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Az eur6 elso négy éve - tények és feltételezések

Az eurézona létrejotte 6ta konjunktira és dekonjunktura egyarant jellemezte a vilagl!
gazdasagi folyamatokat. Véget ért a Gazdasagi és Monetaris Unié elGkészitésének

harmadik szakasza, és 2002-ben készpénzként is bevezették az eurét. Mindez alkall]
mat ad arra, hogy az elsé értékelést elkészitsiik az EU talan legnagyobb eddigi vallal[l
kozasardl, a Gazdasagi és Monetaris Uniorol. A mérleg alapvetéen pozitiv. Hiszen az

eurdzonan beliil sikeriilt meg6rizni az uj pénz értékallandésagat. Az euré nemzetkozi

szerepvallalasa mar ellentmondasosabbnak tekinthetd, de a négy év egészét nézve

a stabilizalédas jelei mutatkoznak. Az eurd létrejotte katalizatorszerepet jatszik az

egységes pénz- és tokepiac létrejotte szamara. Itt még viszonylag kevés a siker. Az

eurézénaban a legnagyobb probléma a kbézeljové szamara a stabilitasi és novekedél]
si paktum kévetelményeinek megfelel6 fiskalis politika megvaldsitasa. A német gaz(]
dasag kiiszkédik a legnagyobb gondokkal, de a tobbi fejlett, nagy orszag fiskalis

helyzete sem megnyugtaté. igy az elkévetkezend6 négy évben eléfordulhat, hogy

sulyosabb problémakkal kell szembenézni, mint az elsé négyben.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E6, F12, F42.

A Gazdasagi és Monetaris Unidra (GMU) valé felkésziilés idGszakaban minden korabbi
kozosségi politikanal tobb kétely és kritika mertilt fel a szupranaciondlis monetaris polill
tika megvaldsithatdsagara és célszertiségére vonatkozdéan. Az els§ négy év tapasztalatai
mar alkalmasak arra, hogy eldontsiik, mennyire voltak jogosultak ezek a kételyek és
kritikdk. 2002 elején készpénzként is bevezették az eurdt, s igy a GMU tiljutott az utolsé
el6készitési szakaszon. Ettdl az id6ponttdl véglegesnek tekinthet6 a GMU megformélésa.
Természetesen még szamos teriileten folytatodik az integralddas folyamata az eur6zonan
beliil.

Jelenleg 12 tagorszag csatlakozott az eur6zéndhoz, 2004-t6l - amikor mar 25 tagja
lesz az Eurdpai Unidnak - a tagorszagok kisebbik fele lesz tagja a GMU-nak. Az eredell
tileg eur6zo6nan kiviil maradé harom orszdg (Nagy-Britannia, Dania, Svédorszag) megll
itélése a bekertilést illetGen természetesen mas, mint a tiz Uj tagorszagé.

Mindenesetre az eurdzénaban a tovabbi mélytilés és a biviilés az elkovetkezendd nél
hany év elsérangu feladata lesz. Ezért érdemes attekinteni a jelenlegi helyzetet. A kérdés
az, vajon sikeriilt-e igy megszilardulnia a GMU-nak és olyan hitelességre szert tennie,
ami a kozeljovs nagy feladatait megval6sithatéva teszi.

Az eurdzona létrejotte pillanatatdl kezdve jelentds nemzetkdzi versenynek van kitéve.
Az eur6zéna és az Egyesiilt Allamok, valamint az eurd és a dollar kapcsolatira 1999.
januar 1-je 6ta — némi tilzassal — az egész vildg figyel. Igy kezdettSl fogva kérdés, hogy
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az eur6 milyen szerepet vallalhat a dollar mellett mar az induldskor, valamint a késébbill
ek sordn - azaz, 1ényegében folyamatosan felmeriilnek az eur6zona relativ versenyképesi
ségének probléméi az Egyesiilt Allamok gazdasigaval szemben.

Az Eurdpai Uni6 kozosségi politikdjanak egyetlen teriiletén sem volt ennyire kozvetl
len a kapcsolat az egyes integracios 1épések és a nemzetkozi versenyképesség kihivasai
kozott. A GMU-val tulajdonképpen a vildg szdmara nyilt ki az Eurépai Unid. A korabbill
akban a legtobb mélyiilést segitd 1épés inkabb bezarta az integraciot, esetenként védelmet
nyujtva a vildggazdasagi folyamatokkal szemben. Bar a kozds valuta megsziintette a
tagorszagok szdmdara az egyes nemzeti valutdk elleni spekuldcids veszélyt, az eur6zonat
magat sokkal érzékenyebbé tette a vilaiggazdasagi kihivasokkal szemben. Ezzel fiigg dssze,
hogy a GMU-nak és a kozos valutdnak kétféle — nem mindig megegyez6 elGjeldi - értékell
Iése lehet. Egyfeldl megitélhet§ a belsS teljesitmény, illetve az eurd esetében a belsd
stabilitas, masfeldl pedig az Egyesiilt Allamok gazdasagi eredményei osszevethetSk az
eur6zona hasonlé mutatdival, illetve a dollar az eurdval.

A globalizacio kiteljesedésével az EU fokoz6dd versenyhéatranyba keriilt az Egyesiilt
Allamokkal szemben. Ez a folyamat az 1990-es években erdsodott fel, az évtized végén
és foleg a 2000-es évek elején olyan dekonjunkturalis idészak alakult ki, ami a GMU
szamara megvaltoztatta a nemzetkozi kereteket. Az elemz§ szamara tehat lehetdség kill
nalkozik arra, hogy - az eltelt rovid négy évben - a vildggazdasagi konjunktira és del
konjunktira koriilményei kdzott egyarant vizsgalja az eur6zonat és a kozos valutat.

A 12 GMU-tagorszag redlgazdasagi, monetaris és fiskalis harmonizécidja a tagsdgnak
részben feltétele, részben pedig kdvetkezménye volt. Annak a kérdésnek a vizsgélata,
hogy vajon a kodzos pénz 1éte mennyire noveli a gazdasagi harmonizaciot és dsszhangot a
tagorszagok kozott, abbol a szempontbdl is figyelmet érdemel, hogy az dGjonnan csatlall
kozé tiz orszag belépése az eur6zénaba leginkabb a gazdasagi utolérési folyamat kapcsan
ébreszt kételyeket és bizonytalansigot a GMU-tagorszagokban és feltehetGen magaban
az Eur6pai Kozponti Bankban (EKB) is. FeltehetGen az ir, a portugél, a spanyol vagy a
gorog GMU-tagsag heterogenitast hoz6 gazdasagi teljesitményei joval kevesebb problél
mat jelentenek, mint amit a tiz 1) tagorszdg GMU-tagsiga jelentene. Ez nem a gazdasagi
erejlikbél fakad, hiszen osszesitett GDP-jiik az eur6zona Osszesitett GDP-jének kortilbel
lil hat szazalékat teszi csak ki, sokkal inkdbb abbodl, hogy az EU kozponti bankjanak
tandcsaban tiz 1j tag akdr a dontésképtelenséghez is vezethet. JOl latszik, hogy az
Ujonnan csatlakozok GMU-tagsdga 2004-et kdvetSen az egyik legnagyobb vitakérdéssé
vélhat.

Az eurdzéna legnagyobb tagorszidga Németorszdg. A német gazdasig kis tulzassal
mondva elhuz6d6 valsdgban van. A mar hosszabb ideje gyenge gazdasagi teljesitmények
alapvetden kihatnak az egész eur6zona teljesitményeire, nemzetkozi versenyképességére
éppen Ugy, mint az eurd nemzetkozi szerepére. Németorszag nemcsak statisztikai silyal
nal fogva meghatiroz6 szereplGje az eur6zénanak. A GMU el6készitésekor és eddigi
mikodésében is az egész monetaris és fiskalis politika legfébb kialakitdjanak szamit.
2003 elején mar megkockaztathat6 egy olyan felvetés, miszerint Németorszag képtelen
megfelelni a sajat maga altal nehezen kikényszeritett GMU-s szabalyoknak. Ezért az elsd
négy év bemutatdsa nem nélkiilozheti a német gazdasidg hatdsdnak bemutatdsat.

