaorszagban meg kell valésitani a mar tobbszor elhatarozott reformok végrehajtall
sat. (Németorszagban 2001-ben megkezdddik egy tizéves idGszakra tervezett adéreform,
amely végén a cégek adoterhe felezGdni fog.)

A 3. tdbldzat adatai arra is felhivjak a figyelmet, hogy a 11 EMU-tagillam koziil
néhdny orszdgban az allamhdaztartasi reform kérdései nem - vagy nem ilyen élesen -
meriilnek fel. Kiilon figyelmet érdemel frorszag, ahol a koltségvetési kiadasok silya igen
jelentdsen mérséklddott, mikdzben a gazdasagi ndvekedés itt volt a leggyorsabb az Eurdl
pai Uni6é egészén beliil. E tekintetben viszonylag jol all Spanyolorszdg is. A szintén
lendiiletes novekedést elérd Finnorszagban a koltségvetési kiaddsok GDP-hez mért arall
nya dinamikusan csokken ugyan, de még mindig meglehetSsen magasnak szamit. Osszesl
ségében az EMU tagorszdgainak tobbségében az dllami szerepvdllalds mérsékelése minll
denképpen fontos feltétele annak, hogy a tokevonzdsi képességet tekintve az Egyesiilt
Allamok sikeres versenytdrsaivd vdljanak. Ma még nehezen jelezhet eldre, hogy a tarsall
dalom mennyire fogad el egy ilyen tipusu valtozast, kiilondsen a lakossdg eloregedése
altal leginkabb stjtott orszagokban.
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A monetaris unié megformalasakor egyes pénziigyi szakértGk azt tekintették a legnall
gyobb hibanak, hogy mikozben a monetaris politika szupranacionalis szintre emelkedik,
a fiskalis politika nemzeti keretek kozott marad. Ekkor még csak reménykedhettek abban
(amit késébb a stabilitdsi és novekedési paktum mar szankcionalhatd elSirasként rogzill
tett), hogy a koltségvetési hidny nem fog elszabadulni. Abban, hogy az EMU-ba belépni
akar6 orszdgok 1997-re sikeresen stabilizaltdk koltségvetésiiket, nincsen semmi meglel
pd, hiszen ennek az egy évnek az alapjan dontott 1998 majusaban Briisszelben az EUID
csucs az EMU alapit6 tagjair6l. A koltségvetési deficit azonban azéta sem ugrott meg az
EMU egyetlen tagorszdgaban sem.

4. tablazat
A 11 EMU-tagorszag koltségvetési egyenlege 1999-ben a GDP sz4zalékdban

Az egyenleg nagysiga

Orszdg a stabilitasi program 1999, évi teljesités
eliranyzata ’
Németorszag -2,0 -1,2
Franciaorszag -2.5 -1,8
Olaszorszag -2,1 -1,9
Spanyolorszag -1,7 -0,9
Hollandia -1,2 +0,5
Belgium -1,2 -0.,8
Ausztria -2,0 -2,0
Finnorszag +2.,5 +2.4
Portugalia -2,0 -1,9
frorszég +1,8 +1,7
Luxemburg +1,0 +1,2
EMU-11 -1,7 -1,0

Forrds: Deutsche Bank Research, Aktuelle Themen. 2000. marcius 3.

A 4. tdbldzar adatai nagyon érdekes tendencidra hivjak fel a figyelmet. JOI lathato,
hogy mind a 11 EMU-tagorszdgban minden vdrakozdst meghalado modon megszildrdult
a koltségvetési fegyelem. A 11 tagorszagbdl négyben szufficites volt a koltségvetés, és
szinte minden orszdgban a stabilitdsi programban eldiranyzottndl kisebb hidnnyal zarult
az 1999-es évi koltségvetés.

Mi az a fegyelmez$ er$, ami a tagorszdgok pénziigyi kormdnyzatat rdkényszeriti a
szigoru fiskalis politikara? Az els6ként adddo valasz: a globalizacid. A liberalizalt tGkel
mozgas meghatirozd jelentdségd az egyensuly kozeli koltségvetés és a folyamatosan
alacsony inflaci6 kikényszeritésében. E kényszer al6l még kiilonféle gazdasagi problél
mék jelentkezésekor sem tudnak kibujni a tagorszagok.

