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AZ EURO ELSO KET EVE - NEHANY OVATOS ELOREJELZES

1. Bevezet6 megjegyzések

1.1. 1999. janudr 1-én a csaknem egy évtizednyi vita utdn megkezdte miikodését a Gaz-

dasagi és Monetaris Uni6 (EMU, Economic and Monetary Union), és bankszdmlapénz-

ként bevezetésre keriilt az EMU ko6z6s valutdja az eur6 is. 2002 jiniusédig az eurd csak

bankszamlapénzként miikodik. Készpénzfizetésekre a 11 EMU-tagorszdg mindegyiké-

ben a sajat nemzeti valutat lehet felhaszndlni. A nemzeti valuta és az eurd arfolyamat az

0] pénz bevezetésekor véglegesen rogzitették. Kiilsé arfolyama csak az eurdnak van.

Mindebbdl tehat az kovetkezik, hogy 1999 és 2002 kozott még az eurd bevezetésének
folyamata zajlik, tehat még a bevezetés dtmeneti iddszakarol van sz6. De a nemzeti va-

lutdk méar csak mint a kozos valuta megjelenési forméi vannak jelen. Igy a Maastrichti

Szerzddésben elhatarozott monetaris unio visszafordithatatlanna valt.

1.2. Az eurd elsd két éve ellentmondasos folyamatokat inditott el. Ezért egyértelmii ité-
leteket megfogalmazni az 0j pénzrdl az elsd két év tapasztalatai alapjan még kockéazatos
lenne. A leglatvanyosabb ellentét az 01j pénzzel kapcsolatos fejlemények alapjan a ko-
vetkez6é: mikdzben az Eurolandon beliil 2% koriil van mind a két évben a fogyasztoi
arvaltozas (az egyeztetett fogyasztoéi drindex alapjan), az eurd dollar arfolyama kis
volatilitassal folyamatosan romlik az id6szak egészében. Tehat az eurd elsd két évével
kapcsolatban e sajatossagok alapjan azt a kérdést kell megvalaszolni, vajon a belf6ldon

ekkora stabilitast mutatd 0j valuta a nemzetkozi szintéren miért bizonyult ilyen tartdsan

gyengének.

1.3. A fenti kérdés kapcsan tulajdonképpen még egy problémat fel kell vetni, ez pedig a

kovetkezd: az elsd két év teljesitményei utdn a gazdasigi keretfeltételekben véarhatd-e

olyan véltozas, ami a trend mddosuldsat idézheti eld, a belsd és a kiils6 teljesitményben

egyarant. Mindkét teriileten az eur6 lehetséges trendvaltozasa alapvetden a nemzetkozi
olajarak alakuldsatol, az Euroland USA-hoz viszonyitott relativ gazdasagi teljesitmé-
nyeitdl és az Eurolandon beliil a még nyitott harmonizacids feladatok megoldasanak

sikerességétdl fiigg.



2. Az euro belso stabilitasa — az inflacids varakozasok alakulasa

Az 1990-es évtized egésze ugy jellemezheté az EMU-t alapitd tagorszdgokban mint a

kimagasloan j6 monetéaris teljesitmények évtizede, hiszen az évtized egészében alacsony
volt az inflacios rata, €s tartosnak tiind folyamatos csokkenést mutatott. Egészében azt

lehet mondani, hogy a II. vildghaborut kdvetd iddszak legalacsonyabb inflacidju évtize-

de volt.

2.1. Az alacsony inflacio tobb belso és kiilsé tényezdvel magyarazhatd. Ebben az éviz-
tedben mindvégig alacsonyak voltak az olajarak. A kilencvenes évtized elején lezajlott

egy olyan gazdasagi recesszid, amelynek befejez0dése utan az érintett EU-tagor-szagok

mindegyikében a monetaris politika antiinflacids prioritast kovetett. Ez még akkor is

érvényesiilt, ha ez rovid tavon nem kedvezett a novekedési esélyek kibontakozasanak.
Ez volt az az évtized, amikor az EU-tagorszagokban visszafogott bér- és személyi jove-

delemnovekedés jellemezte az id0szak egészét.

2.1.1. Nagy valoszintiséggel az antiinflacios trend kialakulasat nagymértékben segitette

az ebben az évtizedben kiteljesedd vilagméretii globaliz4cid is, ugyanis a gazdasagi si-

keresség szempontjabdl alapvetd tényezévé valt a tékevonzo képesség. Ez pedig kifeje-

zetten erdsiti azt az iranyt, hogy tartdsan alacsony legyen az inflacio és a varakozasok is
ezt valoszintsitsék. Ezt az Osszefiiggést példazza, hogy a kilencvenes évtizedben az
USA kiugroan jo gazdasagi teljesitményei is tartdsan alacsony inflacidoval parosultak.
Az alacsony inflacié bizonyos EU-tagorszagokat jellemzett mar korabban is (pl. Hol-
landia, Ausztria, Németorszag), de a kialakult keretfeltételek alapjan ez a tendencia ér-
vényesiilt azokban az EU-tagorszagokban is, ahol kordbban ez nem volt jellemzd (pl.

