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Az euró elsõ négy éve – tények és feltételezések


Az eurózóna létrejötte óta konjunktúra és dekonjunktúra egyaránt jellemezte a világ­
gazdasági folyamatokat. Véget ért a Gazdasági és Monetáris Unió elõkészítésének 
harmadik szakasza, és 2002-ben készpénzként is bevezették az eurót. Mindez alkal­
mat ad arra, hogy az elsõ értékelést elkészítsük az EU talán legnagyobb eddigi vállal­
kozásáról, a Gazdasági és Monetáris Unióról. A mérleg alapvetõen pozitív. Hiszen az 
eurózónán belül sikerült megõrizni az új pénz értékállandóságát. Az euró nemzetközi 
szerepvállalása már ellentmondásosabbnak tekinthetõ, de a négy év egészét nézve 
a stabilizálódás jelei mutatkoznak. Az euró létrejötte katalizátorszerepet játszik az 
egységes pénz- és tõkepiac létrejötte számára. Itt még viszonylag kevés a siker. Az 
eurózónában a legnagyobb probléma a közeljövõ számára a stabilitási és növekedé­
si paktum követelményeinek megfelelõ fiskális politika megvalósítása. A német gaz­
daság küszködik a legnagyobb gondokkal, de a többi fejlett, nagy ország fiskális 
helyzete sem megnyugtató. Így az elkövetkezendõ négy évben elõfordulhat, hogy 
súlyosabb problémákkal kell szembenézni, mint az elsõ négyben. 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: E6, F12, F42. 

A Gazdasági és Monetáris Unióra (GMU) való felkészülés idõszakában minden korábbi 
közösségi politikánál több kétely és kritika merült fel a szupranacionális monetáris poli­
tika megvalósíthatóságára és célszerûségére vonatkozóan. Az elsõ négy év tapasztalatai 
már alkalmasak arra, hogy eldöntsük, mennyire voltak jogosultak ezek a kételyek és 
kritikák. 2002 elején készpénzként is bevezették az eurót, s így a GMU túljutott az utolsó 
elõkészítési szakaszon. Ettõl az idõponttól véglegesnek tekinthetõ a GMU megformálása. 
Természetesen még számos területen folytatódik az integrálódás folyamata az eurózónán 
belül. 

Jelenleg 12 tagország csatlakozott az eurózónához, 2004-tõl – amikor már 25 tagja 
lesz az Európai Uniónak – a tagországok kisebbik fele lesz tagja a GMU-nak. Az erede­
tileg eurózónán kívül maradó három ország (Nagy-Britannia, Dánia, Svédország) meg­
ítélése a bekerülést illetõen természetesen más, mint a tíz új tagországé. 

Mindenesetre az eurózónában a további mélyülés és a bõvülés az elkövetkezendõ né­
hány év elsõrangú feladata lesz. Ezért érdemes áttekinteni a jelenlegi helyzetet. A kérdés 
az, vajon sikerült-e úgy megszilárdulnia a GMU-nak és olyan hitelességre szert tennie, 
ami a közeljövõ nagy feladatait megvalósíthatóvá teszi. 

Az eurózóna létrejötte pillanatától kezdve jelentõs nemzetközi versenynek van kitéve. 
Az eurózóna és az Egyesült Államok, valamint az euró és a dollár kapcsolatára 1999. 
január 1-je óta – némi túlzással – az egész világ figyel. Így kezdettõl fogva kérdés, hogy 
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az euró milyen szerepet vállalhat a dollár mellett már az induláskor, valamint a késõbbi­
ek során – azaz, lényegében folyamatosan felmerülnek az eurózóna relatív versenyképes­
ségének problémái az Egyesült Államok gazdaságával szemben. 

Az Európai Unió közösségi politikájának egyetlen területén sem volt ennyire közvet­
len a kapcsolat az egyes integrációs lépések és a nemzetközi versenyképesség kihívásai 
között. A GMU-val tulajdonképpen a világ számára nyílt ki az Európai Unió. A korábbi­
akban a legtöbb mélyülést segítõ lépés inkább bezárta az integrációt, esetenként védelmet 
nyújtva a világgazdasági folyamatokkal szemben. Bár a közös valuta megszüntette a 
tagországok számára az egyes nemzeti valuták elleni spekulációs veszélyt, az eurózónát 
magát sokkal érzékenyebbé tette a világgazdasági kihívásokkal szemben. Ezzel függ össze, 
hogy a GMU-nak és a közös valutának kétféle – nem mindig megegyezõ elõjelû – értéke­
lése lehet. Egyfelõl megítélhetõ a belsõ teljesítmény, illetve az euró esetében a belsõ 
stabilitás, másfelõl pedig az Egyesült Államok gazdasági eredményei összevethetõk az 
eurózóna hasonló mutatóival, illetve a dollár az euróval. 

A globalizáció kiteljesedésével az EU fokozódó versenyhátrányba került az Egyesült 
Államokkal szemben. Ez a folyamat az 1990-es években erõsödött fel, az évtized végén 
és fõleg a 2000-es évek elején olyan dekonjunkturális idõszak alakult ki, ami a GMU 
számára megváltoztatta a nemzetközi kereteket. Az elemzõ számára tehát lehetõség kí­
nálkozik arra, hogy – az eltelt rövid négy évben – a világgazdasági konjunktúra és de­
konjunktúra körülményei között egyaránt vizsgálja az eurózónát és a közös valutát. 