A monetaris uniéra valé felkésziilés idészakaban elsGsorban német kozgazdaszok
irtak arr6l, hogy csak olyan orszdgokat szabad felvenni alapité tagként az EMU-ba,
amelyekben tobb éve stabilitdsorientalt a gazdasagpolitika, s kialakult az igynevezett
stabilitdsi kultdra. Néhdny orszdgban ez bizony hidnyzott, mind a jegybank fiiggetO
lenségét, mind az antiinflacids politikat illetGen. Kiilon is meg kell emliteniink Olasz0
orszagot, ahol dgynevezett stop—-go mechanizmus alakult ki, vagyis ahol nem biztol
sithat6 egyidejlleg a pénziigyi egyenstly és a GDP dinamikus ndvekedése. Ennek
kovetkeztében 1999-ben a 11 EMU-tagorszdg gazdasaga koziil az olasz novekedett a
leglassabban.

Az eurd els6 évében elért alacsony inflacids rata kétségtelen sikerként konyvelhetS el.
Kérdés, hogy a magas olajarak és a viszonylag gyorsan emelkedS bérek mellett a tovab-
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biakban is megmarad-e ez a rendkiviil lasst arszinvonal-emelkedés, kiilonosen akkor, ha
a beruhazasi kedv is fellendiil. Egyes progndzisok szerint a kovetkezG két-harom évben
az inflacié 3 szazalék alatt marad.

Erdemes azt a kérdést is megvizsgalnunk, hogy vajon varhaté-e az 1990-es évtizedben
mindvégig igen magas szintl munkanélkiiliség csokkenése.

5. tdbldazat
A munkanélkiiliek aranya az EU-tagorszdgokban
(a polgari szférdban foglalkoztatottak szdzalékaban)

1991 1996 1999%* 2000%* 2001
Orszag 1995 2001 1997 1998 X1 1999. 1999.  1999.
’ ) II1. XI. XI.
Belgium 8,5 8,8 9,2 8,8 8,3 8,6 7,8 8,3 8,0
Dénia 86 52 5,6 5,1 4,6 4,3 4,8 4,6 4,6
Németorszag 7,3 9,0 9,9 9.4 9,0 9,0 8,7 8,6 8,0
Gorogorszag 83 9,4 10,0 9,8 9,4 9,4 9,2 9,0 8,6
Spanyolorszag 20,9 17,3 20,8 18,7 17,3 15,7 15,8 13,9 12,3
Franciaorszag 11,1 11,3 12,3 11,7 11,5 11,1 11,0 10,5 9,8
Irorszag 14,5 7,7 9,8 7,8 6,0 6,4 4,7 5,5 4,9
Olaszorszag 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 42 4,4 4,7 4,3 4,2 4,2 3,9 3,8
Portugal 56 54 6,8 5,1 4,7 4,6 4,6 4,5 4,4
Finnorszag 13,3 11,2 12,7 11,4 10,1 10,4 9,4 9,4 9,8
Svédorszag 72 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
Egyesiilt Allamok 6,6 4,7 4,9 4,5 4,7 4,2 5,1 4,4 4,7

* Eldrejelzés (1999 marciusaban, illetve novemberében késziilt).
Forrds: Europdische Wirtschaft, Beiheft A, 1999 november.

Az adatok tanusaga szerint az Eurdpai Bizottsag 1999 és 2001 kozott az EU és az EMU
atlagdban a munkanélkiiliségi rata csokkenését prognosztizilja. Figyelemre mélt6 ugyanl
akkor, hogy az id8szak egészében a 11 EMU-tagorszag atlagos munkanélkiiliségi rataja
minden évben meghaladta a 15 EU-tagorszdg hasonlé mutatdjat. Az orszdgadatokbodl is
kitdnik, hogy az EMU-bdl sajat akarata alapjan kimaradt harom fejlett EU-tagorszagban
az EU-atlagnal kisebb volt a munkanélkiiliek ardnya. Masképpen fogalmazva: a legakull
tabb munkanélkiiliségi gondokkal kiizd§ EU-tagorszagok bekertiltek az EMU alapité tag
jai kozé. Igy akar arra a kovetkeztetésre is juthatunk, hogy az EMU-nak az Egyesiilt
Allamokénal gyongébb gazdasigi teljesitménye jelentds részben a munkanélkiiliség mall
gas szintjével hozhaté 6sszefiiggésbe. (Az Egyesiilt Allamokban az 1990-es évtized egéll
szében joval kisebb volt a munkanélkiiliség ardnya, mint az EU-ban.)

Az 1990-es évek elejére, az egységes belsd piac 1étrejottével elvileg a munkaerdpiac is
kozosségivé valt. A munkaerG-piaci politikdk azonban nemzetiek maradtak, és nem sziill
lettek kozosségi foglalkoztatdsi programok sem.