Olaszorszag, Spanyolorszag).

2.1.2. Az EMU bevezetése utan 1ényegében ugyanez a trend folytatddott. 1999-ben a

fogyasztoi arak valtozasa rekordszintiien alacsony volt, hiszen az egyeztetett fogyasztoi

arindex alapjan alig érte el a 2%-ot. A 2000-es év mar nem tekinthetd egyértelmiien

ennyire pozitivnak. Két, a kordbbiakban keretfeltételként emlitett tényezd alapvetden

megvaltozott, illetve megvaltozik. Az egyik a nemzetkdzi olajdrak meghdromszorozo-

dasa és e magas arszint allandosuldsa. A masik tényez6 pedig az, hogy 2000-ben meg-

indult a bérek kissé dinamikusabb novekedése.

2.2. Meg kell jegyezni, hogy az alacsony inflacié a kilencvenes évtizedben eltéré GDP-
novekedési trendekkel parosult az EU-tagorszagokban. Kis altalanositassal megallapit-

hato, hogy kialakult egy a ndvekedés szempontjabdl ,.betegnek” tekinthetd fejlett mag

¢és az azt korulvevo ..egészségesnek” mutatkozd igen dinamikusan fejl6do relative fej-

letlen periféria. A relative fejletlen periférian beliil kiilon emlitést érdemel frorszag. Az



évi atlagos 8%-o0s GDP-ndvekedést ugyanilyen beruhazési rata és stabil pénziigyi hattér
kisérte nagyjabol az évtized egészében. A masik csoportbol kiilon emlitést érdemel két
orszag: Németorszag és Olaszorszag. Mindkettdben 2% koriili, gyakran az alatti GDP-
novekedés alakult ki, mikdzben a pénziigyi feltételeket is nehezebben teljesitették ezek
az orszagok. Németorszagban az ujraegyesités komoly kihivast jelentett, foként a kolt-
ségvetési deficit fékentartasa szempontjabol. Olaszorszagban pedig kialakult az tgyne-
vezett stop-go mechanizmus. Ez pedig odavezetett, hogy az EMU-ba mindenképpen
bekeriilni akar6 orszagban a pénziigyi szigor valt a gazdasagpolitika megkérddjelezhe-

tetlen prioritasava, aminek az évtized masodik felében aldozatul esett a ndvekedés.

2.2.1. A fejlett . magorszagokban” a kilencvenes évtizedben megerdsddott egy olyan

globalizacios kihivas, aminek ezen orszagok gazdasagpolitikdja nemigen tudott megfe-

lelni. A globalizaci6 hatékony, de a megtermelt tiszta jovedelem kisebb részét elvond

allamot igényel. Ez azt jelenti, hogy a GDP 30%-4t alig meghaladé allami redisztribucid

a kivénatos a kiilfoldi téke betelepedése szempontjabdl. A legtobb fejlett EU-

tagorszagban a redisztribiciés mérték ennél szdmottevéen magasabb. Mindenképpen

40% feletti, de egyes tagorszdgban ez az érték meghaladja az 50%-ot is.

2.3. A fejlett joléti szolgaltatasokat nyajtd allami koltséevetés valsaganak lehettiink ta-

nui ezekben a ,,magorszagokban” a kilencvenes évtizedben. Ennek a valsagnak a meg-

oldasa azt kovetelte volna, hogy parhuzamosan harom nagy gazdasagi reformot valdsit-

sanak meg. A vallalkozasi szférat sujtdé adoterhek jelentés mérséklését eredményezd
adoreformot, valamint a koltségvetés kiadasi oldalat jelentdsen mentesitd nyugdij és

egészseégiigyi reformot.

2.3.1. Ahhoz, hogy egy ilyen atfogd reformcsomagot végre lehessen hajtani, politikai
batorsagra és nagyfoku politikai stabilitdsra van sziikség. Ez utobbit azért kell hangst-
lyozni, mert tradicionalis jogokat és szolgaltatdsokat negativan érintd valtozasokrdl van
sz0, amelyeket az érintett tarsadalmi csoportoknak el kell fogadniuk. Az érintett EU-

tagorszagokban a kilencvenes évtizedben ez a politikai batorsag jorészt hianyzott. igy a

reformok megvalositasat is elhalasztottadk. A téma szempontjabol ennek azért van na-

gyon nagy jelentdsége, mert mindaz a rizikd, ami az ilyen atfogd reformokkal jér, az

EMU létrejotte utan az Euroland egészére nézve rizikdfaktor, és igy az eurd sikeressé-

gére is hatast gyakorol, mégpedig negativ iranyban.