Az eurézéna gazdasagi teljesitményei az Egyesiilt Allamokhoz viszonyitva,
1999-2003

A legfejlettebb és legnagyobb EU-tagorszagok a kilencvenes évek kozepe 6ta ndvekedési
gondokkal kiiszkodnek. Mind az EU-ban, mind az eur6zénaban a GDP novekedés iiteme
Németorszagban és Olaszorszagban tartdsan a legalacsonyabb. Mind a két orszag statisz-
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tikai értelemben is meghatirozéja az eur6zona Osszesitett adatainak. A ndvekedési gonl
dok elsGsorban a koltségvetési egyensulyra gyakoroltak és gyakorolnak erds negativ hall
tast. Ugy tiinik, hogy kedvezden alakul az egyeztetett fogyaszt6i arindex, és mogotte a
német és az olasz gazdasag sem inflacidgerjesztd hatasd, hanem gyakran éppen ellenkell
zGleg hat (1. tdbldzat).

1. tabldazat
A gazdasagi fejlédés néhany mutatdja 1999-2004 kozott

Orszag 1999 2000 2001 2002 2003* 2004%*
GDP az eldzd év szdazalékdban
Eur6zoéna 2,5 3,4 1,5 0,8 1,2 2,7
Németorszag 1,6 3,0 0,6 0,2 0,6 3,0
Franciaorszag 3,0 3,3 1,8 1,2 1,2 2,6
Olaszorszag 1,6 2,9 1,8 0,4 1,1 2,4
Spanyolorszag 4,0 4,1 - 2,0 2,0 2,9
Nagy-Britannia 2,3 2,9 1,9 1,6 2,0 2,5
Egyesiilt Allamok 4,2 5,0 0,3 2,4 2,7 3,9
Fogyasztoi drak az eldzd év szdzalékdban
Eurdzona 1,1 2,3 2,5 2,2 1,8 1,7
Németorszag 0,7 2,0 2,4 1,3 1,0 1,0
Franciaorszig 0,6 1,8 1,8 1,9 1,7 1,4
Olaszorszag 1,7 2,6 2,4 2,6 2,4 2,1
Spanyolorszag 2,2 3,6 - 3,6 3,0 2,8
Nagy-Britannia 2,3 2,1 2,1 2,2 2,9 2,3
Egyesiilt Allamok 2,2 3,4 2,9 1,6 1,9 1,6
Allamhdztartdsi egyenleg a GDP szdzalékdban
Eurdzona -1,2 -0,7 -1,4 -2,3 -2,2 -1,5
Németorszag -1,4 -1,0 -2,8 -3,6 -3,0 -1,9
Franciaorszag -1,6 -1,3 -1,4 -3,0 -3,0 -2.3
Olaszorszag -1,8 -1,5 -2,2 -2,3 -2,5 -1,5
Spanyolorszag -1,2 -0,4 - -0,1 -0,3 0,0
Nagy-Britannia 1,2 1,8 -0,8 -1,9 -2,2 -1,7
Egyesiilt Allamok 1,0 2.3 -0,9 -1,5 -2,5 -2,2
* Prognézis

Forrds: 1999-2001: DB [2001], BA-Creditanstalt [2002]; 2002-2004: DB [2003].

1999-2001 kozott az eur6 még csak szdmlapénzként 1étezett. Ez az a harom év a
vildggazdasidgban, amikor véget ér a konjunktira, és megkezdddik a vildggazdasagi rell
cesszi6. Ha az eur6zona adatait hasonlitjuk ossze az Egyesiilt Allamokéival, akkor képet
kaphatunk arrél, milyen volt az eur6zéna attraktivitdsa az els§ harom évben.

1999-ben és 2000-ben jéval magasabb volt a novekedés az Egyesiilt Allamokban, mint
az eur6zénaban. Ez a tendencia jellemezte az 1990-es évtized egészét. 2001-ben azonban
a novekedés szempontjabol megfordult az arany. Mindkét nagy régidban csokkent a
névekedés iiteme, de az Egyesiilt Allamokban sokkal erGsebben. Ennek a harom évnek a
mindegyikében a fogyasztdi drak ndvekedési iiteme az eur6zondban alacsonyabb volt. A
foly6 koltségvetési hidny szempontjabdl mar nem ilyen pozitiv a kép. Az els6 két évben
az Egyesiilt Allamokban még szufficit alakult ki. Az eur6zéna atlaga mind a hirom
évben deficites koltségvetést mutat. A koltségvetési egyenleg romlasa szempontjabol a
2001-es év hasonléan alakult az Egyesiilt Allamokban és az eurézénaban.
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Ebben az iddszakban megkezdddik a novekedés altalanos lassuldsa, ami az inflacid
emelkedéséhez és a koltségvetési egyenleg romlasihoz vezet. Osszességében a fogyaszl
t6i arak alakuldsa szempontjabdl az eur6zona atlagos teljesitménye szdmottevéen jobb
volt, mint az Egyesiilt Allamoké. Ez akér az 1j jegybank, az EKB sikerének is volna
tulajdonithat6. Sokkal inkdbb azonban azzal fiigg 6ssze, hogy az eurézéniban a novekell
dés legfontosabb faktora az export volt, és a fejlédést nem kisérték jelentGs beruhdzasok
vagy komolyabb béremelkedés. Az Egyesiilt Allamokban tgy sikeriilt magas GDP novell
kedési iitemet elérni 2000 végéig, hogy kdzben nem volt jelentds inflacié.

Az eurdzéna gazdasagi vonzereje féként a novekedési mutatok elmaraddsa miatt volt
kisebb, mint az Egyesiilt Allamoké. A novekedési problémak ebben a hirom évben nem
tikrozédtek a pénziigyi egyensily romldsaban. Tehat beliilrdl az eur6zéna az indulas
korszakédban igen komoly stabilitdst mutatott. Ez azonban az eur6 nemzetk6zi megjelenél
sekor kevésnek bizonyult ahhoz, hogy egy hagyomanyok nélkiili és ezért nemzetkozi
bizalmat még nem élvez§ 1ij valuta a dollarral szemben stabil maradhasson. Amig az
Egyesiilt Allamokban ez a masodik vildghabord utini leghosszabb konjunktira tartott,
addig az eur6 dollararfolyama folyamatosan gyengiilt. Az eur6 ebben a sziik két évben
tobb mint 35 szazalékot vesztett értékébdl a dollarral szemben. A gyenge eurd hozzajall
rult ahhoz, hogy az exportorientalt novekedés az eurdzénaban sikeres legyen. Ez tiikrod
z4dik is a 2000. év német GDP-mutat6jaban is.

A bemutatott idGszak elsd két évében a GDP-mutatdkat és a fogyasztoi arakat tekintve,
a négy nagy GMU-tagorszag kozott szamottevd kiilonbségek 1atszanak. Mikozben a spall
nyol ndvekedési mutatd a legjobb, az inflaciés mutatd a legrosszabb. Ez arra utal, hogy
egy utolérési szakaszban 1év$ orszagban nem javithaté egyszerre a redlkonvergencia és a
monetéris konvergencia. Az Gjonnan csatlakoz6k hasonl6 kihivassal szembesiilnek. Spal
nyolorszdg a GMU alapitétagjai kozé tartozik. Ez természetesen feltételezi, hogy a mol
netéris heterogenitast csak bizonyos mértékben noveli ennek a nagy orszagnak az atlag
folotti inflacidja. A 2. tdbldzat éttekinti az eurdzona tagorszdgainak ,,statisztikai stlyat”
aranyuk alapjan az Osszesitett GDP-ben.

2. tdbldzat
Az egyes tagorszagok részaranya az eurdzéna Osszesitett GDP-jében

Orszag Eurézéna = 100
Németorszag 32,4
Franciaorszig 22,0
Olaszorszag 18,0
Spanyolorszig 9,2
Hollandia 6,0
Belgium 3,8
Ausztria 3,2
Finnorszag 2,0
Portugdlia 1,7
frorszég 1,4

Forrds: DB [2000].