Onmagéban az a tény, hogy a munkanélkiiliségi rata lasst csokkenése prognosztiz4lll
hat6 az eurdovezet tagorszagaiban, kedvezének tekinthetG. A munkanélkiiliség azonban
csak néhany EMU-tagorszagban (Irorszagban, Luxemburgban, Hollandidban, Ausztriall
ban és Portugélidban) csokkent megnyugtatd szintre. A munkanélkiiliség Németorszag-
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ban is és Franciaorszagban is viszonylag magas marad, bizonyitva az azt fenntarté okok
strukturalis jellegét. Nyugtalanitban magas az idGszak egészében a spanyol és az olasz
mutaté. Osszességében tigy tiinik, hogy az euréovezetnek tovdbbra is a munkanélkiiliség
lesz a legsulyosabb - politikai fesziiltséget is hordoz6 - problémdja.

Az elbrejelzések szerint 2001-ig a GDP novekedése gyorsabb lesz, mint a kilencvenes
évek atlagaban, a pénziigyi fegyelem talan nem lazul, a beruhdzasi kedv emelkedik, a
munkanélkiiliség mértéke pedig magas marad. Nagy kérdés, hogy miként itéli meg ezt a
gazdasagi teljesitményt a nemzetkdzi pénzvilag — kiilondsen az Egyesiilt Allamok eredll
ményeihez képest. Ettdl az itélettdl fiigg ugyanis az, hogy mennyire lesz sikeres az eurd
a kovetkezS két évben. Az Egyesiilt Allamok varhatéan a kovetkezd két évben is jobb
teljesitményt ér el, de talan megkezdddik az eur6dvezet elmaraddsanak csokkenése, s igy
az utébbi régié megitélése is kedvezdbb lesz. Ezzel megéllhat az eurd folyamatos leértéd
kelGdése a dollarral szemben (s6t talan némi felértékelGdés is torténik), majd valamilyen
szinten (esetleg 1 euré = 1 dollar?) rogzil. Ehhez Eurépaban meg kell er§sodnie a moderl
nizécioés trendnek, nem veszélyeztetve a pénziigyi stabilitast.

A 6. tablazat adatai érdekes tendenciét jeleznek eldre: 1999 és 2001 kozott az Egyesiilt
Allamokban csokken, mig az EMU tagorszagaiban - ha lassan is, de - novekszik a gépi
beruhazasok ardnya. Varhatéan 2000-t6] kezd6d6en a novekedési iitem az EMU-11-ben
magasabb lesz, mint az Egyesiilt Allamokban. Ha ebben a véltozasban a nemzetkozi
pénzvilag is bizik, akkor az eurd is sikeresebb lehet. (A 2001-es progndzisbdl ugy tiinik,
hogy az eur6dvezeten beliil tovabbra is az atlagnal dinamikusabban fejlédik a periféria.)

6. tabldazat
A brutté gépi beruhdzdsok alakuldsa
(sz&zalékos véltozds az el6z6 évhez képest, valtozatlan dron)

1991 1996 1999%* 2000%* 2001%*

Orszdg ~1995 _2001 1997 1998 I X1 1999. 1999. 1999.
’ ) II1. XI. XI.

Belgium 22 3,8 6,3 4,1 4,0 3,0 6,0 3,7 4,0
Dénia 4,1 50 12,9 7,3 3,2 2,3 4,1 2,1 2,9
Németorszag 24 53 3,4 9,2 4,0 6,8 4,9 6,1 5,3
Gorogorszag 4,6 10,7 8,2 7,2 10,8 8,5 10,8 8,7 9,2
Spanyolorszig 2,4 99 9,9 13,0 8,3 10,4 9,1 9,1 8,7
Franciaorszag 0,1 6,0 3,7 9,9 4,2 6,7 4,8 6.9 6.4
[rorszag 1,8 14,7 157 23,7 10,0 15,9 9,0 12,5 9,1
Olaszorszag -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
Portugal 1,9 9,6 11,7 14,4 7,1 8,0 6,9 8,0 8,5
Finnorszag 9,2 8,7 10,4 9,3 6,0 8,0 6,5 6,9 7,3
Svédorszag 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 59 4,6 8,9 4,3 6,0 5,9 6,4 6,3
Egyesiilt Allamok 7,6 9,2 11,5 15,2 6,8 7,2 5,9 6,0 4,8

* Elérejelzés (1999 marciusaban, illetve novemberében késziilt).
Forras: Européische Wirtschaft, Beiheft A, 1999. november.
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A beruhdzisok akkor vélhatnak az eurddvezet fejlédésének motorjava, ha a régié a
kiilfoldi téketulajdonosok szamara is vonzo telephelynek bizonyul. Ehhez a termékegyl
ségre jutd bérkoltségnek csokkennie kell.