2.4. Az alacsony inflacido 2000-ben részben a nemzetkozi olajarak emelkedése, részben
a relative magasabb bérnovekedés eredményeként nehezebben prognosztizalhatova valt.
2000-ben a prognozisok az inflacid kismértékli emelkedésével szdmolnak, azaz a 2%-ot

néhany szazalékponttal meghaladé inflaciot valoszintsitenek. Az igazi kérdés az az,



hogy 2001-ben ennek a lassi emelkedésnek a folytatodasa varhato-e, vagy pedig nem.
Meg kell jegyezni, hogy a 3%-o0s fogyasztoi dremelkedés sem tekinthetd magas inflaci-
onak. De két dolgot ezzel kapcsolatban sziikséges hangsulyozni. Az egyik az az, hogy a
legfejlettebb EU-tagorszagokban a lakossag a legkisebb aremelkedésre is igen nyugta-

lanul reagél. A masik pedig az, hogy az eurd nemzetkdzi szereplése szempontjabdl is

romlanak az esélyek. ha a kismértéku, de folyamatos aremelkedés kozéptavu tendencia-

va valik.

2.4.1. Az inflaciés varakozasok mindenesetre kismértékli elmozdulassal szamolnak a
rata novekedése irdnyaba. Ez pedig 0j helyzetet teremt az Eurdopai Kozponti Bank
(EKB) monetaris politikajara vonatkozoan. 1999-ben szinte egy ,,kegyelmi” allapot ala-
kult ki az 0 szupranacionalis intézmény szdmara, hiszen tulajdonképpen semmit sem
kellett tennie azért, hogy ez az igen alacsony inflacids szint 1étrej6jjon. 2000 mér az

EKB monetaris politikdjanak aktivizalodasat hozta magaval.

2.4.2. 1999-ben az EKB alapkamatai torténelmi mélypontra stillyedtek, hiszen az infla-
cios varakozas ezt lehetdvé tette, és ezzel a kamatpolitikaval a fejlett ,,magorszagok”
novekedési esélyeit igyekezett a szupranacionalis jegybank eldmozditani. Itt érdemes
megjegyezni, hogy a ,,periféria” gyorsan fejlodo orszagai szamara ez a kamatpolitika

egyaltalan nem tiint idealisnak. 2000-ben az EKB t6bbszdri kamatemelést hajtott végre,

igy lassan kozeledik a kamatszint a Fed kamataihoz. Ez taldn egy kis 16kés az Euroland

tékevonzd képességének pozitiv iranya valtozasa érdekében. Ugyanakkor ebben a val-

tozasban az is visszatiikr6zodik, hogy az EKB monetaris politikai eszkozokkel az alap-

feladataként meghatarozott antiinflacios trend fennmaradasat és meger0sodését igyek-

szik elérni.

2.4.3. Ennek kapcsan kell megemliteni, hogy a nemzetkdzi olajar-emelkedés az inflaci-

0s veszély szempontjabol az Eurolandot negativabban érinti, mint az USA-t. Ez a saja-

tossag abbol fakad, hogy energiahordozdt vasarolni a vilagpiacon csak dollarért lehet,
az eurd pedig a dollarhoz viszonyitott értékébdl az induld szinthez képest cca. 37%-ot

veszitett. Igy a leértékelés teremtette inflacios hatast is viselniiik kell az energiadrakban

az Euroland felhasznaloinak. Ennek is kdszonhetd, hogy egyes, az aremelkedést nehe-
zen tolerdlo csoportok komoly presszionaldssal koltségvetési kozvetett, vagy kozvetlen
tamogatast koveteltek a kormanytol. Ez a kdvetelés nem is volt sikertelen, hiszen mind
Franciaorszagban, mind Németorszagban a kisvallalkozok, a fuvarozok egyaltalan a
személygépkocsit munkaeszkozként hasznalok kiilonbozd kisebb-nagyobb kedvezmé-

nyeket kaptak.



2.5. A kilencvenes évek masodik felétdl egy varatlan, igen pozitiv trendvaltozas kovet-
kezett be az EMU-t alapitd tagorszagok koltségvetési politikdjaban. E trendvaltozas
eredményeként az EMU-tagorszagok nemcsak hogy teljesitik a maastrichti konvergen-
cia-kritériumban meghatarozott, a GDP-hez mért 3%-os folyo deficit értékét, hanem a

tagorszagoknak csaknem felében szufficites lett a koltségvetés. Az alacsony inflacios

szinthez 1999-ben ez az egyensulyorientalt koltségvetési politika nagymértékben hoz-
zajarult. A 2000-es fejlemények alapjan 6vatos kérdésként fogalmazhatd meg, hogy ez a

trend mennyire lesz tartds.

2.5.1. A koltségvetési politika inflacios hatdsa szempontjabol még egy kérdést meg kell

jegyezni. Nevezetesen azt, hogy az az egyontetli kép, ami a stabilitasi és konszolidacios

tendenciak altaldnos értelemben vett megerdsodését mutattak a kilencvenes évek maso-
dik felétdl a koltségvetési politikat illetéen az EMU-t alapitd orszagokban, az a meg-

valtozott nemzetko6zi és belsO keretfeltételek miatt eltinhet, és divergenciahoz vezetd

tendenciak bontakozhatnak ki. Azaz a keretfeltételek megvaltozasa az egyes EMU-

tagorszagokat eltéré modon és mértékben érinti. Azokban a tagorszdgokban, ahol az

add- és a nagy jOléti rendszerek halasztott reformja van napirenden, ott feltehetGen a

koltségvetés oldalarol jelentkezd inflatorikus veszély nagyobb, mint ahol ilyen problé-

mak nincsenek.

