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AZ EUROLANDON BELULI GAZDASAGI ES
GAZDASAGPOLITIKAI HARMONIZACIOS FELADATOKROL

1. Bevezetés

1.1. A gazdasagi és monetaris unio létrehozasat az alapit6 dokumentumban (Maastrichti
Szerzddés) meghatarozott mitkddési elvek lattdn a 90-es évtized egészében igen éles vita
kisérte. A szakértok sokféle kifogast emeltek az EMU 1999. janudr 1-én torténd bevezetésé-
vel kapcsolatban. A miikddési elvek szempontjdbdl talan két észrevétel volt a legalapve-
tébb:

* Kételytiket fejezték ki a sikeres monetaris politika megvalosithatosaga szempontjabdl,
mert mikdzben a monetaris politika az EMU-ban szupranacionalis szintre kertilt, a fiska-

lis politika nemzeti szinten maradt.

* A fuggetlen 0j monetaris intézmény, az Eurdpai Kdzponti Bank nem dnmagéban felelds a
monetaris politikdért, hanem egyiitt a tagorszdgok jegybankjaival. Tehat létrejott az Eu-
ropai Kozponti Bankok Rendszere. Tulajdonképpen a kdzos monetaris politikat ez utobbi
szervezet alakitja. A kétely az volt, hogy milyen sebességgel tud majd ez a bonyolult in-

tézmény gyors dontéseket hozni, ha a helyzet egyszer megkoveteli azt.

1.2. Gyakori volt a kritika abbdl a szempontbdl is, vajon egységes-e a megfeleld szinten az

egységes belsd piac. Ezen a dilemman az értendd, hogy a piacszabalyozas eszkdzei mennyi-

re maradtak kiilonbozdek nemzeti szinten, illetve milyen mértékben keriiltek a bizottsag
hataskorébe a versenysemleges piaci allapot zavartalan biztositdsa érdekében. A 90-es évek
eleje ota eltelt id6 jol mutatja, hogy az egységes belsd piac kiépitése egy igen hosszu fo-
lyamat, ami mindmaig nem fejezddott be. Ebbdl a szempontbol talan a legfontosabb, elmé-

letileg is nyitott kérdés, vajon sziikséges-e az egységes piacon a nemzeti addrendszerek

harmonizalasa.

1.3. A fenti rovid felsorolasbol is kitlinik talan, hogy az EMU az eldzetesen kialakitott sza-

balyok alapjan kicsit ..félkész” allapotban keriilt bevezetésre. Az elsé harom éves miikddés

utan ma mar megallapithat6, hogy e félkész allapot ellenére életképesnek bizonyult. Ez pe-

dig azt jelenti, hogy ami a sikeres mitkddéséhez hidnyzik, azt kikényszeriti. Hiszen nem

valdszinii, hogy a belathat6 idon beliil az EMU-t felszamolndk. Azaz, ugyan ex post jelleg-



gel, de az EMU tagorszagai folyamatosan megoldjak, ami a mitkddés biztositasa utjaban

valodi akadalyként éppen felmeriil.

1.4. Ha arra a kérdésre keresnénk a valaszt, hogy hogyan lehet a monetaris uni6 sikerességét
mindsiteni, igen nehéz helyzetbe keriilnénk. Hiszen sem iddben, sem térben nincs mihez
hasonlitani. Az EU-t, vagy az EMU-t semmivel sem lehet igazan hitelt érdemlden (akarcsak
egy-egy sajatossag vagy kozosségi politika szempontjabol sem) dsszehasonlitani, még az

USA-val sem. Az EU fennallasanak tobb mint négy évtizede alatt a dontéshozatali rend-

szerben, a megtermelt jovedelmek elosztasi rendszerében €s sok mas egyébben is alapvetd-

en megdrizte a nemzeti jelleget. Ezért az egyes integracios 1épések sikeressége nagyon

masképpen alakul ki — vagy nem alakul ki — mint egy szdvetségi allamban, amilyen az
USA. Ha példaul az lenne a kérdés, hogy az eur6 elsé két évében miért vesztett értékébal
cca. 37%-ot a dollarral szemben, s vajon nem a harmonizaci6 nélkiili fiskalis és monetaris
politika volt-e az ok? Nem tudndnk ra valaszolni, mert nincs méd kiprébalni, hogy a har-
monizacié megléte mellett mi torténne, sét mi tortént volna. gy a gazdasagi és gazdasag-
politikai harmonizacids feladatok meghatarozasanal meglehetds ovatossaggal kell eljarni.
Elsoként azt kell attekinteni, hogy 1999 ¢és 2001 kozott miben volt sikeres, €s miben volt

sikertelen az EMU ¢és az 1j kozos pénz, az euro.
2. Az EMU bevezetése harmadik szakaszanak értékelése