A német, a francia és az olasz GDP tobb mint 70 szazalékat teszi ki az eurdzona 6sszell
sitett GDP-jének. A német és az olasz pedig tobb mint a felét. Igy ennek a két orszagnak
kedvezdtlen novekedési mutat6i alapvetSen meghatarozzak az eurdzona teljesitményét. Ez
még akkor is igy lesz, ha a tiz 2004-ben csatlakoz6 orszag bekeriil a GMU-ba.
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A 2002-vel indulé haroméves iddszak a recesszid, illetve az esetleges kilabalas korszall
ka. 2002-ben az eur6zonaban elmélyiilt a dekonjunktira. A progndzis szerint 2003-ban
varhat6 egy kis javulds, de a Bank Austria-Creditanstalt és a Deutsche Bank marciusi
eldrejelzései alapjan még mindig recesszids évnek tekinthetS. Az Egyesiilt Allamok nol
vekedési mutatdja messze elmarad a 90-es évek teljesitményétSl, de szamottevGen jobb
az eurdzonaban kialakulénil. Ebben a két évben kiilondsen rosszak a német mutatok.
Németorszag 2002-ben tdllépte a stabilitasi és novekedési paktumban elSirdnyzott koltd
ségvetési deficithatart. A tervek szerint 2003-ban mar sikeriil majd teljesitenie az elvall
rast. Az elmult napok eldrejelzései alapjan ez a 0,6 szdzalékra jelzett GDP-novekedés
erre az évre alacsonyabb lesz. Ez pedig eldrevetiti annak a lehet8ségét, hogy mégsem
sikertil 2003-ban a kivant GDP-ben mért 3 szdzalékra mérsékelni a folyd hidnyt. Jol
lathatd, hogy ez az Osszefiiggés a spanyol gazdasagra nem all. Spanyolorszdgban a legl
magasabb a négy bemutatott GMU-orszag kozott a ndvekedés és az inflaci6 is. Tehat a
recesszios hatds a fejlettségi szinttel is Osszefliggésbe hozhat6. Bar meg kell jegyezni,
hogy az olasz inflaci6 is magasabb az eur6zona atlaganal ebben a harom éves idészakll
ban.

Erdemes réviden attekinteni ebben a hat évben a brit gazdasag teljesitményét is. Rovill
den azt lehet mondani, hogy mindhdrom mutat6t tekintve mindkét id6szakban kiegyensull
lyozottabb, mint az eur6zéna Osszteljesitménye. Nagy-Britannia a konvergencia-kritériull
mok teljesitése szempontjabol, ha csak a monetaris és fiskdlis mutatokat tekintjiik, érett a
GMU-tagsagra. Nemzeti valutdjat mindmadig kiviil tartja a K6zosség arfolyam-mechaniz
musan. Ez a legf6bb akaddlya a GMU-tagsadgnak, ha egyébként az a tarsadalmi timogal
tottsdg meglenne, ami mindmaig hidnyzik. Igy a mi EU-csatlakozasunkig, 2004-ig a brit
GMU-tagsagra nem keriilhet sor.

A GMU négyéves miikddése az eurd dollararfolyaméanak alakuldsa szempontjabol két
élesen kiilonboz§ idGszakra oszthat6: 2000 végéig az eurd gyengiilt. Ekkor elsdsorban az
amerikai elndkvélasztds bonyodalmai miatt az eur6 erdsodni kezdett a dollarhoz képest.

Az 1. dbra jol mutatja, hogy 2000 végén megsziinik az eurd dollararfolyamanak zuhall
nasa. Novekvd volatilitassal egy lassu felértékelGdés kezdddik, ami 2002-ben egy vill
szonylag gyors felértékelddésre valt. Egy eurd egyenl6vé valik egy dollarral, majd a
felértékelddés folytatodik. Az eldbbiek alapjan megéllapithatd, hogy az arfolyamnak ez a
valtozdsa nem az eurdzéna javuld gazdasagi teljesitményébdl fakad. Nem az eurd lett
jobb pénz, hanem a dollar megitélése romlott a nemzetk6zi devizat6zsdéken.

1. dbra
Az eur6 dollararfolyaménak alakuldsa, 1999-2003
(heti 4tlagok alapjan szamolva)

Dollar/eurd
1,20 7
1,15 A
1,10
1,05
1,00
0,95
0,90
0,85

0,80 T T T 1 EV
1999 2000 2001 2002 2003

Forrds: EKB (idézi: DB [2003D].
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Az eurézonan beliili fejlodés néhany sajatossaga

A ko6z0sségi szintre emelkedett monetaris politika sikeressége feltételezi a gazdasagi uni6
1étét, illetve fokozatos kialakuldsat is. Magdnak a GMU-nak az elnevezése is utal erre.
Egészen pontosan nem megitélhet§, hogy a gazdasigi unién mi is értendd. (Az EU hivall
talos értelmezése szerint minden, ami az elsd pillérbe” tartozik.)

Mindenesetre redlgazdasagi konvergencia is sziikséges, hiszen az egységes kamatpolill
tika hatdsat csak akkor tudja kifejteni, ha a ndvekedési és konjunktiraciklusok megll
egyeznek az eur6zondn beliill. Ez jorészt teljesiil, hiszen a tagorszagok egymads kozti
kereskedelmi forgalma az orszdg egész kiilkereskedelmi forgalman beliil minden orszag
esetében meghaladja az 50 szdzalékot, és nem ritka az a folotti érték sem. Az eur6zénin
beliil kiilonbozs fejlettségl tagorszagok vannak, ami feltételezi a redlkonvergencia tol
vabbi erésodését. Ehhez tartsan kiilonboz6 novekedési iitemek sziikségesek. Erdemes
megnézni, hogy egy Otéves idGszakban hogyan alakult a novekedés szempontjabol az
eltérés a GMU-tagorszagok kozott.

A 2. dbra alapjan egyértelmden megallapithatd, hogy a konjunktdraciklus nagyon hall
sonlé az eurdzdna tagorszagai kozott. A kilonbség a novekedési iitemek nagysagaban
van és nem az évenkénti valtozasiaban. Az is jol latszik, hogy a viszonylag gazdagabb
orszagokban gyengébbek a ndvekedési lehetdségek a bemutatott 6t évben, és ez hatarozl
za meg az eurdzoéna atlagos mutatdjat.

2. dbra
A GDP novekedése az eur6zona orszagaiban, 1998-2002

A GDP novekedés
szazalékaban
8 -
7
6 ~
5 —
4 4
3
2 —
1 —
0 T T T 1 EV
1998 1999 2000 2001 2002

— A harom leger&sebbben novekvd orszdg*
— Eurézéna
-—- A harom leggyengébben novekv orszag**

* frorszag, Spanyolorszg és Finnorszag tlaga, ** Németorszag, Olaszorszag és Belgium atlaga.
Forrds: OECD (idézi: DB [20035].

Erdemes megjegyezni, hogy a harom legerdsebben novekeds orszag kozott nem szerell
pel Portugélia és Gorogorszag. Tehét a kevésbé fejlettek kozott is szorddik a ndvekedési
iitem nagysiga. A legalacsonyabb novekedési teljesitményi orszagok kozott harom fejl
lett tagorszag szerepel. Ahogy volt mér réla szd, a német és az olasz ndvekedési mutatd

* Az elsd pillér miikodtetése kozosségi intézmények, mig a mdasodik és harmadik pillér kormdnykozi
egytittmiikodés hataskorébe tartozik (a szerk.)
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hosszabb tavon a legrosszabbak kozé tartozik. A harmadik legrosszabb novekedési orll
szag pozicidja hosszabb tdvon azonban valtozik.

A novekedési litem Osszefiigghet az inflaciés hajlandésaggal. A 3. dbra ugyanezt a
kapcsolatot tiikrozi az inflacids mutaté szempontjabol.

3. dbra
Az inflaci6 alakuldsa az eurdzéna orszagaiban, 1998-2002

5 -
4 -
3 -
2 -
1 =
0 T T T 1 EV
1998 1999 2000 2001 2002
— A harom legmagasabb inflacioju orszag*
— Eur6zéna
.-~ A harom legalacsonyabb inflaci6jui orszag**

* rorszag, Portugalia és Hollandia dtlaga.
*#* Franciaorszag, Németorszag és Ausztria atlaga.
Forrds: Eurostat (idézi: DB [2003b].