2.5.2. Ebbdl a szempontbdl érdemes még egy tendenciat hangstlyozni. Ez pedig a ko-
vetkezd: nem fiiggetlenithetd modon a magas olajaraktol, de persze més tényezok ered-
ményeként is, 2001-ben a novekedés mérséklodésére lehet szdmitani szamos OECD-
tagorszagban. A novekedés lassulasa tobb szempontbdl az EMU-tagorszagokat is érinti.
Az év eleji progndzisok 2001-re az Eurolandon beliil atlagosan 3% feletti GDP-
novekedéssel szamoltak, és tartds trend kialakulasat remélték 2001-t61 kezdodoen. Ezek

a novekedési kilatdsok romolhatnak jovore €s talan kdzéptavon is. Mindez a koltségve-

tés bevételeit negativan befolyasolja, ami az inflatérikus hatas szempontjabdl veszélyes

helyzetnek mindsitheté szamos EMU-tagorszagban. Ezzel ellentétes hatasa lehet, ha

nemcsak hogy nem nodvekednek tovabb az energiahordozék nemzetkozi arai, hanem
lasst, de egyértelmii csokkenés kezdddik meg 2001-ben. Mar vannak olyan prognézi-
sok, amelyek az idei év végén ezt a lassii csokkenést valdszinisitik a nemzetkodzi olaj-

arat illetéen 2001 folyaman.

2.6. A keretfeltételek oldalarol 6sszességében talan azt lehet mondani, hogy mérsékelt

romlassal kell szembenézni, de ez csak olyan mértékii lesz, ami kézben tarthaté. Igy

lehet arra szamitani, hogy 2001-ben és az azt kovetd néhany évben is 2-3% kozott lesz
az egyeztetett fogyasztdi arindex alapjan az Eurolandon beliil az atlagos évi arvaltozas

mértéke.



2.7. Ugy tiinik, az idei teljesitmények alapjan, hogy amikor az inflacié lefelé mozdul el,

akkor az egyes tagorszagok teljesitményei konvergélnak egymassal. Amikor azonban a

fogyasztdi arak emelkedni kezdenek, akkor nem iranyaban, de mértékében a tagorszag-

ok teljesitményei divergélnak. Ez ujabb problémat jelenthet az EKB monetaris politi-

kaja megvalosithatosaga szempontjabol.

2.7.1. Két év torténése nem elegend6 ahhoz, hogy a konvergencia és divergencia lehetd-

ségeit és problémait akar csak kozéptavon is megitélni lehessen az Furolandon beliil.

Mindenesetre érdemes megjegyezni, hogy egy olyan nagy belsd piac esetében, mint az
USA, az egyes allamok kozott rendre felfedezhetk jelentdsebb kiilonbségek akar a
GDP-novekedés, akar az inflacids rata szempontjabol. Ezek a kiilonbségek, illetve di-
vergenciara mutatd tendenciak a dollarba vetett bizalom vagy a gazdasdg mitkodoképes-
sége szempontjabol kiillonosebb problémat nem okoztak. Ugyanakkor meg kell jegyezni
azt is, hogy az USA gazdasdga minden szempontbol jéval integraltabb, mint az
Euroland. Ez azzal a kdvetkezménnyel is jar, hogy a gazdasagi teljesitmények az USA
esetében joval biztonsagosabban eldre jelezhetok, mint az Euroland esetében. Az 1d6

mulasaval az Eurolandnak ez a hatranya természetesen csokkenni fog.
3. Az eurd dollararfolyamanak alakulasa és a valtozas okai

2000 decemberében biztonsagosan megallapithato, hogy az eurd bevezetése utan eltelt
elsoé két évben az 11j valuta dollarhoz viszonyitott értéke folyamatosan csokken. A kér-

dés tulajdonképpen az, hogy az Euroland sikeresnek tekinthetd pénziigypolitikaja elle-

nére (szigoru koltségvetési politika, alacsony inflacio) mi vezetett ehhez a dolldrhoz

képest nagymértéku elértéktelenedéshez.