Az informéacids technoldgidk gyorsuld titemid terjedésének fontos feltétele, hogy legll
alabb ot-hat éven at az EU-ba tobb termelStSke dramoljon, mint amennyi kimegy onnan.
A kozelmult tényszdmai nem tul biztatdk: az 1990-es évtized egészében évrol évre novell
kedett az EU netto tokeexportjanak értéke. Ennek alapja az volt, hogy elsGsorban német
telephelyekr6l elsdsorban a kozép-eurdpai orszdgokba aramlott a t6ke, kihaszndlva a
rendszervaltozas adta lehet§ségeket.

Erdekes kérdés, hogy vajon az EU modernizicids sziikségletei megtorik-e ezt a trendet
a 2000-es évek elsd évtizedében. A gépi beruhdzdsokra vonatkozd prognézis szerint
Németorszagban a kilencvenes évekre jellemzd szintnél magasabb lesz az éves novekell
dési iitem, de még igy is elmarad az EMU atlagatol. Ez arra hivja fel a figyelmet, hogy
a legnagyobb tékekihelyez6 a tovabbiakban sem igen kinil Kozép-Eurépahoz képest
jobb feltételeket.

E trendek alakuldsa szempontjabdl érdemes a bérkoltségek valtozasat is attekinteni
(7. tablazat).

7. tdbldzat
A termékegységre jutd bérkoltségek™* valtozasa
(az el6z6 év szazalékaban)

1991 1996 1999%* 2000%* 2001%*
Orszag ~1995 _2001 1997 1998 I X1 1999. 1999. 1999.
) ) II1. XI. XI.
Belgium 29 04 -0,6 0,4 1,0 1,0 0,6 0,6 0,6
Dénia 0,4 2,2 2,8 2.4 3,5 2,7 1,9 2,2 1,6
Németorszag 32 0,1 -0,8 -04 1,1 1,4 0,6 -0,3 0,0
Gorogorszag 11,4 472 8,4 5,5 1,6 2,1 1,1 1,8 1,7
Spanyolorszig 4.6 2,1 1,5 2,5 1,3 2.3 1,1 1,8 1,6
Franciaorszag 1,6 0,7 0,4 0,4 0,6 1,0 0,9 0,6 0,7
[rorszag 1,7 1,5 -0,5 1,5, 2,7 2,5 2,5 27 373
Olaszorszag 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 30 02 -0,1 1,0 0,9 1,3 0,7 0,2 0,1
Portugal 8,0 3,1 1,8 2,9 2,5 3,6 2,0 3,2 3,2
Finnorszag -0,1 1,0 -1,0 1,4 0,6 1,5 1,5 2,0 1,9
Svédorszag 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 29 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
Egyesiilt Allamok 2,1 2,0 1,6 2,4 2,2 1,9 2,7 2,7 2,7

* Unit labour cost.
** Eldrejelzés (1999 marciusdban, illetve novemberében késziilt).
Forrds: Europdische Wirtschaft, Beiheft A, 1999. november.

A 7. tablazar adatai érdekes Osszefiggésekre hivjak fel a figyelmet. Az Egyesiilt
Allamokban az id&szak egészében és a 2000-es évek elején is a dinamikus, a GDP
novekedését meghaladé béremelkedés zajlott le. E relativ ndovekedésnek a mértéke az

1990-es évek masodik felétdl kezdddden meghaladja az EU és az eur6dvezet atlagit is.
Figyelemre mélté tovabba az, hogy 2000-t61 a GDP-hez viszonyitott bérndvekedés
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relative az eur6dvezeten beliil lesz a legkisebb; szinte mar stagnalasrél beszélhetiink.
Ez azt jelenti, hogy az EU telephelyi elényei ndvekszenek (pontosabban fogalmazva:
telephelyi hatranyai csokkennek) az Egyesiilt Allamokhoz képest. Ez szintén felveti
annak a reményét, hogy az eurdovezet kozéptavon taldin mégis alkalmas lesz a nettd
t6keimportSri pozicid elérésére.

Maguk a tagorszagok is érdekes képet mutatnak. Németorszagban, ahol a bér és a
bérkoltség egyiittes nagysdga a legmagasabb az EU-ban, 2000-ben és 2001-ben szinte
stagndl ez a koltségelem, s6t még csokkenhet is. Franciaorszagban is mérsékelt novekel
dés varhatd. Ezzel szemben a tobbi EMU-tagorszdghoz viszonyitva igen dinamikus az ir
mutatok novekedése. A kordbbiakban mar emlitett ,,dinamikusan fejl6dé periféria” orll
szagaiban a GDP-hez viszonyitott relativ bérndvekedés altalaban meghaladja az EUD
atlagot. Talan a fejlett ,magorszagokban” megdll a bérndvekedés, és e tekintetben is
elkezdddik a periféria felzark6zasa.