Azt a lehetséges Osszefiiggést, miszerint a magas GDP-ndvekedés és a relative magas
inflacios rata az utolér§ EU-tagorszagok esetében jellemzd, csak részben lehet megfill
gyelni. A legmagasabb novekedésti orszagok kozil csak Irorszag kertilt be a legmagall

sabb inflaci6ji GMU-tagorszagok kozé. Hasonl6 az arany a legalacsonyabb novekedésd
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orszagok atlagdhoz all kdzel. Nem véletlen, hiszen ebben a csoportban van Franciaord
szag és Németorszag is. Az is lathatd, hogy az inflacids iitemek valtozasat is a legalacsol
nyabb atlagos inflaciét mutaté harom orszag adatai hatdrozzdk meg. Mig a ndvekedési
itemeket illetGen a valtozasok tendencidja hasonl6 az egész eur6zondban, addig a harom
legmagasabb inflaci6ju orszag gorbéje eltér az atlagtol. gy az inflaciés divergencia erdl
sebbnek tekinthet§, mint a GDP novekedések teriiletén tapasztalhat. Pontosabban fogalll
mazva: nem egyszertien er§sebb, hanem masfajta. Az egyes GMU-tagorszagokban az
inflaci6 alakuldsa er&sebben fligg a nemzeti gazdasagpolitikatdl és a tradicioktol. Valod
szintileg ez jelenik meg az 1999 6ta megfigyelhetd jelentds inflacios divergencidban.

Ahogy mar volt réla szd, a dekonjunkturalis id6szak a GMU-tagorszagok egy részél
ben a koltségvetési deficit novekedéséhez vezet. Statisztikai sulya alapjan e tekintetben
az eurdzona egészére a legveszélyesebb tendencia Németorszdgban bontakozott ki.

A 4. dbra adatai j6l mutatnak két tendencidt. EgyfelSl azt, hogy a német gazdasag
fiskalis érzékenysége egy b6 évtized alatt jelentGsen megndtt. MasfelSl pedig, hogy az
1990-es évek elsd felében az EU-tagorszagokban még egyéltalin nem volt altaldnos a
pénziigyi fegyelem és ezen beliil is a fiskalis szigor. Németorszdg az 1990-es évtizedben
a kifejezetten szigoru és sikeres pénziigypolitikdjarél volt ismert. A szigorusiag megmal
radt volna, ha a sikeresség feltételei nem tlntek volna el. Az eur6zéna GDP-hez viszol
nyitott Osszesitett koltségvetési hidanyat 2001-ben és 2002-ben a hasonlé médon szamitott
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német foly6 hidny egyre jobban meghaladta. Az 1991 és 1995 kozotti GDP-ben mért
Osszesitett hidny nagysagat azonban 2002-ben nem érte el sem a német hidny, sem pedig
az Osszesitett mutatd. Ebben a globaliz4ci6 hatésa is tikrozddik, valamint a gazdasagpol
litika prioritdsainak globalizacié miatti véltozasa is.

4. abra
Az allamhaztartasi hidny az eur6zénaban és Németorszagban, 1991-2002
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Forrds: OECD (idézi: DB [2003b].

A GMU-ra val6 felkésziilés idGszakaban a csatlakozni kivind EU-tagorszagokban altall
lanosan elfogadotta valt, hogy a fiskalis és monetaris stabilitdis megkérddjelezhetetlen
feltétele a belépésnek. Nemcsak a GMU miatt, hanem a globalizacid kihivasai és ennek
nyoméan a spekulacids veszély novekedése vezetett oda, hogy az EU egészében megerdll
s0dott a pénziigyi egyensulyt el6térbe helyezd gazdasagpolitika.

A gazdasagfilozoéfia alapja az volt, hogy a pénziigyi egyensily megteremtése elSfeltétele
a tartés gazdasagi novekedésnek. Hiszen a cégek csak akkor tudnak biztonsaggal tervezni,
ha a pénziigyi keretfeltételek megbizhatok és eldre jelezhetdk. gy a beruhdzasok is tervezll
hetd kortilmények kozott valosulhatnak meg. E logika alapjan a gazdasagi ndvekedés és a
pénziigyi egyensily hosszabb tdvon egymast erdsitve fennmarad. Az 1990-es évek soran
azonban a legfejlettebb EU-tagorszagoknak ré kellett dobbennitik, hogy a pénziigyi stabilill
tas csak ugy tarthat6 fenn, hogy a cégek szdmdara egyéltalan nem biztos a tervezhetGség. A
rossz novekedési eredmények miatt ugyanis a koltségvetési hianyt csak adéemeléssel lehell
tett féken tartani. Igy éppen a téke szamara keletkeztek elviselhetetlen gazdasagi feltételek.
Nemcsak hogy megsziint a tervezhetdség, hanem még egyre dragabba is valt a telephely.
Mindmaig haté dilemma: rovid tdvon vélasztani kell a ndvekedési és a pénziigyi egyensuly
kozott. A gazdasagpolitikdnak valasztania kell a folyamatos pénziigyi egyensily vagy a
novekedés élénkitése érdekében hozott intézkedések kozott.

A problémat csak fokozza, hogy a ndvekedésosztonzés keresleti dsztonzést jelenthet,
amit a kordbbi évtizedekben mar a legtobb EU-tagorszag kiprobélt, és sikertelennek
bizonyult. Igy a neokeynesi gyakorlat felhasznalhatosiga erGsen megkérdGjelezhetd. Kill
ndlati gazdasagpolitikat kellene folytatni, amihez viszont mindenekel6tt az addkat kelled
ne csOkkenteni. Csakhogy a gazdasigpolitika révid tdvon olyan kényszerhelyzetbe kel
riilt, ami nem engedi meg a kinélati politika folytatdsat. A gyakorlatban tehidt nem arrdl
van sz6, hogy a kindlati politika megbukott, hanem sokkal inkdbb arrél, hogy nem is
lehetett alkalmazni.

A kérdés ezek utan az, le lehet-e mondani rovid tdvon a koltségvetési egyensily kove-
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telményének teljesitésérdl annak érdekében, hogy a kindlati gazdasagpolitika megalapozi
za a kozéptavu gazdasagi ndvekedést, ami altal automatikusan javul a koltségvetési egyenl
leg. A allamhaztartasi reformok elhalasztisa a felelds azért, hogy szamos fejlett EUD
tagorszagban kialakult ez a nehezen kezelhet§ helyzet. Nem egyszerden arrdél van szd,
hogy tartésan adot kell csokkenteni. Hanem sokkal inkdbb arrél, hogy a koltségvetés
bevételi és kiadasi oldalan egyszerre kell megtenni a radikalis reformlépéseket. Ezeknek
a tarsadalmilag nehezen elviselhetd reformoknak a végrehajtasa az 1990-es évek elejét6l
varat magara, s egy évtizeddel késébb, a 2000-es évek elején sokkal rosszabb vilaggazl
dasagi és nemzetgazdasagi feltételek kozott valt halaszthatatlannd.

Az eur6 elsd négy évének attekintésekor nem hagyhat6 figyelmen kiviil a reformok
elhalasztasaval dsszefiiggd problémdk a megjelenése. A GMU megszildrduldsa alapvetdl
en fligg ezektdl a reformoktol. Az elsd négy évben a pénziigyi stabilitds szempontjabdl
igaz4n nagy kihivas nem érte a GMU-orszagokat. Osszességében azt lehet mondani,
hogy ez az els6 idGszak sikeres volt. A kérdés az az, hogy ez az eredmény mennyire
vetithet§ a jovibe. A vilaggazdasagban most zajlo elég bizonytalan kimeneteld recesszié
kiélezte a koltségvetési problémat. Igy a korabban ,,szényeg ala soporheté” dllamhéztarll
tasi reformproblémdak most mar napi kérdésekként meriilnek fel. Valdszind, hogy az
eurd szamara néhany nehéz év kovetkezik.

Az eur6 megszilarduldsa, nemzetkozi helyzetét tekintve, nem csupan az eur6zona telll
jesitményétsl fiigg, hanem az Egyesiilt Allamok gazdasigi eredményeitdl is. A 2000-es
évek elejének eddigi gazdasagi fejleményei nem adnak okot kiilondsebb optimizmusra
abban a tekintetben, hogy az elkdvetkezendd két-harom évben a vildggazdasag kimagasi
16 konjunkturélis feltételek kozé keriilhetne.