Nagyon réviden talan az lehetne az értékelés, hogy az Eurolandon beliil az eurd nagyon
sikeres volt, hiszen az egyeztetett fogyasztoi arindex szerint az idészak egészében 2% koriil

alakult az inflacid, de a dollarral szemben az els6 két évben folyamatosan leértékelodott.

2.1. Az els6 szamu kérdés igy az, hogy miért tért el az eur6 belsé ¢és kiilsé megitélése a be-

vezetés idoszakaban. Ennek feltehetden az az oka, hogy az Euroland gazdaségi teljesitmé-

nye egészEében alatta maradt az USA gazdasagi teljesitményének. 1999-ben és 2000-ben az

USA gazdasaga a novekedés, az inflacio szintje, a munkanélkiiliség nagysaga, a koltségve-
tés éves egyenlege szempontjabdl sokkal sikeresebb volt, mint hasonlé mutatok alapjan az
Euroland. A kérdés akkor valik igazan érdekessé, amikor mar 2001-ben is lathaté médon
véget ért az USA II. vildghdbori utani leghosszabb gazdasagi konjunktiraja. Ha az
Euroland fejlddése ekkor relative jobb teljesitményeket tudna mutatni, megkezdddne az

eur6 nemzetkozi sikersorozata, ami feltehetoen felértékelddését is eredményezné.

2.1.1. 2000 végén valoban megkezdddott az eurd felértékelddése. Ez akkor tortént meg,
amikor az amerikai elndkvalasztasi folyamatban elhuzodo vitdk keletkeztek. A valasztas
befejez0dése utan az eur6 dollarhoz viszonyitott értéke nem siillyedt a 2000. 6szi mélypont-
ra, hanem ahhoz képest némi hullamzassal felértékelt maradt. (Jelen esetben ez azt jelenti,

hogy egy eur6 meghaladja a 0,90 dollart.)



2.2. Az Euroland adatai az elsé negyedévben és az egész évre vonatkozo progndzisok nem
kecsegtetnek tul jo gazdasagi eredménnyel 2001-re. A 12 EMU-tagorszag koziil a négy

nagyorszag gazdasagi teljesitményeivel vannak ,.bajok”. Elsésorban Németorszagrél van

sz6. Tekintettel arra, hogy ez az orszag az EU-n és az EMU-n beliil a legnagyobb és az
egyik legfejlettebb, ha itt valamelyik gazdasagi mutatd negativ irdnyba valtozik, annak je-
lentds hatasa van az Euroland egészének teljesitményére. A német gazdasagkutato intézetek
az elsé negyedévi eredmények alapjan az eredetileg 3%-0s GDP ndvekedési varakozast
2,5% koriili szintre modositottdk. Ennek két alapvetd oka van. Az egyik az, hogy a felérté-

keléd6 eurd nem kedvez az exportnak. A masik pedig az, hogy az USA gazdasagi noveke-

désének mérséklddése tovabbi kedvezodtlen hatast jelent a német exportra. E mogott az ér-

vek igazsaganak elismerése mellett azért egy olyan probléma is meghuzodik, hogy nem

kezd0dott meg az informatikai felzarkdzashoz sziikséges beruhazas alapu novekedés Né-

metorszagban.

2.2.1. Az Eurolandon beliil egyre vilagosabba valik, hogy a nyolc kisorszag gazdasagi no-
vekedése tendenciozusan meghaladja a négy nagyorszagét. Onmagaban az orszagméret nem
oka a kisebb vagy nagyobb GDP novekedési iitemnek. A kisorszagok gazdasagi sikeressége
massal fligghet 0ssze. Nevezetesen azzal, hogy az Eurolandon beliil rendelkezésre allo gaz-

dasagpolitikai eszkdztarral egyik-masik kis orszag batrabban él. Ebben a batorsagban benne

van a méret-specifikus elény. Hiszen az Euroland atlagos teljesitményére statisztikai stlyuk

alapjan a kisorszagok jelentéktelen hatast gyakorolnak.