Az eurdovezet kezdeti gazdasagi teljesitményeinek és az elGrejelzéseknek az attekintéd
sébdl ugy tinik, hogy visszafordithatatlanul halad eldére egy minden korabbindl erdsebb
szupranacionalizdldddsi folyamat, ami kozéptdvon segiti az eurd és az ECB megerdsodéll
sét. Ezt a folyamatot szamos ellentmondas kiséri; tobb reform halogatasa akadalyozza.
Ha azonban az eur6 kozds pénzként megmarad, a szupranacionalizalddési folyamat fell
tartdztathatatlan lesz.

A monetaris unio intézményi megerosodése és kiterjesztésének lehetoségei

A mikodését 1998 juniusdban megkezd6 ECB sikeressége, a tevékenységéhez fliz6d6
nemzetkozi bizalom kialakuldsa alapvetd feltétele annak, hogy az eurd valdban fontos
szerepl§jévé valjék a vilaggazdasidgnak.

Az a tény, hogy az eurdpai jegybank tanicsiban a 11 EMU-tagorszdg nemzeti bankjanak
egy-egy képviseldje is szavazati joggal rendelkezik, eleve nehézségeket okozhat a nemzetkozi
monetaris politika kialakitisaban. Ma még kérdéses, mennyire mikodSképes ez az intézméll
nyi struktira, illetve a jobb teljesitményhez milyen valtozasokra van sziikség. Szamos szakérl
t6 véli ugy, hogy az ECB tevékenységének a nemzeti jegybankok rovasara kell erdsodnie.

Ha feltételezziik, hogy a globalizaci6 tovéabbra is fiskélis szigort kényszerit a tagallami
okra, akkor azt remélhetjiik, hogy fiskdlis oldalrél nyugodtabb, egyértelmibb hattere
lesz a szupranaciondlis monetaris politikdnak. Ez azért is fontos, mert jelenleg az ECB
monetdris politikdja egyesiti ugyan a pénztdmeg-szabalyozasra és az inflacidra vonatkol
z6 célkitlizést, valdszind azonban, hogy a pénztdmeg-szabalyozis szerepe csokken. Az
eurdovezet olyan nagy gazdasdagi egység, hogy monetdris irdnyitdsdhoz novekvd mértékil
ben lesz sziikség a kiilonbozd gazdasdagpolitikai elemek egyiittmiikodését igényld infldcios
célkitiizésre €épiild monetdris politikdra. EbbSl a szempontbol kifejezetten biztatok az
1999. évi koltségvetés-politikai eredmények.

Az a tény, hogy 11 nemzeti koltségvetés, pénziigyminisztérium és pénziigyminiszter
all szemben egyetlen bankelndkkel, igen nehézzé teszi az egytittmiikodést. Ezért hosszabb
iddre ki kellene jelolni egy pénziigyminisztert, aki megfelel§ felhatalmazassal targyalhatll
na az ECB elnokével az antiinflacids pénziigypolitikarol.

Ez 6nmagédban nagyon logikusnak tiné és szinte elkeriilhetetlen kdvetelmény. Mégis
azt kell mondanunk, hogy a fiskélis politika nemzeti hatdskdrben val6 meghagyasa a
maastrichti szerz6dés egyik sarkalatos kompromisszuma, s ezért nagyon nehezen valtozl
tathaté meg. Arra tehit nemigen szdmithatunk, hogy az eurddvezeten beliil vildgos intéz0
ményi valtozasokkal 1étrejon a megfeleld fiskalis politikai hattér.