A 12 GMU-tagország reálgazdasági, monetáris és fiskális harmonizációja a tagságnak 
részben feltétele, részben pedig következménye volt. Annak a kérdésnek a vizsgálata, 
hogy vajon a közös pénz léte mennyire növeli a gazdasági harmonizációt és összhangot a 
tagországok között, abból a szempontból is figyelmet érdemel, hogy az újonnan csatla­
kozó tíz ország belépése az eurózónába leginkább a gazdasági utolérési folyamat kapcsán 
ébreszt kételyeket és bizonytalanságot a GMU-tagországokban és feltehetõen magában 
az Európai Központi Bankban (EKB) is. Feltehetõen az ír, a portugál, a spanyol vagy a 
görög GMU-tagság heterogenitást hozó gazdasági teljesítményei jóval kevesebb problé­
mát jelentenek, mint amit a tíz új tagország GMU-tagsága jelentene. Ez nem a gazdasági 
erejükbõl fakad, hiszen összesített GDP-jük az eurózóna összesített GDP-jének körülbe­
lül hat százalékát teszi csak ki, sokkal inkább abból, hogy az EU központi bankjának 
tanácsában tíz új tag akár a döntésképtelenséghez is vezethet. Jól látszik, hogy az 
újonnan csatlakozók GMU-tagsága 2004-et követõen az egyik legnagyobb vitakérdéssé 
válhat. 

Az eurózóna legnagyobb tagországa Németország. A német gazdaság kis túlzással 
mondva elhúzódó válságban van. A már hosszabb ideje gyenge gazdasági teljesítmények 
alapvetõen kihatnak az egész eurózóna teljesítményeire, nemzetközi versenyképességére 
éppen úgy, mint az euró nemzetközi szerepére. Németország nemcsak statisztikai súlyá­
nál fogva meghatározó szereplõje az eurózónának. A GMU elõkészítésekor és eddigi 
mûködésében is az egész monetáris és fiskális politika legfõbb kialakítójának számít. 
2003 elején már megkockáztatható egy olyan felvetés, miszerint Németország képtelen 
megfelelni a saját maga által nehezen kikényszerített GMU-s szabályoknak. Ezért az elsõ 
négy év bemutatása nem nélkülözheti a német gazdaság hatásának bemutatását. 

Az eurózóna gazdasági teljesítményei az Egyesült Államokhoz viszonyítva, 
1999–2003 

A legfejlettebb és legnagyobb EU-tagországok a kilencvenes évek közepe óta növekedési 
gondokkal küszködnek. Mind az EU-ban, mind az eurózónában a GDP növekedés üteme 
Németországban és Olaszországban tartósan a legalacsonyabb. Mind a két ország statisz-
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tikai értelemben is meghatározója az eurózóna összesített adatainak. A növekedési gon­
dok elsõsorban a költségvetési egyensúlyra gyakoroltak és gyakorolnak erõs negatív ha­
tást. Úgy tûnik, hogy kedvezõen alakul az egyeztetett fogyasztói árindex, és mögötte a 
német és az olasz gazdaság sem inflációgerjesztõ hatású, hanem gyakran éppen ellenke­
zõleg hat (1. táblázat). 

1. táblázat 
A gazdasági fejlõdés néhány mutatója 1999–2004 között 

Ország 1999 2000 2001 2002 2003* 2004* 

GDP az elõzõ év százalékában 
Eurózóna 2,5 3,4 1,5 0,8 1,2 2,7 
Németország 1,6 3,0 0,6 0,2 0,6 3,0 
Franciaország 3,0 3,3 1,8 1,2 1,2 2,6 
Olaszország 1,6 2,9 1,8 0,4 1,1 2,4 
Spanyolország 4,0 4,1 – 2,0 2,0 2,9 
Nagy-Britannia 2,3 2,9 1,9 1,6 2,0 2,5 
Egyesült Államok 4,2 5,0 0,3 2,4 2,7 3,9 

Fogyasztói árak az elõzõ év százalékában 
Eurózóna 1,1 2,3 2,5 2,2 1,8 1,7 
Németország 0,7 2,0 2,4 1,3 1,0 1,0 
Franciaország 0,6 1,8 1,8 1,9 1,7 1,4 
Olaszország 1,7 2,6 2,4 2,6 2,4 2,1 
Spanyolország 2,2 3,6 – 3,6 3,0 2,8 
Nagy-Britannia 2,3 2,1 2,1 2,2 2,9 2,3 
Egyesült Államok 2,2 3,4 2,9 1,6 1,9 1,6 

Államháztartási egyenleg a GDP százalékában 
Eurózóna –1,2 –0,7 –1,4 –2,3 –2,2 –1,5 
Németország –1,4 –1,0 –2,8 –3,6 –3,0 –1,9 
Franciaország –1,6 –1,3 –1,4 –3,0 –3,0 –2,3 
Olaszország –1,8 –1,5 –2,2 –2,3 –2,5 –1,5 
Spanyolország –1,2 –0,4 – –0,1 –0,3 0,0 
Nagy-Britannia 1,2 1,8 –0,8 –1,9 –2,2 –1,7 
Egyesült Államok 1,0 2,3 –0,9 –1,5 –2,5 –2,2 

* Prognózis

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


1999–2001 között az euró még csak számlapénzként létezett. Ez az a három év a 
világgazdaságban, amikor véget ér a konjunktúra, és megkezdõdik a világgazdasági re­
cesszió. Ha az eurózóna adatait hasonlítjuk össze az Egyesült Államokéival, akkor képet 
kaphatunk arról, milyen volt az eurózóna attraktivitása az elsõ három évben. 