3.1. Megoszlanak a vélemények arr6l, hogy milyen okok vannak a hattérben, illetve
hogy egyaltalan fontosnak tekinthet6-e a kérdés felvetése. ElsOsorban a monetaris szak-
értk velik tigy, hogy a legtobb nemzetkdzileg is jelentds valuta esetében a II. vilagha-
boru utan voltak ilyen hosszabb ideig tartd leértékelddési szakaszok, €s ezek egyaltalan
nem hatraltattdk azt, hogy az adott valuta a nemzetkozi piacokon jelentds palyat fusson
be. Masok azonban nyomatékkal hivjak fel a figyelmet arra, hogy az eurd bevezetése
utan minden kordbbinal nyitottabba valt az eurdpai integracios folyamat, és ennek hata-

sara megno6tt a jelentOségiik az USA-hoz viszonyitott relativ teljesitményeknek. Ezek

pedig az Euroland esetében az USA jelentds eldonyét mutattdk a bevezetést kovetd
mindkét évben. A GDP novekedési iiteme, a beruhdzasok iliteme, a munkanélkiiliség
nagysaga, a folyd koltségvetés egyenlege szempontjabol az USA teljesitményei sza-
mottevéen jobbak, mint az Eurolandnak. A kiilonbség jelentdségét csak fokozza, hogy

az USA-ban a kilencvenes évek az évtized elején lejatszddott recesszio utan tartds kon-




junkturat hoztak, ami a II. vildghabora utani id6szakban szinte egyediilallo teljesitmény.

A magas ¢és novekvo folyo fizetési mérleghiany, illetve az egyre inkabb tulértékeltnek
tling értékpapirok szamos prognozissal foglalkozo szakértot 1998 6ta minden évben arra
késztetett, hogy minden kovetkezd évre kilatasba helyezze az amerikai konjunktura las-

su befejezddését. Ez a 2000. év végéig nem igazan kovetkezett be. Ezzel pdrhuzamosan

az Euroland gazdasagi teljesitményei viszont kedvezoétleniil alakultak. Nagyon valdszi-

na, hogy az eurd dollararfolyamanak mélyrepiilését ez a kiilonbség eredményezte. Az
USA-ban a GDP novekedése 4-5% kozott mozgott, mig az Eurolandon beliil 2% koriil.

A novekedési mutatok kiilonboz6sége azzal fiige Ossze, hogy a 11 EMU-tagorszag ko-

zul a két legrosszabb novekedési teljesitmény két nagy orszagban, Németorszagban és

Olaszorszagban alakult ki. A ndvekedési teljesitmények eltérését csak sulyosbitotta,

hogy az oll6 szélesre tarult az USA és az Euroland k6zo6tt a munkanélkiiliségi ratak

szempontjabol is, természetesen az USA javara. Az Eurolandon beliil 10% a munkanél-

kiiliségi rata, mig az USA-ban 2000-ben 5% ala siillyed. Az egész évtizedre jellemzd,

hogy az Eurolandban magasabb a munkanélkiiliségi rata, mint az USA-ban.

3.2. A redlgazdasagi teljesitmények kiilonbozdésége eredményezte, hogy nem véltozott

meg az eurd bevezetése utan a kilencvenes évek egészét jellemzd tendencia, nevezete-

sen az, hogy az USA netté tékebevond, az Euroland nettd tokekihelyezd. Feltételezhetd,

hogy az eur¢ tartos felértékelddéséhez, illetve az euro-dollar arfolyam megszilarditasa-

hoz e trend atalakulasdra van sziikség. Azaz arra, hogy az Euroland is legalabb egy ko-

zéptavu idészakban az informacios technoldgidk gyors fejlesztése érdekében nettd téke-

bevonova valjon.

3.2.1. A nettd tékeimportdri pozicid kialakuldsa azt igényli, hogy az Euroland a tdke

szamara vonzo telephelly¢ valjon. E tekintetben a sikeres pénziigypolitika folytatddasa-

ra van sziikség, és ugy kell megkezdddniiik az adoéreformoknak, hogy az a reform to-
retlen végrehajtasat valoszinlsitse a befektetok szdmara. Kérdéses, hogy 2001 végén

ezeket a tényezoket egyértelmiien pozitiv irdnyunak lehet-e majd tekinteni.

3.3. Van azonban egy olyan szempont, ami a befektetOk szdmara is fokozatosan felérté-
kelheti az Eurolandot még az USA-hoz képest is. Ez pedig az, hogy ha a bérek noveke-
dését a GDP novekedésének fliggvényében vizsgaljuk, akkor az Euroland értékei a ki-
lencvenes években tartdsan pozitiv tendencidt mutattak az USA-hoz képest. Ezek a
mutatok ugyanis az USA esetében nagyobbak ¢és tendencidzusan ndvekedok voltak, mig
az Eurolandon beliil alacsonyabb értéket lehetett tapasztalni, és ezek az értékek nem

emelkedtek. Ez dontéen azzal fliggott 6ssze, hogy az USA-ban a dinamikus GDP-

novekedést mértékében ezt meghaladd személyi jovedelemnovekedés kisérte. Ezzel

szemben ugyanezen idészakban az Eurolandon beliil ugyan alacsony volt a GDP nove-



kedési iiteme, de még ennél is visszafogottabb volt a bérnovekedés. Erdekes kérdés a

kozeljovore nézve, vajon nem kovetkezik be trendvaltozas a két nagy piacon egyidejl-

leg, vagy akar csak egyikiik is szamolhat-e trendvaltassal.