Ilyen feltételek mellett vajon elmozdulhat-e el6bb-utébb az inflaciés cél megvalositasa
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felé az ECB monetaris politikaja? E kérdés megvalaszolasdhoz célszerd figyelembe venni
a német jegybank tapasztalatait, amely monetaris politikdjaban sokdig alkalmazta a pénzl
tomeg-szabalyozast. Bar a Bundesbank a leghitelesebb pénziigyi intézmény volt az EU-n
beliil, az elmilt egy-masfél évtizedben még nagy hibahatarok kozott sem tudta jol elGre
jelezni a pénztomeg alakuldsit. Az eurdovezet egészére vonatkozd atlagos pénzigény
prognosztizalasa pedig joval bonyolultabb feladat. A problémat csak stlyosbitja, hogy az
elektronikus pénzmozgasok ugyancsak nagy hibahatarok kozott becsiilhet6k. Mindebbdl
az kovetkezik, hogy egy tradiciok nélkiili jegybank — mint amilyen az ECB - elég nehell
zen hagyatkozhat a pénztdmeg-szabélyozdsra monetéris politikdjanak megformaldsakor.
Ezért szamithatunk arra, hogy az inflaciés cél meghatirozasa és kovetése egyre komol
lyabb szerepet kap ebben a keverék monetaris politikdban. Mindebbdl az is kovetkezik,
hogy az ECB szdmara minden bizonnyal egyre stilyosabb terhet jelent az intézményesen
nem harmonizalt fiskalis politikdk tartés megléte.

Az ECB kamatpolitikdja 1999-ben arra irdnyult, hogy alacsony kamatokkal prébaljon
hozzéjarulni a rossz novekedési kilatasokkal bir6 EMU-tagorszagok helyzetének javitall
sahoz. Ehhez az teremtett lehetGséget, hogy az inflaciés varakozdsok nem haladtdk meg
a 2 szazalékot. 2000 elején azonban véaltozni latszik az ECB kamatpolitikdja. Egy alkall
lommal mar emelték a kamatot, és nem zarhat6 ki a tovabbi kamatemelés az év folyal
man. Ez azért is figyelemre mélt6 valtozas, mert az M3 varhat6 novekedése az eldrejelll
zések szerint az elsd félévben lassul.

Nagy kérdés, hogy az ECB monetaris politikdja aktivabba vélik-e, vagy kiilondsebb
beavatkozas nélkiil is teljesithetd lesz az inflacids célkitlizés. Mindenesetre nem érdeke
az ECB-nek, hogy — mint az az 1999. évi tapasztalatok alapjan megfogalmazddott — az
eurdovezeten beliil a - varakozasoktol eltérden - szigoru fiskalis politika ,,puha” monel
taris politikaval parosuljon.

2000-re a kapacitaskihasznalas adatai alapjan lendiiletesebb GDP-novekedés varhatd
az EMU-11-ben. Ebbdl egyes szakemberek azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy idén
nagyobb a kockazata annak, hogy az inflacios rata az év egészében nem marad 2 szazalék
alatt. Ennek bekovetkezte esetén hamar valaszt kapunk arra kérdésiinkre, vajon megfelell
16-e az ECB dontéshoz6 képessége.

Az EMU jovdje szempontjabdl nagyon érdekes kérdés az, hogy az EMU ,.els6 koréll
bdl” a sajat akaratukbol kimaradt hdrom EU-tagorszag kozéptdvon csatlakozni kivan-e
az eur6dvezethez, vagy sem. Ennek mérlegeléséhez két tényt feltétlentiil figyelembe kell
venni: /. Nagy-Britannia belépése az EMU-ba nagyrészt politikai, s6t emociondlis kérl
dés, s dontésében joval kisebb lesz a gazdasagi racionalitds szerepe. 2. E harom tagéllal
mot gazdasagi teljesitményiik mar rovid tdvon is alkalmassé teszik az EMU-ba torténd
belépésre. Tekintsiik at, mennyiben teljesitette a maastrichti konvergenciakritériumokat
az eddig kiviil maradt négy EU-tagorszag (8. tdbldzat)!

Az EMU-csatlakozas szempontjabol Gorogorszaggal érdemes kiilon foglalkozni. Ezt
az orszagot ugyanis gazdasigi teljesitményei alapjan hagyta ki az Eurdpai Tanics az
EMU alapito tagjai kozil. Gorogorszag azéta szigort monetaris és fiskalis politikat igyekl
szik folytatni. A gordg konvergenciaprogram és -teljesitmény kivivta a gazdasagi és
pénziigyminiszterek tandcsanak (az Ecofinnek) a dicséretét. A gorog koltségvetési hiany
1997-ben még a GDP 4 szazalékara rigott, 2002-re viszont mar 0,2 szazalékos tobblettel
szamolnak.? Gorogorszag 1999-ben mar teljesitette az erre vonatkozd kritériumot. Ezt
akkor tudjuk igazan értékelni, ha figyelembe vessziik a gordg dllamaddssag nagysagat is,
hiszen ez meghaladja a GDP 100 sz4zalékat!

3 Buropdische Wéhrungsunion. Die zweite Chance. IWD, 2000. marcius 2.
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8. tabldazat
Hogyan teljesitették az EMU-bdl kimaradt EU-tagorszadgok a maastrichti
konvergenciakritériumokat 1999-ben és 2000-ben?