Tehat halaszthatatlannd val6 reformokat a legfejlettebb EU-tagorszagokban — és ezek
koziil is leginkabb Németorszagban — kedvezétlen vilaggazdasagi keretfeltételek kozott
kell megvalésitani. Vajon rovid tdvon milyen pénziigyi egyensulyromlassal kell szamoll
ni, és ez hogyan hat majd az eur6 stabilitidsara?

A probléma stlyossagat jol mutatja, hogy az eurdzéndban éppen 2003 elejére élez6l
dott ki a vita arr6l, hogy véltozatlanul fenntarthat6-e a stabilitdsi és novekedési paktum,
vagy pedig atalakitasra szorul. A paktum szerint Portugéaliat és Németorszdgot meg kell
lene biintetni a 3 szdzalékos deficithatar tdllépése miatt, ez azonban nem tortént meg,
ezért automatikusan felmeriil a kérdés: kellene-e véltoztatni valamit a paktum szabalyaill
nak értelmezésén. Ez azonban magat a problémat egyaltalin nem oldani meg, csak ismét
»sz0nyeg ald s6porné”.

A német gazdasag elott allé kihivasok és a pénziigyi stabilitas az eurézéoniaban
Atfogo reform sziikségessége - a tdrsadalmi tdmogatottsag hidnya

A német gazdasig - statisztikai stilya miatt — 6nmagaban képes stabilizalni vagy destabill
lizalni az eurdzdéna pénziigyi viszonyait. Ennek a négy évnek a torténete a stabilizalasrol
sz0lt, hiszen az éves német inflacid tartésan az egyeztetett fogyasztdi arindex alatt mal
radt. Ezzel az antiinflacids trendet erdsitette, s egészen 2001-ig hathatdsan jarult hozza
az Osszesitett koltségvetési hidny mérsékléséhez.

Ezért is mertil fel nagyon élesen a kozeljov6 szdmdra a probléma, vajon ha a német
gazdasag pénziigyi teljesitménye kozéptavon romlik, mely gazdasdg képes az ellensulyt
megteremteni az eurézoénaban. Valészindleg semelyik. Kiilondsen, ha figyelembe vessziik,
hogy ha nem is ennyire kiélezetten, de Franciaorszag ugyanazokkal a problémakkal kényl
telen megkiizdeni a kozeljovében, mint Németorszag.
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A rossz gazdasagi teljesitmények novekvS munkanélkiiliséghez vezettek Németorszagll
ban. 2003-ra a munkanélkiiliek szama elérte a 4,6 millié f6t, ami rekordnak szamit. A
masodik hivatali ciklusat t6lt6 német kancellair mindkét valasztasi kampanyban igéretet
tett arra, hogy gazdasagpolitikdjaval négymillié ala csokkenti a munkanélkiiliek szamat.

A novekedés és a munkanélkiiliség 6sszekapcsolddasa a tarsadalmi elégedetlenség foll
kozddasat hozza magaval. Emiatt keriilt a korméany gyors cselekvéskényszerbe. A marcill
us elején elGterjesztett 2010-ig szO16 fejlesztési terv, az tgynevezett Agenda 2010 erds
kritikat valtott ki, f6leg azért, mert a szakért6k nem érzékelték az alapvet6 reformelképl
zeléseket a tervezetben. Erdemes roviden attekinteni ezeknek a kritikdknak a legfontol
sabb megallapitasait — csak példaszerten felsorolva néhinyat —, jol érzékelhet6 az atfogd
reform hidnya.

- Egy kamatkonnyitésre épit§ infrastruktiira-fejlesztési és lakdsépitési programot javasolt ez a
program 15 millidrd euré nagysagban. A szakértdk szerint az dsszeg kevés arra, hogy komolyabb
konjunktira induljon el ennek nyoman.

- Németorszdgban az dnkormdnyzati finanszirozds egyre nagyobb problémait jelent. Az iparll
Uzési add valtoztatasival ezt a kérdést a szakértSk szerint megoldani nem lehet.

- A 2000-es évek gazdasagi sikeressége szempontjabol taldn a legnagyobb reményt az jelentetl
te, hogy 2001-t81 indult az a tizéves adoreform, ami végiil a cégeket terhel§ 0sszes add felez6dél
séhez vezet. A pénziigyminiszter a 2002-es nagy arviz utan az adoreform folytatodasat 2003-ra
felfiiggesztette. A kancellar arra szamit a 2010-ig sz616 programjiban, hogy az adéreform toretlell
niil fog folytatddni. Senki sem biztosithatja a koltségvetés jelenlegi hidnydnak és a ndvekedési
kilatdsok ismeretében, hogy a reform felfiiggesztése a tovabbiakban kizart.

- A német gazdasagban a hosszi életd joléti dllam eredményeként nagyon nagy szamu és igen
sokféle tdmogatds jott 1étre. Ahhoz, hogy a koltségvetési helyzet javuljon, elengedhetetlen, hogy
ezeknek a szubvencidknak a jo része folyamatosan leépiiljon, a joléti szocidlis rendszer atalakuljon.
Ez szdmos népszertitlen reformlépésen keresztiil valdsithaté meg. A terv meg sem emliti ezt, a 20100
ig tervez$ program nem foglalkozik érdemben ezzel a problémaval (IWD, 2003. marcius 20.).

Talan az Agenda 2010 meghirdetése az elsé politikai 1épés, amellyel a kancellar megl
probal sajat partjaban és a széles nyilvanossaggal is megkezdeni egy silyos reformvitat.
Az EU torténetében nem eldszor fordul eld, hogy szocidldemokrata partnak kell a népl
szeriitlen tarsadalmi véltozasokat korményzati pozicioban vallalni és végrehajtani. Ugy
tlnik, hogy még nem sziiletett meg az atfogd reform koncepcidja, és annak tarsadalmi
tdmogatottsdga sem jott 1étre. Csupan azt lehet mondani, hogy a gazdasagpolitikai kényll
szer alakult ki - elrejthetetleniil és visszafordithatatlanul.

A német gazdasigpolitika kihivésai és az arra adott valaszok példaértékdek lehetnek
az EU egésze szdmdra. A portugdl elnokség zardsaként 2000-ben Lisszabonban megl
rendezett EU-csucson olyan programot fogadtak el, amely célja, hogy 2010-ben az EU
gazdasagi versenyképessége — az Egyesiilt Allamokét meghaladva — vildgels§ legyen.
A program megvaldsitasabol azonban semmi sem latszik. Erdemes ezzel kapcsolatban
néhany o6sszehasonlitd adatot idézni. 2001-2003 kozott az atlagos GDP-novekedés az
Egyesiilt Allamokban 1,7 szazalék, az EU-ban 1,2 szazalék, Németorszagban 0,4 szal
zalék lesz. Az osszesitett GDP egy fore jutd értéke az Egyesiilt Allamok hasonlé mutall
téjanak 71 szdzalékat teszi ki. A termelékenység alakuldsa egyre jobban elmarad az
Egyesiilt Allamokétol. Igy ezekben a recessziés években a lemaradas fokozodik. Ha
Németorszagban az elkovetkezendd néhany évben nem véltozik radikdlisan a gazdasal
gi kornyezet, akkor Eurdpa relativ ,elszegényedése” az Egyesiilt Allamokhoz képest
fokozddni fog.
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A demogrdfiai valtozdasok

Németorszagban kiilonleges problémat jelent a lakossag eloregedése. Tobb prognézis
utal arra, hogy az elkovetkezendd 20-30 évben az allam altal garantalt nyugdij értékét a
fiatalabb korosztalyok befizetései mar nem fedezik. Ez sziikségessé teszi a magannyugdijl
pénztarak fejlodését.

Atfogd vizsgalat késziilt arrél, hogyan valtozik 2050-ig a korstruktira a viligban.
Németorszagnak a Briisszel szdmdra készitett stabilitdsi programjiban kiilon ki kell térll
nie a korstruktdra alakuldséra és a nyugdijpénztarral kapcsolatos intézkedésekre. A probl
1éma sulyat jol érzékelteti a 3. tdbldzat.