2.2.2. Itt elsdsorban az inflacioval kapcsolatos nagyobb szabadsagot érdemes hangstilyozni.
Ezzel kapcsolatosan [rorszagot és ebben az évben Hollandiat kell emliteni. frorszagban
most mar kozéptava tendenciaként joval magasabb a GDP novekedési iiteme, mint az
Euroland barmelyik orszdgaban. (Az ir gazdasdg novekedési iiteme atlagosan 8% koriil

van.) Ezt a gyors novekedést frorszagban az Euroland egyesitett fogyasztoi arindexét két-

szeresen meghaladd inflacid kiséri. A bizottsag részérdl ezért frorszagot egyre gyakrabban

éri kritika, amivel az orszag lathatd modon nem sokat torédik. 2001-ben az Eurolandon

beliil a legmagasabb inflacid6 Hollandiaban lesz. Nagyon furcsa fejleményrdl van szo. A
holland gazdaséagpolitika, s ezen beliil a pénziigyi politika talan még a németnél is szigo-
rubban stabilitasorientalt, azaz antiinflacios jellegli. A holland inflacié mogott egyszeri ado-
zasi szabalyvaltoztatas all. Mégis meg kell jegyezni, hogy az inflacio emelkedésével parhu-

zamosan Hollandidban megemelkedett a GDP novekedési liteme is.

2.2.3. Vannak olyan prognozisok (Deutsche Bank) mar az Eurolandra vonatkozoan, ame-

lyek szerint 2000-t61 kezdve az Eurolandon beliil megnd az inflacids divergencia. Ennek

oka még nem igazan tisztdzott, de nyilvanvaloan Osszefiigg a GDP ndvekedésével. Van




ellenpélda is az EMU-tagorszagok kozott arra, hogy viszonylag dinamikusabb GDP-

novekedés nem vezet az inflacio emelkedéséhez (Ausztria).

2.3. Visszatérve az Euroland egészére, 2001 nem lesz a jelenlegi eredmények alapjan az

informatikai felzarkozas kezdete és az USA teljesitményéhez képest a siker éve. Sajnos ma

még nem tlinik Ggy, hogy a tékearamlasok iranyat jellemz6 trend megfordulna. Azaz nem
az Eurolandbol dramolna a téke az USA-ba, hanem éppen forditva. Erre van ugyanis sziik-
ség ahhoz, hogy az informatikai felzark6zas komolyabban megkezdddhessen az EU és az

Euroland orszagaiban.

2.3.1. A kérdés kozéptavra ugy fogalmazhatd meg, hogy vajon az USA-ban egy esetleg
elhuzodo recesszio mellett az Euroland képes-e kozéptavon attraktivabb gazdasagi teljesit-
ményeket nyjtani. Ez 0sszefligg egy masik kérdéssel. Nevezetesen azzal, hogy az Euroland

négy nagy orszaga, s ezek kozott is foként Németorszag képes-e a globalizacid kdvetelmé-

nyeihez igazodni, vagy ez az alkalmazkodasi folyamat elhuzddik.

2.3.2. 2001 tavaszan az USA ¢s az EU, s ezen beliil az Euroland gazdasagi sikerességét

mérlegelé nemzetkodzi szakmai kdzvélemény altalaban igy foglal allast, hogy az USA min-

dig rugalmasabban alkalmazkodott a nehéz kihivasokhoz, mint Eurdpa. Ezért ebben a ne-

gyedévben a befektetok is nagyobb esélyt adtak annak, hogy az USA-ban gazdasagpolitikai
eszkozokkel (pl. adocsokkentés) meg tudjak akadalyozni a recessziot, mint annak, hogy az
Eurolandon beliil, vagy €ppen az emlitett Németorszagban az allami szerepvallalas csokke-

nését és az ehhez sziikséges nyugdij és egészségiigyi reformot végre tudjak hajtani.