1999-ben és 2000-ben jóval magasabb volt a növekedés az Egyesült Államokban, mint 
az eurózónában. Ez a tendencia jellemezte az 1990-es évtized egészét. 2001-ben azonban 
a növekedés szempontjából megfordult az arány. Mindkét nagy régióban csökkent a 
növekedés üteme, de az Egyesült Államokban sokkal erõsebben. Ennek a három évnek a 
mindegyikében a fogyasztói árak növekedési üteme az eurózónában alacsonyabb volt. A 
folyó költségvetési hiány szempontjából már nem ilyen pozitív a kép. Az elsõ két évben 
az Egyesült Államokban még szufficit alakult ki. Az eurózóna átlaga mind a három 
évben deficites költségvetést mutat. A költségvetési egyenleg romlása szempontjából a 
2001-es év hasonlóan alakult az Egyesült Államokban és az eurózónában. 
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Ebben az idõszakban megkezdõdik a növekedés általános lassulása, ami az infláció 
emelkedéséhez és a költségvetési egyenleg romlásához vezet. Összességében a fogyasz­
tói árak alakulása szempontjából az eurózóna átlagos teljesítménye számottevõen jobb 
volt, mint az Egyesült Államoké. Ez akár az új jegybank, az EKB sikerének is volna 
tulajdonítható. Sokkal inkább azonban azzal függ össze, hogy az eurózónában a növeke­
dés legfontosabb faktora az export volt, és a fejlõdést nem kísérték jelentõs beruházások 
vagy komolyabb béremelkedés. Az Egyesült Államokban úgy sikerült magas GDP növe­
kedési ütemet elérni 2000 végéig, hogy közben nem volt jelentõs infláció. 

Az eurózóna gazdasági vonzereje fõként a növekedési mutatók elmaradása miatt volt 
kisebb, mint az Egyesült Államoké. A növekedési problémák ebben a három évben nem 
tükrözõdtek a pénzügyi egyensúly romlásában. Tehát belülrõl az eurózóna az indulás 
korszakában igen komoly stabilitást mutatott. Ez azonban az euró nemzetközi megjelené­
sekor kevésnek bizonyult ahhoz, hogy egy hagyományok nélküli és ezért nemzetközi 
bizalmat még nem élvezõ új valuta a dollárral szemben stabil maradhasson. Amíg az 
Egyesült Államokban ez a második világháború utáni leghosszabb konjunktúra tartott, 
addig az euró dollárárfolyama folyamatosan gyengült. Az euró ebben a szûk két évben 
több mint 35 százalékot vesztett értékébõl a dollárral szemben. A gyenge euró hozzájá­
rult ahhoz, hogy az exportorientált növekedés az eurózónában sikeres legyen. Ez tükrö­
zõdik is a 2000. év német GDP-mutatójában is. 

A bemutatott idõszak elsõ két évében a GDP-mutatókat és a fogyasztói árakat tekintve, 
a négy nagy GMU-tagország között számottevõ különbségek látszanak. Miközben a spa­
nyol növekedési mutató a legjobb, az inflációs mutató a legrosszabb. Ez arra utal, hogy 
egy utolérési szakaszban lévõ országban nem javítható egyszerre a reálkonvergencia és a 
monetáris konvergencia. Az újonnan csatlakozók hasonló kihívással szembesülnek. Spa­
nyolország a GMU alapítótagjai közé tartozik. Ez természetesen feltételezi, hogy a mo­
netáris heterogenitást csak bizonyos mértékben növeli ennek a nagy országnak az átlag 
fölötti inflációja. A 2. táblázat áttekinti az eurózóna tagországainak „statisztikai súlyát” 
arányuk alapján az összesített GDP-ben. 

2. táblázat 
Az egyes tagországok részaránya az eurózóna összesített GDP-jében 

Ország Eurózóna = 100 

Németország 
Franciaország 
Olaszország 
Spanyolország 
Hollandia 
Belgium 
Ausztria 
Finnország 
Portugália 
Írország 

32,4 
22,0 
18,0 
9,2 
6,0 
3,8 
3,2 
2,0 
1,7 
1,4 

Forrás: DB [2000]. 