3. tdablazat
A lakossag korcsoportonkénti Gsszetétele az EU-ban és az Egyesiilt Allamokban, 2000 és 2050
(szazalék)
) 2000 2050
Orszag
0-14 éves 15-59 éves 60+ 0-14 éves 15-59 éves 60+
Vilag 30,0 60,0 10,0 21,0 58,0 21,1
EU-15 16,7 61,5 21,8 13,7 49,4 36,9
Eurézéna 16,2 61,7 22,1 13,4 49,0 37,6
Németorszag 15,5 61,2 23,2 12,4 49,5 38,1
Franciaorszag 18,7 60,7 20,5 16,0 51,3 32,7
Olaszorszag 14,3 61,7 24,1 11,5 46,2 423
Spanyolorszag 14,7 63,5 21,8 11,4 44,5 44,1
Egyesiilt Allamok 21,7 62,1 16,1 18,5 54,6 26,9

Forrds: DB [2002]. 53. o.

A vilagatlaghoz képest az EU-15 adatai j61 mutatjdk Eurdpa egészének eloregedését,
hiszen 2050-ben a 14 év alattiak aranya jelentdsen kisebb lesz, mint a vildgban, és ugyani
ez figyelhet6 meg az 59 évesnél fiatalabb korosztily esetében is. Németorszdg mutatdi
rosszabbak az EU-15 4tlagos mutatdinal, az olasz vagy a spanyol mutatok kedvez&bbek.
A korstruktira valtozasa kiillonosen nagy kihivast jelent akkor, ha fejlett a joléti szolgall
tatds.

A foglalkoztataspolitikdban az egyik legjelentdsebb trendvéltozas taldn az idGskort
népesség novekvs mértéki foglalkoztatisa. Ez elsGsorban az Egyesiilt Allamokra érvéll
nyes. Egyes elemzések szerint ez a trendvéltozds hozzdjarul a termelékenységi szint
emelkedéséhez az Egyesiilt Allamokban. A 4. tdbldzat bemutatja, hogyan alakul az id6si
kord munkanélkiiliség Németorszagban 2002-ben.

4. tdbldazat
Idéskori munkanélkiiliség Németorszagban, 2002

A munkanélkiiliség id6tartama  45-55 éves 55-65 éves
1év 544 616 244 174
2 évnél kevesebb 199 233 116 705
2 évnél tobb 217 158 203 997

Forrds: IWD [2003] marcius.
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Az idGskori munkanélkiiliek teszik ki az 6sszes munkanélkiili koriilbelill egynegyedét,
ami tobb mint 1 millié f6t jelent. Németorszagban az idGsebb kord munkaerd dragabb,
mert a kilencvenes években kialakult az a tendencia, hogy a fiatal munkaer6 nomindlisan
csak az Gt megillet bért kapja meg, de pétlolagos juttatidsokat nem. Ez utdbbi a német

2 2

jOléti rendszer hosszua torténete soran a béreknek egyre gazdagabb kiegészitGjévé valt.

Németorszag tékevonzo képessége

A magas munkabérkoltségek alapvet§ hatdst gyakorolnak a német gazdasag tSkevonzd
képességére (5. tdabldzat).

5. tdbldzat
A tSkebefektetések mérlege Németorszdgban
(millidrd eurd)

By Kiilfoldi befektetések Német__bg_felitetések Egyenleg
Németorszagban kiilfoldon
1993 3,1 13,7 -10,6
1994 6,6 14,3 -7,7
1995 10,6 27,0 -16,4
1996 8,5 34,4 -25,9
1997 11,3 33,9 -22,6
1998 22,6 74,8 -51,1
1999 56,8 98.3 -41,5
2000 215.,4 51,7 +163,6
2001 39,2 48,3 -9,2
2002 44,5 21,7 +22,8

Forrds: IWD [2003] februdr.

A t6kemérleg egyenlege a bemutatott tizéves idészakban kétszer volt pozitiv, 20000
ben és 2002-ben. 2000-ben a német gazdasag 3 szdzalékkal novelte GDP-jét. Erre sem
eltte, sem utdna nem volt példa. Itt az igen pozitiv mérleg a hirtelen megugré befektel
téseknek koszonhetd. 2002-ben azonban mads a helyzet. Ekkor a pozitiv szald6 a kiils§
befektetések radikdlis csokkenésével fiigg Ossze, ami valdszinileg a recesszid hatésa.
Feltehet6en a meghirdetett adéreform ndvelte a német telephely attraktivitasit a tke
szamdara. Ezzel az el6ttiink 4116 két-harom évben aligha lehet majd szamolni. fgy nem
val6szind, hogy a 2000 és 2002 kozott tapasztalt pozitiv valtozas folytatédik majd.

A stabilitasi és novekedési paktum koriili vitak

Az Eurdpai Bizottsdg a GMU bevezetése ta készit a koltségvetési deficit leépitését célzo
ugynevezett konvergenciatervet a nemzeti keretek kozott maradt fiskélis politika szamal
ra. Ezekben a tervekben mindig megjeldlik azt az id6pontot, amikorra az dllamhaztartal
soknak szufficitet vagy legalabb nullszaldét kellene elérniiik. Eredetileg ennek a vagyott
helyzetnek 2002-ben kellett volna bekdvetkeznie, majd 2004-et jelolték meg végss dad
tumként, 2002-ben - latva a recesszids helyzet silyossagit — a Bizottsag a koltségvetési
egyenlegekre vonatkozéan 2006-ra mddositotta a hataridét.

Ebbdl a hatarid6-mddositasbol tobbféle kovetkeztetés is levonhaté. Ezek szerint az
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eur6zonaban nem lehet feladni a szufficites koltségvetés célkitizését. Azért nem lehet
feladni, mert az egész stabilitasi logika azt koveteli, hogy koltségvetési oldalrol semmifél
le veszély se meriilhessen fel. Ez pedig akkor érhetd el, ha a koltségvetésbe még tartalék
is beépiil a tobbéves szufficiten keresztiil. Azt, hogy mennyire stratégiai fontossdgu az
eurdzona politikusai szdmara, hogy a koltségvetés ne gerjessze az inflacidt, jol mutatja
az eurdzona osszesitett dllamaddssaganak mérséklddése a GMU kezdete 6ta (5. dbra).

5. dbra
Az eur6zéna Osszesitett allamaddssaga, 1990-2001
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Forrds: DB [2003b].

A 2001. évi allapot azt mutatja, hogy 1998-t61 kezd6dGen siker kisérte a szufficites
koltségvetésre tett erdfeszitéseket. A recesszid elhtizdddsa azonban akér a trend megtorél
sét is jelentheti. Hiszen 2001 6ta a mintaul szolgal6 amerikai koltségvetés is deficites. Az
eurdzona legnagyobb tagorszaga is novekvé koltségvetési gondokkal kiizd. A 6. tdbldzat
az egyes tagorszagok stabilitasi programjait mutatja. Ezek a programok 4ltalaban a 20010
ben mddositott 2000-es célkitiizéseket tartalmazzdk. A GDP-ndvekedés és ennek fiiggvél
nyében a folyd koltségvetési hidny prognézisai jol tiikrozik, hogy az ezredfordulén eldO
revetitettekhez képest mennyire masképpen alakulnak a novekedési kilatasok.

Az eurdzéna tagorszagai stabilitdsi programjaik aktualizdldsakor 4ltaldban lefelé mod
dositjak novekedési kilatasaikat, s megvaltoztatjak a koltségvetési egyensuly elérésének
idépontjat. Erdemes ebbdl a szempontbol a német programokat sszehasonlitani. A két
program elkésziilte kozott tobb mint egy év telt el. A 2000 oktoberében készitett program
2,5 széazalékos atlagos novekedéssel szamol harom éven 4t. A kilencvenes évek eleje 6ta
ilyen periédus a német gazdasagban nem fordult el6. A késGbbi programban 2002-re
felezGdik a novekedési ilitem, de 2003-t6l egy ugyanilyen haroméves idGtartamud 2,5
szazalékos novekedés szerepel. A koltségvetési egyenleget illetGen 2002-ben és 20030
ban nagyobb a hidny a tervezettnél, de a 2004-es 0,0 szazalék a két programban egyarant
valtozatlan. Ebben az is tiikroz6dik, hogy 2001 decemberében még optimistan itélhetd
meg a 2004. év végi hiany.