2.3.3. Sem az nem itélheté meg, hogy valoban meg tudjak-e allitani tartdésan az eladosodott

¢és tulértékelt részvényekkel mikodd amerikai gazdasdgban a recesszidt, sem pedig az, hogy

a reformokat valéban meg tudjak-e kezdeni, illetve végre tudjak-e hajtani a fejlett szocialis

piacgazdasdgokban. 2001 igy ma még az olyan valtozdsok évének tiinik, amelyek még ro-

vid tdvra sem becsiilhetdk eldre. Hiszen az USA esetében példatlan volt ez a hosszu évti-
zednyi konjunkttra. A legfejlettebb EU-tagallamok esetében pedig elég nehéz elképzelni,
hogy a joléthez és a biztonsaghoz szokott lakossag, elsésorban a novekvo szamu idds né-
pesség el tudja fogadni az allami szerepvallalas radikalis visszaszorulasat kozéptavon. A
vita ¢les formaban ma tulajdonképpen arrdl szo6l, hogy melyik nemzedéket terheljék, és
melyik nemzedéknek konnyitsék a helyzetét. Erthetd, hogy sem a fiatal nemzedék nem akar
tobbletterheket vallalni id6sebb korara, sem az id6sebb nemzedék nem akar tradicionalisan
¢lvezett eldjogai egy részérdl lemondani. Ezt a helyzetet politikailag szinte lehetetlen meg-
oldani, kiilondsen ha a hatalmon 1évé part a kovetkezd valasztasokat is meg akarja nyerni.

Németorszagban ma ez a helyzet.



2.4. A 2001-es év a globalizacid jegyében zajlik az EU-ban és az EMU-ban egyarant. Ez jol

latszik a legutobbi Stockholmban megrendezett EU-cstics dontésein. A nagy

infrastruktiralis rendszerek tovabbi liberalizaldsa szerepelt tobbek kozott a csucs napirend-

jén. Vegyes eredmények sziilettek, mert mig az energiarendszer liberalizdlasaban nemigen

Iéptek eldre, addig a tavkozlés és a légikozlekedés teriiletén komoly eldrelépések sziilettek.

2.4.1. A globalizécio hatdsaként mar korabban is felismerték a szakértok, hogy a munkanél-

kiiliség mérsékléséhez a munkaerdpiac liberalizaciojara van sziikség. Ezt a feladatot a tag-

orszagoknak nemzeti szinten kell kezelniik, s értelemszerien megoldaniuk is. Az

Eurolandon beliil is elég tarka a kép. frorszagban meglehetésen liberalizalt a munkaerdpiac.

Belgiumban nem. Németorszagban nemigen mernek komolyabb I1épéseket tenni, Hollandia-
ban viszont a részmunkaidds foglalkoztatassal értek el eredményeket. Az Eurolandon beliil
is, ahogy az EU-n belill is, vannak tradicionalisan magas (10% kiiriili) és tradicionalisan
alacsony (5% alatti) munkanélkiiliségli tagorszagok. Kicsit anakronisztikusnak ttinik, hogy

az egységes belsé piacon nemzeti munkaerdpiacok miikodnek, legalabbis abban az értelem-

ben, hogy tagorszagonként kiilonbozik a szabalyozas.

2.5. A 90-es években az EMU-ra val6 felkésziilés kapcsan tobben azért akartak elhalasztani
a monetaris uni6 bevezetésének iddpontjat, mert magas volt a munkanélkiiliség, a munka-
eré-piaci liberalizacid és az egységes belsd piacon a munkaerd harmonizalt szabalyozasa

pedig hianyzott. Sokan érveltek tigy, hogy az EMU-t végs6 fokon egy optimalis valutadve-

zetnek kell felfogni. Ez a valutadvezet nem tudja a termelési tényezoket optimalisan kihasz-

nalni, ha a szabad munkaerdmozgas nincs biztositva. Marpedig mindezek a hianyossagok

egylittes hatasként a munkaerd szabad mozgasa korlatjaként is megjelennek.