A német, a francia és az olasz GDP több mint 70 százalékát teszi ki az eurózóna össze­
sített GDP-jének. A német és az olasz pedig több mint a felét. Így ennek a két országnak 
kedvezõtlen növekedési mutatói alapvetõen meghatározzák az eurózóna teljesítményét. Ez 
még akkor is így lesz, ha a tíz 2004-ben csatlakozó ország bekerül a GMU-ba. 
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A 2002-vel induló hároméves idõszak a recesszió, illetve az esetleges kilábalás korsza­
ka. 2002-ben az eurózónában elmélyült a dekonjunktúra. A prognózis szerint 2003-ban 
várható egy kis javulás, de a Bank Austria–Creditanstalt és a Deutsche Bank márciusi 
elõrejelzései alapján még mindig recessziós évnek tekinthetõ. Az Egyesült Államok nö­
vekedési mutatója messze elmarad a 90-es évek teljesítményétõl, de számottevõen jobb 
az eurózónában kialakulónál. Ebben a két évben különösen rosszak a német mutatók. 
Németország 2002-ben túllépte a stabilitási és növekedési paktumban elõirányzott költ­
ségvetési deficithatárt. A tervek szerint 2003-ban már sikerül majd teljesítenie az elvá­
rást. Az elmúlt napok elõrejelzései alapján ez a 0,6 százalékra jelzett GDP-növekedés 
erre az évre alacsonyabb lesz. Ez pedig elõrevetíti annak a lehetõségét, hogy mégsem 
sikerül 2003-ban a kívánt GDP-ben mért 3 százalékra mérsékelni a folyó hiányt. Jól 
látható, hogy ez az összefüggés a spanyol gazdaságra nem áll. Spanyolországban a leg­
magasabb a négy bemutatott GMU-ország között a növekedés és az infláció is. Tehát a 
recessziós hatás a fejlettségi szinttel is összefüggésbe hozható. Bár meg kell jegyezni, 
hogy az olasz infláció is magasabb az eurózóna átlagánál ebben a három éves idõszak­
ban. 

Érdemes röviden áttekinteni ebben a hat évben a brit gazdaság teljesítményét is. Rövi­
den azt lehet mondani, hogy mindhárom mutatót tekintve mindkét idõszakban kiegyensú­
lyozottabb, mint az eurózóna összteljesítménye. Nagy-Britannia a konvergencia-kritériu­
mok teljesítése szempontjából, ha csak a monetáris és fiskális mutatókat tekintjük, érett a 
GMU-tagságra. Nemzeti valutáját mindmáig kívül tartja a Közösség árfolyam-mechaniz­
musán. Ez a legfõbb akadálya a GMU-tagságnak, ha egyébként az a társadalmi támoga­
tottság meglenne, ami mindmáig hiányzik. Így a mi EU-csatlakozásunkig, 2004-ig a brit 
GMU-tagságra nem kerülhet sor. 

A GMU négyéves mûködése az euró dollárárfolyamának alakulása szempontjából két 
élesen különbözõ idõszakra osztható: 2000 végéig az euró gyengült. Ekkor elsõsorban az 
amerikai elnökválasztás bonyodalmai miatt az euró erõsödni kezdett a dollárhoz képest. 

Az 1. ábra jól mutatja, hogy 2000 végén megszûnik az euró dollárárfolyamának zuha­
nása. Növekvõ volatilitással egy lassú felértékelõdés kezdõdik, ami 2002-ben egy vi­
szonylag gyors felértékelõdésre vált. Egy euró egyenlõvé válik egy dollárral, majd a 
felértékelõdés folytatódik. Az elõbbiek alapján megállapítható, hogy az árfolyamnak ez a 
változása nem az eurózóna javuló gazdasági teljesítményébõl fakad. Nem az euró lett 
jobb pénz, hanem a dollár megítélése romlott a nemzetközi devizatõzsdéken. 

1. ábra 
Az euró dollárárfolyamának alakulása, 1999–2003 

(heti átlagok alapján számolva) 

Dollár/euró 

1,20 

1,15 

1,10 

1,05 

1,00 

0,95 

0,90 

0,85 

0,80 Év 
1999 2000 2001 2002 2003 

Forrás: EKB (idézi: DB [2003b]. 
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Az eurózónán belüli fejlõdés néhány sajátossága 

A közösségi szintre emelkedett monetáris politika sikeressége feltételezi a gazdasági unió 
létét, illetve fokozatos kialakulását is. Magának a GMU-nak az elnevezése is utal erre. 
Egészen pontosan nem megítélhetõ, hogy a gazdasági unión mi is értendõ. (Az EU hiva­
talos értelmezése szerint minden, ami az elsõ pillérbe* tartozik.) 

Mindenesetre reálgazdasági konvergencia is szükséges, hiszen az egységes kamatpoli­
tika hatását csak akkor tudja kifejteni, ha a növekedési és konjunktúraciklusok meg­
egyeznek az eurózónán belül. Ez jórészt teljesül, hiszen a tagországok egymás közti 
kereskedelmi forgalma az ország egész külkereskedelmi forgalmán belül minden ország 
esetében meghaladja az 50 százalékot, és nem ritka az a fölötti érték sem. Az eurózónán 
belül különbözõ fejlettségû tagországok vannak, ami feltételezi a reálkonvergencia to­
vábbi erõsödését. Ehhez tartósan különbözõ növekedési ütemek szükségesek. Érdemes 
megnézni, hogy egy ötéves idõszakban hogyan alakult a növekedés szempontjából az 
eltérés a GMU-tagországok között. 

A 2. ábra alapján egyértelmûen megállapítható, hogy a konjunktúraciklus nagyon ha­
sonló az eurózóna tagországai között. A különbség a növekedési ütemek nagyságában 
van és nem az évenkénti változásában. Az is jól látszik, hogy a viszonylag gazdagabb 
országokban gyengébbek a növekedési lehetõségek a bemutatott öt évben, és ez határoz­
za meg az eurózóna átlagos mutatóját. 

2. ábra 
A GDP növekedése az eurózóna országaiban, 1998–2002 
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* Írország, Spanyolország és Finnország átlaga, ** Németország, Olaszország és Belgium átlaga. 
Forrás: OECD (idézi: DB [2003b]. 