A 6. tablazat alapjan 0sszességében megallapithatd, hogy sem Németorszag, sem Franl
ciaorszag, sem Olaszorszag nem kivanja veszélyeztetni azt a nagy k6z06s célt, hogy 20040
re elérhetS legyen a legalabb nullszaldds egyenleg. Németorszag tillépte 2002-ben a 3
szazalékos deficithatart. Ha érvényesitenék rd a stabilitdsi és novekedési paktum megfell
lel6 szankcidjat, akkor kereken 5,7 millidrd eur6t kellene befizetnie az EU ko6zos koltd
ségvetésébe. Ez az Osszeg megfelel annak az Osszegnek, amit a német koltségvetésben
2002-ben fogyasztovédelemre, kozétkeztetési hozzdjaruldsra és a mezGgazdasagra irall
nyoztak el§ (DB [20030] 11. o.).
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6. tabldazat
Az eur6zéna tagorszagainak aktualizalt stabilitdsi programjai, 2002-2005

GDP-novekedés Foly6 koltségvetési hidny

Orszag Eldterjesztés ideje  az el6z8 év szazalékaban a GDP szazalékdban
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

Németorszag  2000. oktéber 2,5 2,5 2,5 - -1,5 -0,5 0,0 -
2001. december 1,25 2,5 2,5 2,5 2,0 -1,0 0,0 0,0

Franciaorszdg 2000. december - 3,0 2,0 2,0 -0,6 -04 0,2 -
2001. december 2,5 - 3,0 2,0 -14 -1,0 0,0 0,3

Olaszorszag 2000. december 3,1 3,1 3,1 - -0,5 0,0 0,3 -
2001. november 2,3 3,0 3,0 3,1 -0,5 0,0 0,0 0,2

Spanyolorszag 2001. januar - 32 30 30 02 03 03 -
2001. december 2,4 3,0 3,0 3,0 0,0 0,0 0,1 0,2

Hollandia 2000. szeptember 2,0 2,0 2,0 - 0,25 0,25 - -

2001. oktober 2,0 2,25 225 - 1,0 1,0 1,0 -
2001. december 1,25 2,5 2,5 2,5 0,4 0,2 0,5 1,0
Belgium 2000. december 2,5 2,5 2,5 2,5 0,3 0,5 0,6 0,7
2001. november 1,3 3,0 2,5 2,4 0,0 0,5 0,6 0,7

Ausztria 2000. december 2,7 2,3 2,5 - 0,0 0,0 0,0 -
2001. november 1,3 2,4 2,8 2,6 0,0 0,0 0,2 0,5

Finnorszag 2000. szeptember 3,2 2,7 2,7 - 4.4 4.5 4.9 -

2001. november 1,6 2,7 3,0 - 2,6 2,1 2,6 -

Gorogorszag  2000. december 5,2 5,5 5,5 - 1,5 2,0 2,0 -

2001. december 3,8 4,0 4,0 - 0,8 1,0 1,2 -

Portugalia 2001. januar 3,2 32 32 - -0,7 -0,3 0,0 -
2001. december 1,75 2,5 3,0 3,0 -1,8 -1,0 0,0 0,4

frorszég 2000. december 6,3 5,7 - - 3,8 4.6 - -

2001. december 3,9 5,8 5,3 - 0,7 -0,5 -0,6 -

Luxemburg 2000. december 5,3 5,8 - - 2,5 2-5 - -

2001. november 5,3 5,7 5,6 - 2,8 3,1 3,4 -

Forrds: DIW [2002].

Ezért meriil fel egyre élesebb vita a stabilitasi és ndvekedési paktum fenntarthatosagal
r6l. Természetesen, ha az euréhoz fiiz6d6 bizalom erdsodése a cél, akkor a paktum a
problémak sulya alatt sem valtozhat. Ha azonban a kialakult helyzet és a recesszid lassi
elmilédsa a kiindul6pont, akkor igencsak indokoltnak 1atszik a paktum jragondolasa. A
Bizottsag mindkét szempont figyelembevételével tett egy javaslatot arra, hogyan kellene
paktumot ,,megdrizve megujitani”. A 2002 novemberében tett bizottsagi javaslat a kol
vetkezd fébb elemekre épiilt:

- az Eurdpai Bizottsdgnak a konjunktiraciklus egészér kellene attekintenie. A ciklus
fellendiilési szakaszdban a strukturdlis deficitet kellene alapul vennie abbdl a célbdl,
hogy egy kiegyenlitett koltségvetés vagy szufficit eldirdnyozhat6 legyen;

- a GMU-orszagoknak kotelezniiik kellene magukat, hogy a strukturélis deficitet minl
den évben csokkentik a GDP-hez mért 0,5 szazalékponttal;

- ha konjunkturalis id6szakban torténik a paktum eldirdsainak megsértése, akkor erre
egy ugynevezett elGzetes figyelmeztetéssel kellene ramutatni;

- ha egy gazdasag kozel kiegyenlitett koltségvetéssel és a GDP 60 sz4zalékanal alacsol
nyabb allamadéssaggal miikodik, akkor lehetGsége legyen a koltségvetésre kihat6 struk-
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turdlis reformokat végrehajtani (példaul adocsdkkentést), természetesen nem megsértve
a 3 szazalékos deficithatart;

- a 60 szazalékos allamaddssagi hatar folotti adossagszinttel rendelkezd orszagoknak a
stabilitasi programjaikban ki kellene dolgozniuk egy hossza tavi ad6ssigesokkentési strall
tégiat. Ha a kotelezettség betartisa veszélybe keriil a 3 szdzalékos limit tallépésével, akkor
a tdlzott deficit ellen el kell inditani az eljarast és szankciondlni kell (DB [20035] 11. o.).

A javaslat két ponton is mddot ad a stabilitdsi és novekedési paktum fellazitasara: /. a
konjunktiraciklus egészének attekintésével a koltségvetési hiany csokkentését a fellendiil
1ési id6szakra lehet Osszpontositani; 2. az dllamaddssdg GDP-ben mért 60 szdzalékos
szintje folotti adossagszint esetén szigoribb a deficitleépitési program.

A bizottsagi javaslatot még azok is tdimogattak, akik mereven ragaszkodnak a paktum
véltozatlanul hagydsidhoz. Ez valdszindsiti, hogy a Bizottsag javaslata szolgalhat majd az
alapul az j helyzetnek megfelel szabalyozas atgondolasihoz. Altaldban véve a német
kozgazdaszok éallaspontja nemigen valtozik a pénziligyi stabilitds priméatusara vonatkozol
an a gazdasagpolitika egészét tekintve. Az azonban nyilvanvald, hogy sajat nehéz pénzi
igyi helyzetiiket szeretnék valahogy Osszeegyeztetni (biintetés nélkiil!) a stabilitasi és
novekedési paktum szellemével és szovegével.

A keresletorientalt gazdasagpolitikanak az eur6z6nan beliil nincs realitdsa. Nyilvanvall
16, hogy a kindlati gazdasagpolitika eszkozeivel kellene a novekedésodsztonzést megvaloll
sitani. A paktum éppen erre igyekszik rugalmasabb feltételeket teremteni.

A kérdés ezek utan féleg az, vajon beldthat6 id6n beliil sikertil-e ebbdl az ad6ssagesapl
dabol kikeriilnie az érintett GMU-tagorszagoknak, vagy sem. Eppen a német gazdasig
példaja hivja fel a figyelmet arra, hogy az olyannyira sziikséges adéreformot fel kell
fiiggeszteni a koltségvetési hidny novekedése miatt. Mindebbdl adédik egy olyan feltétel
lezés, hogy a vilaggazdasagi keretfeltételeknek kellene eldszor javulnia ahhoz, hogy a
novekedés kiils§ feltételei megteremtSdjenek. Ennek eredményeképpen lehetne folytatni
a megkezdett adoreformokat.

Minden EU-ban vagy eurdzdéndban sziilet§ jelentds stratégia csak akkor lesz megvalol
sithat6, ha a novekedés beindul a Kozosségen beliil. Ennek a jelenlegi recessziénak az
egyik legnagyobb tanulsaga az, hogy az EU-n beliil nincsen 6nallé novekedési tényezd.
A vilaggazdasagban a ndvekedési motor szerepét egyediil az Egyesiilt Allamok tolti be.
Ha ezen kozéptadvon nem sikeriil médositani, az a GMU és a koz0s pénz nemzetkdzi
sikerének egyarant hatart szabhat. Tehat a lisszaboni folyamat megkezdése igen kivanal
tos lenne. Ehhez azonban tjabb novekedési faktorokat kellene taldlni a Kozdsségen bell
lil. Az eur6zénan beliili pénz- és t6kepiacok tovabbi harmonizicidja pozitiv lehetGségel
ket jelentene.