2.5.1. A munkaerdvel kapcsolatos problémak és kételyek arra is példaként szolgalnak, hogy
egy elmélet (nevezetesen ami az optimalis valutadvezet miikodésére vonatkozik) alapjan

mindsiteni az EMU-t nem lehet. Feltételezhetd, hogy az Euroland ebben a sajatos ,,keverék-

ben”, ami a nemzeti és szupranacionalis tulajdonsagok torténetileg kialakult ,,egyvelegébdl”
jott létre, annak ellenére mikddoképes és minden valdszinliség szerint tartods lesz, hogy
gazdasagi sikerességét ezek a hidnyossdgok minden bizonnyal rontjak. Azt azonban nem

lehet megvalaszolni, hogy ilyen nemzeti tradiciok alapjan a nemzeti szabalyozés radikalis

visszaszoruldsa esetén egvaltalan megmaradna-e a mukodoképesség. Tehat ismételten

hangstlyozni kell, hogy a gazdasagi és gazdasagpolitikai harmonizacids kényszerek megfo-

galmazasakor ovatosnak kell lenni.

2.6. Az EMU-n beliil nemcsak nagyorszagok és kisorszagok vannak, hanem relative gazda-
gabb ¢és szegényebb orszagok is. Az EU egyik legnagyobb sikereként tartjak szamon, hogy

az elmult harminc évben a tagorszagok kozti fejlettségbeli kiilonbségek csokkentek. Ennek



ellenére azonban a joléti rendszer nagyon kiilonbdzéen fejlett az egyes EU-tagorszagokban.

A helyzetet csak bonyolitja, hogy az igen fejlett j6léti rendszer a globalizacio tiikkrében in-

kabb hatranynak tiinik, mint elénynek. A kiilonbségek megléte azonban tobbek kozott ah-

hoz is hozzéjarult, hogy a munkaerdpiacok nemzetiek maradtak. Ugyanis egy-egy orszag a

szocialis ellatérendszerét csak sajat adofizetd allampolgaraira akarja kiterjeszteni. Ezen a

tertileten nyilvanvaléan nem lehet EU-szintli harmonizacidt igényelni. Ennek pedig minden

tovabbi munkaerd-piaci liberalizalasra negativ hatasa van.

2.7. Itt érdemes jra kitérni arra, hogy tulajdonképpen az els6 két év miikodése alapjan mi-
lyen gyakorlati tapasztalatok sziirhet6k le a nemzeti szinten maradt fiskalis politikdk valos
veszélyforrasair6l. Maga a Maastrichti Szerzddés, majd a szerzodés lejarta utan érvénybe
1ép6 Novekedési €s Stabilitasi Paktum csak a folyo koltségvetés egyenlegére vonatkozoan ir
eld kovetelményeket. Tehat az éves koltségvetés deficitje nem haladhatja meg a GDP 3%-
at. Ezt a feltételt a 90-es években éppen a fejlett joléti rendszerrel rendelkez6 orszagok tud-

tak a legnehezebben teljesiteni. Tobbek kozott ezért is volt az dltaldnos vélemény a szakér-

t6k kozott, hogy az EMU létrejotte utan az elsd években szigoru monetaris politika és laza

fiskalis politika lesz a jellemz6. Az elsO két év tapasztalatai alapjan a tényleges helyzet egé-

szen mas, lényegében pontosan az ellenkezdje volt. A fiskalis politikdk az EMU 11 tagor-

szagaban kivétel nélkiil igen szigoruak voltak, szinte tgy tlinik, hogy ezek az orszagok ha-
ladnak a szufficites koltségvetések felé. Ezzel szemben a monetaris politika nem volt igazdn

szigoru, hiszen az alacsony inflaci6 miatt tulajdonképpen nem is volt szlikség ra.

2.7.1. 2000-ben az olajarrobbanas kicsit valtoztatott a helyzeten a koltségvetési politikak
szempontjabdl éppen gy, mint az Eurolandon beliil varhat6 inflacio mértékének a szem-
pontjabdl. Dramai valtozasra egyaltalan nem kertilt sor. De a koltségvetési deficitek tovabbi
csokkenése atmenetileg megtorpant. Az egyeztetett fogyasztdi arindex alapjan pedig 2%

folé kertilt az inflacio, méghozza érzékelhetd mértékkel.

2.7.2. Nehéz megmondani, hogy mindkét tendencia szempontjabol kozéptavon mire lehet

szamitani. Némi dvatossaggal, de megkockaztathat6 az az allitds, hogy nem lesz a Noveke-

dési és Stabilitdsi Paktum eldirdsai szerint biintetésre sziikség, vagy legalabbis gyakrabban

nem fog erre sor keriilni. Arra is lehet kdzéptavon szamitani, hogy az éves inflaci6 mértéke
az Eurolandon beliil nem fogja meghaladni a 3%-ot, st inkabb az a val6szini, hogy mindig
kozelebb lesz a 2,5%-hoz.