Érdemes megjegyezni, hogy a három legerõsebben növekedõ ország között nem szere­
pel Portugália és Görögország. Tehát a kevésbé fejlettek között is szóródik a növekedési 
ütem nagysága. A legalacsonyabb növekedési teljesítményû országok között három fej­
lett tagország szerepel. Ahogy volt már róla szó, a német és az olasz növekedési mutató 

* Az elsõ pillér mûködtetése közösségi intézmények, míg a második és harmadik pillér kormányközi 
együttmûködés hatáskörébe tartozik (a szerk.) 
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hosszabb távon a legrosszabbak közé tartozik. A harmadik legrosszabb növekedésû or­
szág pozíciója hosszabb távon azonban változik. 

A növekedési ütem összefügghet az inflációs hajlandósággal. A 3. ábra ugyanezt a 
kapcsolatot tükrözi az inflációs mutató szempontjából. 

3. ábra 
Az infláció alakulása az eurózóna országaiban, 1998–2002 
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* Írország, Portugália és Hollandia átlaga. 
** Franciaország, Németország és Ausztria átlaga. 
Forrás: Eurostat (idézi: DB [2003b]. 

Azt a lehetséges összefüggést, miszerint a magas GDP-növekedés és a relatíve magas 
inflációs ráta az utolérõ EU-tagországok esetében jellemzõ, csak részben lehet megfi­
gyelni. A legmagasabb növekedésû országok közül csak Írország került be a legmaga­
sabb inflációjú GMU-tagországok közé. Hasonló az arány a legalacsonyabb növekedésû 
országcsoportban is. Ebbõl a csoportból Németország került a legalacsonyabb inflációjú 
országok közé. Tehát a magas növekedést mutató Spanyolország és Finnország ebben 
az öt évben nem tartozott a legmagasabb inflációjú országok közé, és a legalacsonyabb 
növekedésû Olaszország és Belgium nem tartozott a legalacsonyabb inflációjú orszá­
gok közé. 

Az eurózóna inflációs mutatójáról is elmondható, hogy a legalacsonyabb inflációjú 
országok átlagához áll közel. Nem véletlen, hiszen ebben a csoportban van Franciaor­
szág és Németország is. Az is látható, hogy az inflációs ütemek változását is a legalacso­
nyabb átlagos inflációt mutató három ország adatai határozzák meg. Míg a növekedési 
ütemeket illetõen a változások tendenciája hasonló az egész eurózónában, addig a három 
legmagasabb inflációjú ország görbéje eltér az átlagtól. Így az inflációs divergencia erõ­
sebbnek tekinthetõ, mint a GDP növekedések területén tapasztalható. Pontosabban fogal­
mazva: nem egyszerûen erõsebb, hanem másfajta. Az egyes GMU-tagországokban az 
infláció alakulása erõsebben függ a nemzeti gazdaságpolitikától és a tradícióktól. Való­
színûleg ez jelenik meg az 1999 óta megfigyelhetõ jelentõs inflációs divergenciában. 

Ahogy már volt róla szó, a dekonjunkturális idõszak a GMU-tagországok egy részé­
ben a költségvetési deficit növekedéséhez vezet. Statisztikai súlya alapján e tekintetben 
az eurózóna egészére a legveszélyesebb tendencia Németországban bontakozott ki. 

A 4. ábra adatai jól mutatnak két tendenciát. Egyfelõl azt, hogy a német gazdaság 
fiskális érzékenysége egy bõ évtized alatt jelentõsen megnõtt. Másfelõl pedig, hogy az 
1990-es évek elsõ felében az EU-tagországokban még egyáltalán nem volt általános a 
pénzügyi fegyelem és ezen belül is a fiskális szigor. Németország az 1990-es évtizedben 
a kifejezetten szigorú és sikeres pénzügypolitikájáról volt ismert. A szigorúság megma­
radt volna, ha a sikeresség feltételei nem tûntek volna el. Az eurózóna GDP-hez viszo­
nyított összesített költségvetési hiányát 2001-ben és 2002-ben a hasonló módon számított 
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német folyó hiány egyre jobban meghaladta. Az 1991 és 1995 közötti GDP-ben mért 
összesített hiány nagyságát azonban 2002-ben nem érte el sem a német hiány, sem pedig 
az összesített mutató. Ebben a globalizáció hatása is tükrözõdik, valamint a gazdaságpo­
litika prioritásainak globalizáció miatti változása is. 

4. ábra 
Az államháztartási hiány az eurózónában és Németországban, 1991–2002 
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A GMU-ra való felkészülés idõszakában a csatlakozni kívánó EU-tagországokban álta­
lánosan elfogadottá vált, hogy a fiskális és monetáris stabilitás megkérdõjelezhetetlen 
feltétele a belépésnek. Nemcsak a GMU miatt, hanem a globalizáció kihívásai és ennek 
nyomán a spekulációs veszély növekedése vezetett oda, hogy az EU egészében megerõ­
södött a pénzügyi egyensúlyt elõtérbe helyezõ gazdaságpolitika. 