3.3.1. Az Eurolandon beliil nem lehet kizdrni a dinamikusabb személyi jovedelem-
novekedés lehetdségét a most kdvetkezd kozéptavu iddszakban. Talan ez akkor kovet-
kezik majd be, ha 6nmagéhoz és az USA-hoz képest is gyorsabb novekedés lesz az

Eurolandon belul. A kilencvenes években a visszafogott bérnovekedés azzal figeoitt

Ossze az egész EU-ban, hogy atlagosan 10% felett volt a munkanélkiiliség. Ez szinte

kioltotta a szakszervezetek alkuerejét. A szakszervezeteknek ezt a visszaszoruldsat még
csak novelte az is, hogy a cégek az ugynevezett racionalizlds segitségével szamos ko-

zépvezetdt is elbocsatottak, a tartosan magas munkanélkiiliséghez ezzel is hozzajarulva.

3.3.2. Ha a cégek adoterheiket jelentdsen csokkentd adoreformok esetén bizalommal
viszonyulnak a gazdasagpolitikahoz, akkor a racionalizalassal biztositott koltségcsok-
kentés lehet, hogy véget ér. Ezzel azonban csak akkor lehet szamolni, ha valoban elin-
dulnak ezek az adoreformok. Ugy tiinik, hogy 2001-ben megindul Németorszagban egy

olyan adéreform, amely 10 év alatt felére csokkenti az uizleti szféra addterheit. Hollan-

diaban ¢s Franciaorszagban is megkezdddott egy iranyat tekintve hasonlé jellegii re-
form.

3.4. Szamitani lehet arra is, hogy 2001-t6] most mar valoban megkezdddik a GDP n6-
vekedésének lasstt mérséklodése az USA-ban. A lassulas jelei 2000 végén mar mutat-
koznak. Kiilondsen figyelemre méltd, hogy éppen az informécids technoldgidban érde-
kelt cégek papirjainak arfolyamai mérséklédnek. Ez a két jelenség minden kordbbinal
nagyobb valdszinliséggel vetiti elére az USA gazdasagi konjunkturajdnak végét. A kér-

dés most mar csak az, hogy ezzel parhuzamosan mi térténik a ndvekedési kilatasok

szempontjabdl az Furolandon beliil. Ha a halasztott reformok hitelt érdemlden megkez-

dodnek 2001-ben, és a cégek modernizacios beruhazasokba kezdenek, s ezzel felgyorsul

egy beruhazas alapu GDP novekedés, akkor javul az USA-hoz viszonyitva is az

Euroland nemzetkozi megitélése is. Ez pedig elvezethet az eurd felértékel6déséhez és

dollararfolyamanak stabilla valasahoz.

3.4.1. Szamos szakértd ugy véli, hogy az euro6 readlértékét tekintve leértékelt a dollarhoz
képest. Emiatt is sokan szdmolnak azzal, hogy trendvaltas varhat6, azaz véget ér az eurd

leértékelddése, és megkezdddik a felértékelddés.

3.4.2. Az eur6 dollararfolyaménak rovid tavh valtozasat mérlegelve azt is figyelembe
kell venni, hogy egy olyan valutaval veszi fel a versenyt az eur6 a nemzetkozi szintéren,

amelyik vilagpénzfunkciokat praktikusan 30 éve tolt be. A dolldr nemzetkdzi szerepét




hosszu ideig nem fogja komolyabban veszélyeztetni az eurd. A szerepvallalas kérdése

masként meriil fel. 2002-ben megsziinnek az Eurolandban a nemzeti valutdk. igy 2002

kozepéig elddl, hogy azokban a jegybankokban, ahol a mérka volt a tartalékvaluta, ott
eurdra vagy dollarra konvertaljak-e a tartalékot. Tehat az euronak még j6 egy éve van
arra, hogy a nemzetkozi megitélést megvaltoztassa. Erre van sziikség ugyanis ahhoz,

hogy az eurdval kapcsolatosan megjavuld nemzetkdzi bizalom alapjan a nemzetkdzi

tartalékokat eurdban tartsak a marka megszinése utan, é€s ne dollarban.

3.4.3. A nemzetkdzi szerepvallalas kérdése még egy szempontbdl valik az id6 mulasa-

val egyre jelentdsebbé. Kozéptavon hosszu idére elddl, hogy az eurd regiondlis pénz

lesz-e, vagy a dollar mellett pozicidkat szerez nemzetkozileg is.

3.4.4. 2001. januar 1-t61 Gordgorszag az EMU tagjava lesz. Gorogorszag kormanya
1998 ota egy a bizottsaggal egyeztetett konszolidacids programot hajt végre, aminek
eredményeként leépiti a folyd koltségvetési deficitet, €s leszoritja az inflaciot. A kon-
szolidacios program sikeresnek bizonyult, igy keriil sor a belépésre. Az eurohoz fliz6do
bizalom kialakulasanak szempontjabol nem biztos, hogy a gérog belépés kiilondsebben
pozitivnak tekinthetd. Gorogorszag nem tartozik azok kozé az EU-tagorszagok kozeé,

amelyek rendelkeznek ugynevezett stabilitasi kultaraval.