2.8. Ha a pénziigyi politika az elmondottak alapjan ilyen antiinflacios €s stabilitasorientalt
lesz, akkor az eur¢ iranti felhasznaloi bizalomnak nénie kell. Most még az Eurolandon sem
altalanos az eurdba vetett lakossagi bizalom. Pedig 2002-ben bevezetésre keriil ez az 1j

pénz az 6sszes pénzfunkcidban, tehat készpénzként is felvaltja a nemzeti valutakat az EMU-



ban. Az els6 szamu kérdés az az, hogy a 2002-es készpénzként torténd bevezetés€ig megnd-
e ¢s altalanossa valik-e a lakossagi bizalom az EMU-ban vagy sem. Nehéz megmondani,
hogy amikor az Euroland tobb szdzmilli¢ lakosa kézbe kapja az eurdt, elégedett lesz-e vele.

Hangsulyozni kell, hogy az eur6 készpénzként torténd bevezetésekor egy mini bizalmi val-

sag akar elg is fordulhat.

2.8.1. Persze, ha az USA-val szemben az Euroland gazdasdga igencsak sikeres lenne ¢és
megvaltozna a toke mozgasi iranya, akkor a lakossagi bizalom is nagyobb és novekvo lenne
az euroval kapcsolatban. Ha éppen a legnagyobb EMU-tagorszagokban problémas lesz a
GDP novekedése vagy a foglalkoztatas szinvonala, akkor feltehetden az eur6t is negativab-

ban fogadja majd a lakossag.

2.9. A fejlettségben, a szabalyozasi tradicidkban, az dllam hagyomanyos szerepvallalasaban

meglévo kiilonbségek az EMU tagorszagai kozott varhatdan (ha lassan csokkennek is) tar-

tosan megmaradnak. Ezért az adéharmonizacid, vagy a munkaerdpiac szupranacionalis sza-

balyozasa minden bizonnyal olyan kérdés lesz, ami gyakran szerepel majd a kiilonb6zd

vitadkon, s6t téma lehet az egyes EU-csticsokon is, de valddi elmozdulds a nemzeti dontés-

hozatal szintjérol, legalabbis kézéptavon, nem varhato.

3. Harmonizacios kényszerek — a gyakorlat kihivasai

A monetaris unio létrejotte automatikusan a részvény- €s tokepiac fejlodését kell, hogy ma-
ga utan vonja. Méghozza nem nemzeti jelleggel, hanem az Euroland egészében harmonizalt

modon.

3.1. Ez tobbek kozott azt is jelenti, hogy minden, ami mikroszinten valik sziikségessé, az

konnyebben valésul meg a gyakorlatban, mint ami makrogazdasagi valtozasokat igényel. Jo

példa erre az értékpapirpiac fejlodése az Eurolandon beliil. Nehéz felmérni a mértékét en-
nek a fejlodésnek. De egy dolog azért 2001 elején biztosan megéllapithatd: a

tézsdekapitalizacid fejlodése megkezdddott, felgyorsul és megéllithatatlan. Ennek sok fajta

kovetkezménye lesz. Eldszor is az Eurolandon beliil miikodo kereskedelmi bankok tevé-
kenységének kell radikalisan atalakulnia. Tevékenységiikben nagyobb jelentdséget kell
kapnia a befektetési funkcionak. Egyaltalan a banki hitelek szerepét atveszi a t6zsde. Ez az
angolszasz tipusu tokeallokacid lassan, de gyorsul6 iitemben jellemzo lesz az EMU-ban is.
Ezért a cégek egyre nagyobb része megy ki a tézsdére. Ez pedig kedvezd hatdssal lesz a
kiilfoldi téke EMU-ba csébithatosagara is.

3.1.1. Az Eurostat vizsgalatai alapjan az EU tagorszagaiba attol fiiggéen aramlott 1999-ben
¢s 2000-ben a toke, hogy mennyire volt fejlett a tézsde. Tehat sem az orszadg nagysagatol,
sem az orszag relativ gazdagsagatdl nem fliggott a tokebearamlas. Ezért lehet bizni abban,

hogy a t6zsdekapitalizacio gyorsan fejlédik majd.