A gazdaságfilozófia alapja az volt, hogy a pénzügyi egyensúly megteremtése elõfeltétele 
a tartós gazdasági növekedésnek. Hiszen a cégek csak akkor tudnak biztonsággal tervezni, 
ha a pénzügyi keretfeltételek megbízhatók és elõre jelezhetõk. Így a beruházások is tervez­
hetõ körülmények között valósulhatnak meg. E logika alapján a gazdasági növekedés és a 
pénzügyi egyensúly hosszabb távon egymást erõsítve fennmarad. Az 1990-es évek során 
azonban a legfejlettebb EU-tagországoknak rá kellett döbbenniük, hogy a pénzügyi stabili­
tás csak úgy tartható fenn, hogy a cégek számára egyáltalán nem biztos a tervezhetõség. A 
rossz növekedési eredmények miatt ugyanis a költségvetési hiányt csak adóemeléssel lehe­
tett féken tartani. Így éppen a tõke számára keletkeztek elviselhetetlen gazdasági feltételek. 
Nemcsak hogy megszûnt a tervezhetõség, hanem még egyre drágábbá is vált a telephely. 
Mindmáig ható dilemma: rövid távon választani kell a növekedési és a pénzügyi egyensúly 
között. A gazdaságpolitikának választania kell a folyamatos pénzügyi egyensúly vagy a 
növekedés élénkítése érdekében hozott intézkedések között. 

A problémát csak fokozza, hogy a növekedésösztönzés keresleti ösztönzést jelenthet, 
amit a korábbi évtizedekben már a legtöbb EU-tagország kipróbált, és sikertelennek 
bizonyult. Így a neokeynesi gyakorlat felhasználhatósága erõsen megkérdõjelezhetõ. Kí­
nálati gazdaságpolitikát kellene folytatni, amihez viszont mindenekelõtt az adókat kelle­
ne csökkenteni. Csakhogy a gazdaságpolitika rövid távon olyan kényszerhelyzetbe ke­
rült, ami nem engedi meg a kínálati politika folytatását. A gyakorlatban tehát nem arról 
van szó, hogy a kínálati politika megbukott, hanem sokkal inkább arról, hogy nem is 
lehetett alkalmazni. 

A kérdés ezek után az, le lehet-e mondani rövid távon a költségvetési egyensúly köve-
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telményének teljesítésérõl annak érdekében, hogy a kínálati gazdaságpolitika megalapoz­
za a középtávú gazdasági növekedést, ami által automatikusan javul a költségvetési egyen­
leg. A államháztartási reformok elhalasztása a felelõs azért, hogy számos fejlett EU­
tagországban kialakult ez a nehezen kezelhetõ helyzet. Nem egyszerûen arról van szó, 
hogy tartósan adót kell csökkenteni. Hanem sokkal inkább arról, hogy a költségvetés 
bevételi és kiadási oldalán egyszerre kell megtenni a radikális reformlépéseket. Ezeknek 
a társadalmilag nehezen elviselhetõ reformoknak a végrehajtása az 1990-es évek elejétõl 
várat magára, s egy évtizeddel késõbb, a 2000-es évek elején sokkal rosszabb világgaz­
dasági és nemzetgazdasági feltételek között vált halaszthatatlanná. 

Az euró elsõ négy évének áttekintésekor nem hagyható figyelmen kívül a reformok 
elhalasztásával összefüggõ problémák a megjelenése. A GMU megszilárdulása alapvetõ­
en függ ezektõl a reformoktól. Az elsõ négy évben a pénzügyi stabilitás szempontjából 
igazán nagy kihívás nem érte a GMU-országokat. Összességében azt lehet mondani, 
hogy ez az elsõ idõszak sikeres volt. A kérdés az az, hogy ez az eredmény mennyire 
vetíthetõ a jövõbe. A világgazdaságban most zajló elég bizonytalan kimenetelû recesszió 
kiélezte a költségvetési problémát. Így a korábban „szõnyeg alá söpörhetõ” államháztar­
tási reformproblémák most már napi kérdésekként merülnek fel. Valószínû, hogy az 
euró számára néhány nehéz év következik. 

Az euró megszilárdulása, nemzetközi helyzetét tekintve, nem csupán az eurózóna tel­
jesítményétõl függ, hanem az Egyesült Államok gazdasági eredményeitõl is. A 2000-es 
évek elejének eddigi gazdasági fejleményei nem adnak okot különösebb optimizmusra 
abban a tekintetben, hogy az elkövetkezendõ két-három évben a világgazdaság kimagas­
ló konjunkturális feltételek közé kerülhetne. 

Tehát halaszthatatlanná váló reformokat a legfejlettebb EU-tagországokban – és ezek 
közül is leginkább Németországban – kedvezõtlen világgazdasági keretfeltételek között 
kell megvalósítani. Vajon rövid távon milyen pénzügyi egyensúlyromlással kell számol­
ni, és ez hogyan hat majd az euró stabilitására? 

A probléma súlyosságát jól mutatja, hogy az eurózónában éppen 2003 elejére élezõ­
dött ki a vita arról, hogy változatlanul fenntartható-e a stabilitási és növekedési paktum, 
vagy pedig átalakításra szorul. A paktum szerint Portugáliát és Németországot meg kel­
lene büntetni a 3 százalékos deficithatár túllépése miatt, ez azonban nem történt meg, 
ezért automatikusan felmerül a kérdés: kellene-e változtatni valamit a paktum szabályai­
nak értelmezésén. Ez azonban magát a problémát egyáltalán nem oldaná meg, csak ismét 
„szõnyeg alá söpörné”. 