Hosszi

. . .y Allamadéssag a GDP Folyod koltségvetési hidny
Orszig leﬁ‘]g“l lg‘ggm‘ Infldcio szazalékaban a GDP szazalékdban
1999 1999 1999 2000 1999 2000
Gorogorszag 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
Dénia 4,9 2,1 54,8 51,2 2,9 2,2
Svédorszag 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

s

Forrds: Informationsdienst des Instituts der deutschen Wirtschaft, 2000. marcius 2.

Az EMU-bAI sajat akaratabdl kimaradt harom fejlett EU-tagorszag folyo koltségvetési
egyenlege 1999-ben és 2000-ben is - kiilonb6z8 nagysagi - tdbbletet mutat. A , fenntartl
hat6 koltségvetési pozicidval” kapcsolatban emlitést érdemel Svédorszag, ahol az dllami
adossdg meghaladja a 60 szdzalékos hatért, de a referenciaértéktdl valo eltérés 1999-r6l
2000-re szamottevGen mérséklddik.

Az 1999. évi adatok szerint az antiinfldcios tendencia az EMU-bol kimaradt orszdll
gokra is jellemzd. Nagy-Britannia és Svédorszdg az EMU infl4cids célkitizését igen
jo eredménnyel teljesitette, a ddn mutatd jelentékteleniil meghaladta azt, a gorog
mutatd pedig csak kicsit volt felette, de 6nmagédban ez is igen jelentds eredménynek
tekinthets. Egészében véve ugy tiinik, hogy mind a négy orszdgban a szigoru fiskalis
politika és az antiinflacids trend folytatdsa-fennmaraddsa varhaté a kovetkezd néll
hany évben is.

Elsdsorban kiemelkedd antiinflacids teljesitményének koszonhetGen GoOrogorszag
- az Eurdpai Tandcs 2000. juniusi dontése értelmében — 2001-t61 részt vehet az EMU
harmadik szakaszdban. A mdasik hidrom orszdgnak az EMU-hoz fliz6d§ kapcsolata
joval bonyolultabb, és varhat6 belépésiik ténye, illetve idGpontja ma még alig progll
nosztizalhat6. Dania és Svédorszag allaspontja kevésbé elutasitd, mint Nagy-Britanl
niaé, igy nem elképzelhetetlen, hogy az évtized elsd felében ez a két orszag bekertiil
az eur6ovezetbe. Ennek persze az a feltétele, hogy az eur6dvezet gazdasagilag sikel
res legyen. Ebben az esetben viszont az is valdszinti, hogy a britek véleménye is
enyhiilne. El6fordulhat, hogy Nagy-Britannia egyediil tartésan nem akar kiviil mall
radni az EMU-n, hiszen akkor az egységes belsé piacon mér csak a brit cégek lennéll
nek kénytelenek arfolyamkockazattal szamolni.*

Az elézbekben bemutatott gazdasdgi trendek alapjdn vdrhato, hogy a 2000-es évek
elején végre megmutatkoznak az euré bevezetésétdl vdrt pozitiv hatdsok, és javul a
tagorszdgok gazdasdgainak teljesitménye. Az eur6 megjelenése Osszehasonlithatéva
tette az arakat az EMU egészén beliil (mivel az drakat a nemzeti valuta mellett euréban
is fel kell tiintetni), és ez dGnmagaban a verseny kiélez6déséhez vezet. Erre a cégekl
nek elébb-utdobb beruhazasokkal kell reagalniuk, ami megindithat egy beruhdzasi
alapi novekedést. Ez a novekedés elvileg kevésbé terjedhet ki az EMU-n kiviil mal
radt EU-tagorszdgokra.

* A dollarhoz hasonléan 1999-ben a brit valuta is folyamatosan felértékelGdott az euréhoz képest. Ezt a
folyamatot a brit cégek nem igazan tartottdk kedvezdének.
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A versenyfeltételek kiélezddésére adott egyik legfontosabb vallalati reagalas, a fiiziok
szdmdnak megszaporoddsa nem korlatozddott az eurdovezet orszagaira: az EMU-b6I
kimaradt harom gazdasag vallalatai is igen aktivak ebben a tekintetben.®

Az eurdovezet sikeressége szempontjabdl az tzleti szféra mikodésével kapcsolatban
érdemes még egy sajatossdgra utalni. Az eurd bevezetése lathatoan l0kést adott az
eurdovezeten beliili tokepiac fejlédésének. Altalaban is igaz az, hogy integracios folyall
matokban az iizleti vildg reagildsa gyorsabb és egyértelmiibb, mint a makrogazdasig
szereplGié. Ennek lehetiink tanti az EMU-n beliil is az els§ év tapasztalatai alapjan.