3.1.2. Arra is szamitani lehet, hogy meger6sodnek az un. tézsdeszovetségek. Erdekes mo-
don ezek nem koncentralodnak az EMU-ra vagy az EU-ra; jellegzetesen elsé helyen van
valamelyik nagy reményli eurdpai tézsde és valamelyik nagy amerikai t6zsde kozti szovet-
ség. Elsosorban a frankfurti székhelyli tozsdék kotnek eldszeretettel szovetséget a tengeren
tali tézsdékkel.

3.2. 1999-ben latvanyos fejlodés zajlott le az dllampapirok teriiletén, €s itt mertilt fel el0szor

olyan homogén nemzeti szabalyozas kialakitdsa, ami a piaci résztvevok szamara mérlegel-

hetévé teszi az egyes nemzeti koltségvetések eltérd rizikofaktorait az allampapirok arfo-
lyamanak kialakulasakor. Tobbek kozott a piaci értékitélet kialakulasdhoz sziikséges har-
monizacids feladatokat fogalmazta meg a Lamfalussy Sandor vezette un. ,,Bolcsek Tana-
csa”. Eppen a legutobbi Stockholmban megtartott EU-cstics hatarozott tgy, hogy e tanacs
altal javasolt intézkedések bevezetésének hataridejét két évvel megroviditik. Igy a hataridd
2005. helyett 2003 végéig tart.

3.2.1. A Lamfalussy Séandor vezette munkacsoport tételesen megvizsgalta, hogy az
Eurolandon beliili tékepiaci fejlédésnek milyen gatjai vannak. Utaltak arra, hogy a jogi ke-

retfeltételeket az egységes tokepiac 1étrejovetele szempontjabol elengedhetetleniil sziikséges

mihamarabb létrehozni. A Stockholmban megtartott EU-cstics valdszintileg azért hozta elo-

re a hataridot, hogy ezek a nemzeti eltéréseket feloldo jogi keretszabalyok mieldbb 1étrejoj-

jenek. A munkacsoport utalt arra is, hogy a tokepiac fejlédése szempontjabol nagyon fontos

lenne, hogy létrejojjenek és fejlodjenek a magannyugdijpénztarak. Ez pedig szamos gazdag

EU-tagorszagban a nyugdijrendszer mindmaig alapvetden halasztott reformjat siirgeti koz-

vetett formaban. A tokepiaci egységesiilést és fejlodést szorgalmazdé munkabizottsag fo-
gadtatasa azért volt ennyire tdmogat6 az EU-csucson, mert talan ez a teriilet az, ahol a leg-
természetesebb és a legelfogadottabb a nemzeti kereteket meghaladd kozosségi szintli sza-

balyozas sziikségessége, sot hasznossaga.

3.3. Ahogy mar a korabbiakban sz6 volt rdla, a nemzeti addrendszerek harmonizicidja

tobbszor felmeriilt mar ugyan, de siker sosem koronazta a probalkozast. Némi szkepticiz-

mussal, de talan megkockaztathato egy olyan megallapitas, hogy az addrendszerek nemzeti
jellege hosszabb ideig fennmarad. A kérdés az az, hogy az eltérd vallalati koltségterhek az
egységes belsd piacon, vagy csupan az Eurolandon beliil milyen folyamatokat indithatnak

el. Tekintettel arra, hogy az ad6 mértéke a kiilfoldi toke bearamlasa szempontjabol telep-

helyi elényként vagy hatranyként jelenik meg. Ezért tobb szakértd utalt arra, hogy az egyes

telephelyek kozott adoverseny alakulhat ki, s ez fogja a nemzeti adorendszereket harmoni-

zalni. Ettdl viszont valamennyi EMU-tagorszag kormanya erdsen tart. Elég, ha arra gondo-

lunk, hogy a kivénatos kdltségvetési egyenleg erdteljesen fligg az addbevételektdl. Tehat

egy sajatos csapdahelyzet alakult ki. Mikdzben a tagorszagok kormanyai nem tudtak sem-



miféle redlisan megvalosithaté adoharmonizacios tervet kialakitani, félnek attol, hogy alul-
rol a kiilfoldi toke bearamlasanak fiiggvényében addverseny formajaban indul el a harmoni-
zacio, amit elkeriilni €s megeldzni szerettek volna a feliilrél kezdeményezett fokozatos ado-
harmonizaciéval. A helyzet azért nem dramai, mert ahogy sz6 volt mar réla, nem aramlik

jelentés mértékben az Euroland orszagaiba kiilfoldrol a toke.