3.4.5. Osszességében talan dvatosan megkockaztathatd egy olyan megallapitas, hogy az

eurd esélyei a dollarral szemben 2001 folyaman akar javulhatnak is. Talan lehet azzal

szamolni, hogy a leértékelddés, legalabbis a realleértékelddés megall, st megfordul.
Ebben az esetben nagyobb lesz a valdsziniisége annak is, hogy tartalékvalutaként széle-
sebb korben felhasznaljak.

3.5. Presztizsnyereségnek tekinthetd, ha egy ilyen iranyu valtozés elkezdddik az egész

Euroland szamara, de mindenekel6tt az EKB szamara. Az EKB 2000-ben a belso infla-

ci0s hajlam emelkedése miatt is és az eurd leértékelddése miatt is nehéz helyzetbe ke-

rilt. Ebben az évben mar nem kertilhette el, hogy két alkalommal is intervenidlnia kell-

jen az eurd arfolyamanak védelmében. 2000. szeptember végén az eurd dollararfolyama
0,82 dollarra csokkent, ami mar tlirési hatarértéknek tlinik. Szadmitani lehetett arra, hogy
ekkor fog elindulni a nagyaranyu spekulacié az eurd dollararfolyama ellen, ami belat-

hatatlan kovetkezményekkel jarna majd. A spekulacids vesz€ly kialakuldsa elsésorban

azzal magyarazhatd, hogy a magas olajarak inflatorikus hatdsa gazdasdgpolitikai kény-

szerhelyzetet alakitott ki. A kialakult helyzet olyan veszélyes volt, hogy az EKB veze-

téjének Wim Duisenbergnek sikertilt kdzds fellépésre birnia a Fed-et és a japéan jegy-

bankot is. Az intervencio eredményeként rovid idon beliil jelentésen megemelkedett az

eurd dollararfolyama. Hamarosan az EKB kamatemelést is végrehajtott. Mindez azon-



ban nem volt elegendd arra, hogy novemberben ne kelljen Gjra intervenialni. A problé-

ma ebben az esetben az volt, hogy a vilag s ezen beliil kiilondsen az USA egylittmiiko-

désre mar nem volt hajlandé. Igy az EKB-nak az Euroland 11 jegybankjaval egyiitt tel-

jes egészében sajat tartalékai terhére kellett az intervenciot végrehajtania.

3.5.1. Az amerikai valasztdsi huzavona jotékony hatast gyakorolt az eurd dollararfo-
lyamara. Igy november végén, december elején némi optimizmussal lehet tekinteni az

eurd nemzetkdzi megitélésére.

3.6. A kérdés csak az, hogy az amerikai konjunktura mérséklodése €s az Euroland egy-
ideju fellendiilése, tokeimportorré valasa bekovetkezik-e? Ha igen, akkor ez 2001-ben
az euro felértékelodéséhez vezethet a dollarral szemben. Azaz, trendvaltozas kezdodott-
e meg 2000 decemberében az eurd dollararfolyamat illetéen? Egyértelmii biztonsaggal

egyik kérdésre sem lehet valaszolni. Tehat az eur6 nemzetkdzi szerepvallaldsat illetéen

2000 végén még tobb nyitott kérdéssel kell szembenézni annal, hogy elfogadhat6 valo-

szinuséggel barmilyen progndzis megfogalmazhatd legyen.

4. Harmonizacios kihivasok az Eurolandon beliil

Az EMU-val kapcsolatban a Maastrichti Szerzédés megsziiletése ota folyamatosan az a
kérdés meriil fel, hogy mennyire eredményez mitkodoképes pénziigypolitikat egy olyan
helyzet, ahol szupranacionalis szinten van a monetaris politika és nemzeti szinten marad
a fiskalis politika. Ezzel kapcsolatban az elsé kétéves miikodés tapasztalata alapjan egy-
értelmi valaszt adni nem lehet. De néhany problémateriiletet, illetve a gyakorlati €let
altal kikényszeritett sajatossagot érdemes bemutatni, hiszen a kozéptavu jové szamara

valoszinlsithetd kilatasok ezek alapjan jobban megfogalmazhatok.

4.1. 1999-ben ¢és még 2000-ben is az Euroland mind a 11 tagorszagédban — mintegy on-
korlatozé modon — szigora koltségvetési politikat folytattak. Ez nagy konnyebbség volt
a monetaris politika szamara, hiszen ha nem igy torténik, akkor a Novekedési és Stabi-
litasi Paktumban rogzitett bilintetési eljarasok igazan komoly fegyelmezd erdt nem je-

lentettek volna. A kérdés ezzel kapcsolatban az, vajon a tovabbiakban is fenn marad-e

ez a koltségvetési szigor.