A német gazdaság elõtt álló kihívások és a pénzügyi stabilitás az eurózónában 

Átfogó reform szükségessége – a társadalmi támogatottság hiánya 

A német gazdaság – statisztikai súlya miatt – önmagában képes stabilizálni vagy destabi­
lizálni az eurózóna pénzügyi viszonyait. Ennek a négy évnek a története a stabilizálásról 
szólt, hiszen az éves német infláció tartósan az egyeztetett fogyasztói árindex alatt ma­
radt. Ezzel az antiinflációs trendet erõsítette, s egészen 2001-ig hathatósan járult hozzá 
az összesített költségvetési hiány mérsékléséhez. 

Ezért is merül fel nagyon élesen a közeljövõ számára a probléma, vajon ha a német 
gazdaság pénzügyi teljesítménye középtávon romlik, mely gazdaság képes az ellensúlyt 
megteremteni az eurózónában. Valószínûleg semelyik. Különösen, ha figyelembe vesszük, 
hogy ha nem is ennyire kiélezetten, de Franciaország ugyanazokkal a problémákkal kény­
telen megküzdeni a közeljövõben, mint Németország. 
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A rossz gazdasági teljesítmények növekvõ munkanélküliséghez vezettek Németország­
ban. 2003-ra a munkanélküliek száma elérte a 4,6 millió fõt, ami rekordnak számít. A 
második hivatali ciklusát töltõ német kancellár mindkét választási kampányban ígéretet 
tett arra, hogy gazdaságpolitikájával négymillió alá csökkenti a munkanélküliek számát. 

A növekedés és a munkanélküliség összekapcsolódása a társadalmi elégedetlenség fo­
kozódását hozza magával. Emiatt került a kormány gyors cselekvéskényszerbe. A márci­
us elején elõterjesztett 2010-ig szóló fejlesztési terv, az úgynevezett Agenda 2010 erõs 
kritikát váltott ki, fõleg azért, mert a szakértõk nem érzékelték az alapvetõ reformelkép­
zeléseket a tervezetben. Érdemes röviden áttekinteni ezeknek a kritikáknak a legfonto­
sabb megállapításait – csak példaszerûen felsorolva néhányat –, jól érzékelhetõ az átfogó 
reform hiánya. 

– Egy kamatkönnyítésre építõ infrastruktúra-fejlesztési és lakásépítési programot javasolt ez a 
program 15 milliárd euró nagyságban. A szakértõk szerint az összeg kevés arra, hogy komolyabb 
konjunktúra induljon el ennek nyomán. 

– Németországban az önkormányzati finanszírozás egyre nagyobb problémát jelent. Az ipar­
ûzési adó változtatásával ezt a kérdést a szakértõk szerint megoldani nem lehet. 

– A 2000-es évek gazdasági sikeressége szempontjából talán a legnagyobb reményt az jelentet­
te, hogy 2001-tõl indult az a tízéves adóreform, ami végül a cégeket terhelõ összes adó felezõdé­
séhez vezet. A pénzügyminiszter a 2002-es nagy árvíz után az adóreform folytatódását 2003-ra 
felfüggesztette. A kancellár arra számít a 2010-ig szóló programjában, hogy az adóreform töretle­
nül fog folytatódni. Senki sem biztosíthatja a költségvetés jelenlegi hiányának és a növekedési 
kilátások ismeretében, hogy a reform felfüggesztése a továbbiakban kizárt. 

– A német gazdaságban a hosszú életû jóléti állam eredményeként nagyon nagy számú és igen 
sokféle támogatás jött létre. Ahhoz, hogy a költségvetési helyzet javuljon, elengedhetetlen, hogy 
ezeknek a szubvencióknak a jó része folyamatosan leépüljön, a jóléti szociális rendszer átalakuljon. 
Ez számos népszerûtlen reformlépésen keresztül valósítható meg. A terv meg sem említi ezt, a 2010­
ig tervezõ program nem foglalkozik érdemben ezzel a problémával (IWD, 2003. március 20.). 

Talán az Agenda 2010 meghirdetése az elsõ politikai lépés, amellyel a kancellár meg­
próbál saját pártjában és a széles nyilvánossággal is megkezdeni egy súlyos reformvitát. 
Az EU történetében nem elõször fordul elõ, hogy szociáldemokrata pártnak kell a nép­
szerûtlen társadalmi változásokat kormányzati pozícióban vállalni és végrehajtani. Úgy 
tûnik, hogy még nem született meg az átfogó reform koncepciója, és annak társadalmi 
támogatottsága sem jött létre. Csupán azt lehet mondani, hogy a gazdaságpolitikai kény­
szer alakult ki – elrejthetetlenül és visszafordíthatatlanul. 

A német gazdaságpolitika kihívásai és az arra adott válaszok példaértékûek lehetnek 
az EU egésze számára. A portugál elnökség zárásaként 2000-ben Lisszabonban meg­
rendezett EU-csúcson olyan programot fogadtak el, amely célja, hogy 2010-ben az EU 
gazdasági versenyképessége – az Egyesült Államokét meghaladva – világelsõ legyen. 
A program megvalósításából azonban semmi sem látszik. Érdemes ezzel kapcsolatban 
néhány összehasonlító adatot idézni. 2001–2003 között az átlagos GDP-növekedés az 
Egyesült Államokban 1,7 százalék, az EU-ban 1,2 százalék, Németországban 0,4 szá­
zalék lesz. Az összesített GDP egy fõre jutó értéke az Egyesült Államok hasonló muta­
tójának 71 százalékát teszi ki. A termelékenység alakulása egyre jobban elmarad az 
Egyesült Államokétól. Így ezekben a recessziós években a lemaradás fokozódik. Ha 
Németországban az elkövetkezendõ néhány évben nem változik radikálisan a gazdasá­
gi környezet, akkor Európa relatív „elszegényedése” az Egyesült Államokhoz képest 
fokozódni fog. 
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A demográfiai változások 

Németországban különleges problémát jelent a lakosság elöregedése. Több prognózis 
utal arra, hogy az elkövetkezendõ 20-30 évben az állam által garantált nyugdíj értékét a 
fiatalabb korosztályok befizetései már nem fedezik. Ez szükségessé teszi a magánnyugdíj­
pénztárak fejlõdését. 