A pénz- és tokepiaci fejldés sajatossagairdl az eurézénan beliil

A ko6z06s pénz létrejotte katalizator szerepet tolthet be az eurdzénan beliil a pénz- és
t6kepiacok harmonizalddasa és egységesiilése szamara. Az elsé négy év ezen a teriileten
hozott eredményeket, de ezek korantsem kielégitdk.

A GMU bevezetésétSl kezdve jol latszott, hogy legkdnnyebben az allampapirpiacok
harmonizaldédnak. Persze voltak olyan vélelmek, hogy ez a piac sorvaddsra van itélve
mihelyt a koltségvetések tartdsan szufficitessé valnak. Ez a szép dlom nem teljesiilt,
helyette azonban az 4llampapirok kereskedelmében egyre egységesebb piac jott 1étre. Ez
azt is jelenti egyben, hogy az eltér§ nemzeti szabdlyok nem jelentettek akkora nehézséll
get, hogy ne valt volna lehetévé az orszdgkockdzatok megitélése.

Az eur6z6Ondn beliil a cégek részvétele a t6zsdén még nem altaldnos. Ezért a részvény-
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t6zsde dinamikus fejlédése még varat magara. Nem jott 1étre a tzsdeszovetség Frankfurt
és London kozott sem. Ez onmagaban 16kést adhatott volna a fejlédésnek.

Az értékpapirpiac fejlédését nagyban segitené a magannyugdijpénztirak szerepének
novekedése. Ehhez arra lenne sziikség, hogy a legnagyobb és legfejlettebb GMU-tagorll
szagokban végrehajtsak a nyugdijreformokat. E folyamat kibontakozdsa nem lesz til
gyors.

Az eurdzona bels6 piacan latvanyos valtozadson ment at a bankszektor. Az eurd bevel
zetése a verseny kiélezddéséhez és bizonyos jovedelmek kieséséhez vezetett. Ez a bankol
kat tevékenységi koriik atalakitdsira és a befektetési banki funkcidk fejlesztésére
kényszeritette. Az eur6zonan beliill a GMU kezdetétdl a hitelintézetek szdma 17 szdzalékll
kal csokkent. Ez tobb mint 1400 bankot jelent. A valtozds elsGsorban a kis- és kozepes
bankok fizidjdval ment végbe - altaldban nemzeti keretek kozott.

Bar az eur6 elsG négy éve erdsitette a finanszirozds strukturijanak atalakulasat az
eur6zonaban, ez a valtozds azonban még elég lassu. A tdkepiaci fejlédés megkezdddott.
Ahhoz azonban még sok mindent kell tenni, hogy ez a piac az eur6zénan beliil az Egyell
siilt Allamokkal versenyképes legyen. Az EKB adatai szerint a GDP 105 szazalékat tell
szik ki 2000 végén a bankhitelek. Az Egyesiilt Allamokban ez a szdm 40 szizalék. Ebben
a magas aranyban meghatirozo szerepet jatszik az, hogy az eur6zénan beliil magas a kisO
és kozepes vallalatok ardanya. Ezek a cégek pedig erdsebben fiiggnek a bankhitelektdl,
hiszen a tékepiaci hozzaférésiik nehezebb. A 6. dbra a finanszirozés szerkezetét veti
egybe a vildggazdasdg harom nagy régidjaban.

6. dbra
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Forrds: EKB (idézi: DB [2003b]).

Taldn a legnagyobb probléma az értékpapirpiac fejlédése szempontjabol az, hogy szal
mos jogszabalyt kellene megvaltoztatni és egységesiteni az eur6zonan beliil, mert e néll
kiil ez a piac tovébbra is fragmentdlt marad. 2000-ben az Lamfalussy-bizottsig kidolgozll
ta az egységes pénz- és tékepiac kialakuldsanak feltételrendszerét. Ha lassan is, de halad
elére az Eurdpai Bizottsag javaslatainak megvalositdsa. Ezen a teriileten kellene felgyorl
sitani a fejl6dést ahhoz, hogy az eur6zéna pénz- és tékepiaca novekedést generald hatasi
legyen.
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Néhany Osszegz6 megallapitas az elsé négy évrol

1999-2002 kozott megvaldsult a GMU bevezetésének harmadik szakasza, és megkezddi
dott az eurd készpénzként vald miikddése is. Ebben a folyamatban komoly fennakadas
nem tortént. Létrejott az eur6zona és eddigi tevékenysége alapjan mikodSképesnek bizol
nyult.

Az eurdzona és az eurd természetes kihivést jelent az Egyesiilt Allamok gazdasiga és
a dollar szdmara. Az els négy év tapasztalatai szerint az eurdzoéna fejlédése a konjunkl
turalis helyzettdl fiiggetleniil kevésbé vonzo, mint az Egyesiilt Allamok gazdasiganak
fejlédése. Az eurd arfolyama, ugy tdnik, a 2000-es évek elején megszilardul a dollarhoz
viszonyitva, de nem veszélyezteti a dollar nemzetkozi szerepét és sulyat.

Eppen a most zajlé viliggazdasagi recesszi6 olyan, elsGsorban fiskalis politikai nehézl
ségeket villantott fel az eur6zona legfejlettebb orszagaiban, ami a rovid tava jovét bill
zonytalanabba teszi. Az a lényegében problémamentes fejlédés, ami az elsG négy évet
jellemezte, nem valdszindsithetS a kovetkezS négy évre.

A legnagyobb bizonytalansagot a német gazdasig valsdga jelenti. A német gazdasag
statisztikai sulya kortlbeliil egyharmad az eurdzona osszesitett GDP-jében. Ez az arany
éppen elég nagy ahhoz, hogy akdrmilyen pénziigyi instabilitas keletkezik a német gazdall
sagban, az kozvetleniil veszélyeztesse az egész eur6zona stabilitdsat. Ezt csak fokozza,
hogy a fiskalis egyensulyt veszélyeztet§ jelenségek megjelentek két masik nagy és fejlett
orszagban is: Franciaorszdgban és Olaszorszagban.

A német gazdasignak statisztikai stlyat meghaladé jelentGsége van az eur6zénan bel
lil. A jegybank fiiggetlenségétdl a pénziigyi egyensily gazdasigpolitikai primatusiig
szinte minden német minta szerint fogalmazddott meg az eur6zéndban. A stabilitdsi és
novekedési paktum is magan viseli a német gazdasagfilozofia nyomait. Ezért 1ényeges,
hogy éppen a német gazdasag kerilt tartés valsaghelyzetbe a halasztott reformok és a
recesszid miatt. Ez fokozott bizonytalansagot visz az eur6zdna kozeljovGjébe. Fontos
elméleti kérdés, hogy az 1j helyzetnek megfelelGen hogyan valtozik - vagy nem véltozik
- a német gazdasagfilozofia.

A kialakult rovid tdvi probléma bizonyos fajta megoldasat segiti el§ a stabilitasi és
novekedési paktum koriiltekint6 atértelmezésére tett bizottsagi javaslat. Ennek elfogadal
sa némi jatékteret ad a tagorszagok szdmara. De a kindlati gazdasagpolitika kdvetkezetes
megvaldsitdsara az igazi lehetGséget a gazdasdg novekedési képességének javuldsa tel
remtené meg. Ehhez leginkdbb az lenne sziikséges, hogy a vildggazdasag kikeriiljon a
recessziobol, ami egyet jelent az Egyesiilt Allamok gazdasiganak tartés novekedési pall
lyara allasaval. Ennek a lehetGsége ma még nem igazan latszik.

Igy akar egy elhizodo recesszid rémét is fel kel vetni — természetesen csak egy lehetll
séges alternativaként, a legrosszabbként. Ha egy ilyen katasztréfa-forgatokdnyv valosull
na meg, akkor a stabilitasi és ndvekedési paktumot valdszintleg fel kellene fiiggeszteni,
aminek - az eur6hoz fiz6d6§ bizalom esetleges meggyengiilése és a k6z6s pénz nemzetll
kozi szerepének korldtozodasa miatt — sulyos kovetkezménye lenne.
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