4.2. A nemzeti szinten maradt koltségvetési politikakkal kapcsolatban még akkor is fel-
vethetd egy probléma, ha ezek a politikak tovabbra is szigoruak maradnak. Nevezetesen
arrdl van sz6, hogy az EKB monetaris politikaja elsdsorban a német Bundesbank gya-
korlatat kovetve pénztomeg szabalyozason alapul. A probléma az, hogy a pénztomeg
optimalis nagysaga az Eurolandon beliil igazdn nem prognosztizalhat6 kielégitd pontos-

saggal. Tehat inflacids célkovetésre lenne sziikség. Ehhez azonban a fiskalis politika és

a monetaris politika folyamatos egyiittmikodése elengedhetetlentl sziikséges lenne.

10



Egy ilyen szoros egylittmiikodés az EKB elndke és 11 pénziigyminiszter kozott nemi-

gen alakulhat ki. Ezért valamilyen intézményi véltozésra lenne sziikség, példaul az

ECOFIN keretén beliil ne félévig, hanem hosszabb ideig egy pénziigyminiszter képvi-
selje a tobbi tizet. Ennek a feltételei még az elképzelés szintjén sincsenek meg. gy, ha
komolyabban felmeriil az inflacios vesz€ly, igencsak nehezen tudja majd a jegybank

elndke a megfeleld kapcsolatot miikddtetni a nemzeti koltségvetési politikakkal.

4.2.1. Ezzel a koordindcioval kapcsolatban érdemes még egy szempontbol felvetni a
kérdést. Az EKB szeptemberi intervencioja eldtt a jegybank elndke targyalt a francia €s
a német pénziigyminiszterrel, majd a kiilonb6zo kiilfoldi jegybankok elndkeivel. Tehat
stirgds esetben nem torekedett arra, hogy mind a 11 orszag pénziigyminiszterével meg-
konzultalja az intervenciot. Ezzel kapcsolatban érdekes egy, a tovabbiakban a magyar

EU-csatlakozas utan szamunkra is fontos kérdés.

4.2.2. Az EU mukodoképessége a tagok szamanak emelkedésével napjainkra problema-

tikussa valt. Ezért kiilonboz6 reformelgondolasok alakultak ki a mikodéképesség tartds

biztositasa céljabdl. Elsésorban német részrdl vetették fel, hogy 1étre kellene hozni egy

ugynevezett megerdsitett egyiittmiikddést néhany tagorszdg kozott. Ebben a kdrben

sziiletnének meg a stratégiai dontések, és ezt kovetden az EU hagyomdnyos dontésho-
zatali eljarasaival ratifikalnak oket. Ez azt jelentheti, hogy szdmos EU-tagorszag, kiilo-
nosen a kis orszagok, a dontéshozatal szempontjabol hatranyos helyzetbe keriilnének.

Ezen az aron azonban maga a dontéshozatali eljaras felgyorsulhat. Francia részrdl elve-

tették ezt a felvetést, hangsulyozva, hogy a francia-német egylittmikddés jelenti ezt a

megerdsitett dontéseldkészitd kapcsolatot. Jol latszik, hogy a probléma ismert, de a

megoldas, amely csak kompromisszumos lehet, még igen messze van.

4.3. Az EKB sikeres mitkodése kozéptavon elengedhetetlenné teszi, hogy a gyakorlati-
lag jol miikddtethetd kapcsolat a fiskalis politikakkal 1étrejojjon. Ezzel kapcsolatban

azonban meg kell jegyezni, hogy furcsa paradoxonként a szupranaciondlis politika 1ét-

rejotte utdn az ezt szorgalmazo tagorszagokban is megerdsddni latszik egy olyan ten-

dencia, ami a nemzeti keretekben meghozott gazdasagpolitikai dontések szerepét meg-

Orizni, s6t megerdsiteni kivanja. Ebbdl kifolydlag nem valdszinii, hogy gyorsan és

mélyrehatéan elindulnak a harmonizacios 1€pések a fiskalis politika teriiletén.

4.4. Erdemes megemliteni, hogy tekintve a rovid tavon sziikségessé valo tékeimportéri

poziciot is, elkeriilhetetlenné valt az Euro-landon beliil az adék fokozatos harmonizala-

sa. A kérdés csak az, hogy ez a telephelyek kozott kiélezddd addversenyen keresztiil,

vagy a nemzeti kormanvok adoépolitikajanak fokozatos harmonizaciojaval valdsul-e

meg. Erre ma még egyértelmii valaszt adni nem lehet.
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Osszességében talan akkor a legrealistibb az EMU-rdl felvazolt kép, ha a jelenlegi mo-
netaris uniodt ,,félkész” terméknek tekintjiik. Az eurdé nemzetkozi szerepvallalasat, s igy

az uj pénzhez f1z0d6 nemzetkozi bizalom kialakulasat attdl is fiiggdvé lehet tenni, hogy

az Eurolandon beliil az egységes piacra és a szupranaciondlis szintre emelt monetaris

politikara mennyire épiill majd ra fokozatosan az egész gazdasagpolitika harmonizaciodja.
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