Két tovabbi folyamatra is fel kivanjuk hivni a figyelmet. Az egyik az allampapirok
piacan indult meg, elérevetitve az dllamkotvénypiacok harmonizicidjat. Ha kialakul az
egységes szabalyozas, akkor a nemzeti fiskdlis politikdk fennmaradéasa ellenére is egyséll
ges dllampapirpiac alakulhat ki. Az EMU értékpapirpiacan ez lesz 2000-ben minden
valdszinlség szerint a legjelentGsebb eldrelépés. Itt azonban érdemes valamit a kozeljove
véarhat6 tendencidibdl kiilon is emliteni. Ez pedig az lesz, hogy ha folytatddik a koltségll
vetési politikdk 1997 6ta tartd egyensuly-orientélt fejlédése, akkor a 2000-es évek elején
lassan jellemz6vé valik majd az EMU-tagillamaiban a szufficites koltségvetés. Ez az
allampapirpiac fokozatos Osszezsugoroddsit vonja maga utdn. Tehat az értékpapirpiac
kozéptavua fejlédésének a vallalati részvénypiac lesz a mozgatdja.

Az ECB adatai szerint 1999-ben az EMU-n beliil a t6zsdekapitalizaci6 figyelemrel
méltdéan haladt elére. (Az ECB januari havi jelentése szerint 3624 milliard eurdrol
4346 millidrd eurdra nétt.) Elindult az integralt részvénypiac kialakuldsa is, hiszen
latvanyosan és dinamikusan szervezddtek a t6zsdeszovetségek. Ebbdl a szempontbdl a
legizgalmasabb kérdés az az, hogy a londoni City és Frankfurt kapcsolata hogyan
alakul. A 1étrejott szovetség arra utal, hogy Frankfurt és London egyiittmiikodése a
britek belépésétdl fiiggetleniil az EMU-ba egyre szorosabbd fog valni. Ez a kapcsolat
megnovelheti a francidk féltékenységét, hiszen a parizsi t6zsde szerepe relative csokl
kenni fog. Az egységes eurdpai t6kepiac lehetdsége is bontakozni latszik 2000 elején.
Ebben a kapcsolatrendszerben Svijc is szerepel. Tehat egy olyan egységesiilési folyall
mat korvonalazddik t6kepiaci intézményi szempontb6l, ami a piac logikaja szerint fiigl
getlen az EMU foldrajzi hataraitdl.

A masik igen pozitivnak tind valtozds az volt, hogy mikézben az euréovezet egészél
ben véve tovabbra is nett6 tékekihelyez§ volt, a portfélioberuhdzasokban nettd tGkebel
vondva valt. Ez valészintleg azért kovetkezett be, mert a portfoliddiverzifikacié csokl
kenti a kockdzatot, még akkor is, ha az eurdéovezet és az eurd jovdje tobb bizonytalansal
got rejt is magaban.

Nagyjaban és egészében az 1999-es év az EMU bels6 fejlddését illetéen makro- és
mikroszempontb6l egyarant hozott pozitiv és negativ valtozasokat. Nyilvanvald, hogy az
euré nemzetkozi sikeréhez mindségileg jobb teljesitményekre van sziikség, amihez szamos
intézményi valtozast is meg kellene valésitani. (Mint 4ltalaban mindig, most is az intézményi
valtozasok lesznek a legnehezebben végrehajthatok.) Az azonban egyértelmiinek tiinik, hogy
az eurd visszavonhatatlanul az eurépai integracids folyamat részévé valt, s Uj integracios
1épések megtételére kényszeriti majd az eurdovezet orszagait. Ehhez feltehetGen mar nem
sziiletnek olyan nagy, tobb évet atfogd stratégiai programok, mint amilyenek az egységes
belsé piac vagy a monetaris uni6 programjai voltak. De az egységes t6kepiaci szabalyok, az
adbéharmonizicié vagy a fiskalis politikdk esetleg bekovetkez$ intézményi harmonizacidja
azért igen komoly elSrelépést jelentenek majd az integralt Eurdpa kialakuldsa felé.

5 Brit szakért6k az EMU-ra valo felkésziilés soran tobb alkalommal hangot adtak ama véleményiiknek,
hogy az egységes belsd piac jol miikodhet kozos valuta nélkiil is. Sajatos igazoldsa lehet ennek a ténynek az,
ha a fuziés hullim az emlitett sajatossigokat mutatja kozéptavon is.
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