3.3.1. Itt érdemes megjegyezni, hogy éppen a vezeté EMU-tagorszagokban fogadtak el ado-
reformra vonatkozo terveket, €s ezek egy részének gyakorlatban torténd atiiltetése 2001-ben

meg is kezdddott. De hangstlyozni kell, hogy nemzeti szintli adéreformok zajlanak. Tehat

az iranyuk ezeknek a reformoknak ugyan megegyezik, hiszen addcsokkentés zajlik, de a
mértékek és az adofajtak tovabbra is csak véletlenszeriien harmonizalédhatnak. gy igazan

harmonizalt adoreformrdl egyaltalan nem beszélhetlink.

3.3.2. Nehéz megmondani, hogy egy pozitiv szcendri6 megvaldsuldsa esetén, azaz akkor, ha
valoban elindulna az informacids technologidk gyors elterjesztését célzd modernizacios
hullam az EU-ban, akkor milyen mértékben valna sziikségessé az emlitettnél joval komo-
lyabb adoharmonizacio. (Amit az addverseny kényszeritene ki, tehat ahogy ez mar lenni

szokott, az EU-szintli szabalyozas ex post valosulna meg ismét.)

3.4. Az adoreformok feltehetGen globalizacidés kényszer hatdsara kezdb6dtek meg. A

globalizacios kényszer elsésorban azokban az orszdgokban érvényesiil, ahol fejlett a szoci-

alis halo, magasak az adok és magas szintii az allami redisztribucio. Ez els6sorban a legfej-
lettebb EMU-tagorszagokra a jellemz6. A kevésbé fejlett, ,,periféria” orszagok esetében az
allami szerepvallalas azaltal is szerényebb, hogy kevésbé fejlett s igy kevésbé koltséges az

allamilag garantalt szocialis halo. Erdekes Gsszefliggés, hogy éppen ezen kevésbé fejlett

EMU-tagorszagok kapjak a nettd tamogatast az EU kozos koltségvetésébdl. Mikdzben

globalizacids kényszerként a legfejlettebb tagorszagok kénytelenek az eldbbiekben vazolt,
az allam szerepvallalasat csokkentd reformokat végrehajtani, addig a kevésbé fejlett un.

»periféria” orszagokban ezzel egy némiképp ellentétes folyamat zajlik. Ezeknek az orszé-

goknak a kozponti koltségvetésében az dllami beruhdzasi arany nem csokken, s6t viszony-

lag magas szinten allandésul. Kicsit tigy tlinik, mintha ezekben az orszdgokban az allam
gazdasagi szerepének visszaszoruldsara nem is lennének rovid tava globalizacios kénysze-
rek.

3.4.1. Ezen az alapon megkockaztathatd egy olyan kovetkeztetés, hogy az EU-ban és az

EMU-ban minél gazdagabb és fejlettebb egy tagorszdg. annal nagyobb globalizacids kény-

szerekkel kell szembenéznie. Ez forditva is igaz, tehat minél fejletlenebb €s szegényebb egy

EU és EMU-tagorszag, annal kisebb az allami szerepvallalast illet6 globalizacids kényszer.



3.5. Azt a problémakort, hogy mekkora harmonizécios igény létezik az EMU bevezetése

utan az Euroland létrejottével, ma még egyértelmiien koriilhatarolni nem lehet, hiszen

Osszefoglalasként csak az szogezhetd le, hogy az egységes tokepiacnak mihamarabb létre

kell jonnie. Az egységes munkaerdpiacnak, a harmonizalt adérendszernek vagy a nemzeti

koltségvetésekbe kerild forrasok EU-koltségvetésbe torténd novekvd atcsoportositasanak

valos sziikségessége és lehet6sége nem prognosztizalhatd. Csupdn az jelenthetd ki, hogy

ezek hianya ronthatja az EMU nemzetkozi versenyképességét.

& sk ok ok sk

10