Átfogó vizsgálat készült arról, hogyan változik 2050-ig a korstruktúra a világban. 
Németországnak a Brüsszel számára készített stabilitási programjában külön ki kell tér­
nie a korstruktúra alakulására és a nyugdíjpénztárral kapcsolatos intézkedésekre. A prob­
léma súlyát jól érzékelteti a 3. táblázat. 

3. táblázat 
A lakosság korcsoportonkénti összetétele az EU-ban és az Egyesült Államokban, 2000 és 2050 

(százalék) 

2000 2050
Ország 

0–14 éves 15–59 éves 60+ 0–14 éves 15–59 éves 60+ 

Világ 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 
Eurózóna 16,2 61,7 22,1 13,4 49,0 37,6 
Németország 15,5 61,2 23,2 12,4 49,5 38,1 
Franciaország 18,7 60,7 20,5 16,0 51,3 32,7 
Olaszország 14,3 61,7 24,1 11,5 46,2 42,3 
Spanyolország 14,7 63,5 21,8 11,4 44,5 44,1 
Egyesült Államok 21,7 62,1 16,1 18,5 54,6 26,9 

Forrás: DB [2002]. 53. o. 

A világátlaghoz képest az EU–15 adatai jól mutatják Európa egészének elöregedését, 
hiszen 2050-ben a 14 év alattiak aránya jelentõsen kisebb lesz, mint a világban, és ugyan­
ez figyelhetõ meg az 59 évesnél fiatalabb korosztály esetében is. Németország mutatói 
rosszabbak az EU–15 átlagos mutatóinál, az olasz vagy a spanyol mutatók kedvezõbbek. 
A korstruktúra változása különösen nagy kihívást jelent akkor, ha fejlett a jóléti szolgál­
tatás. 

A foglalkoztatáspolitikában az egyik legjelentõsebb trendváltozás talán az idõskorú 
népesség növekvõ mértékû foglalkoztatása. Ez elsõsorban az Egyesült Államokra érvé­
nyes. Egyes elemzések szerint ez a trendváltozás hozzájárul a termelékenységi szint 
emelkedéséhez az Egyesült Államokban. A 4. táblázat bemutatja, hogyan alakul az idõs­
korú munkanélküliség Németországban 2002-ben. 

4. táblázat 
Idõskori munkanélküliség Németországban, 2002 

A munkanélküliség idõtartama 45–55 éves 55–65 éves 

1 év	 544 616 244 174 
199 233 116 705 
217 158 203 997 

2 évnél kevesebb 
2 évnél több 

Forrás: IWD [2003] március. 
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Az idõskori munkanélküliek teszik ki az összes munkanélküli körülbelül egynegyedét, 
ami több mint 1 millió fõt jelent. Németországban az idõsebb korú munkaerõ drágább, 
mert a kilencvenes években kialakult az a tendencia, hogy a fiatal munkaerõ nominálisan 
csak az õt megilletõ bért kapja meg, de pótlólagos juttatásokat nem. Ez utóbbi a német 
jóléti rendszer hosszú története során a béreknek egyre gazdagabb kiegészítõjévé vált. 

Németország tõkevonzó képessége 

A magas munkabérköltségek alapvetõ hatást gyakorolnak a német gazdaság tõkevonzó 
képességére (5. táblázat). 

5. táblázat 
A tõkebefektetések mérlege Németországban 

(milliárd euró) 

Év Külföldi befektetések 
Németországban 

Német befektetések 
külföldön Egyenleg 

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 

Forrás: IWD [2003] február. 

A tõkemérleg egyenlege a bemutatott tízéves idõszakban kétszer volt pozitív, 2000­
ben és 2002-ben. 2000-ben a német gazdaság 3 százalékkal növelte GDP-jét. Erre sem 
elõtte, sem utána nem volt példa. Itt az igen pozitív mérleg a hirtelen megugró befekte­
téseknek köszönhetõ. 2002-ben azonban más a helyzet. Ekkor a pozitív szaldó a külsõ 
befektetések radikális csökkenésével függ össze, ami valószínûleg a recesszió hatása. 
Feltehetõen a meghirdetett adóreform növelte a német telephely attraktivitását a tõke 
számára. Ezzel az elõttünk álló két-három évben aligha lehet majd számolni. Így nem 
valószínû, hogy a 2000 és 2002 között tapasztalt pozitív változás folytatódik majd. 

A stabilitási és növekedési paktum körüli viták 

Az Európai Bizottság a GMU bevezetése óta készít a költségvetési deficit leépítését célzó 
úgynevezett konvergenciatervet a nemzeti keretek között maradt fiskális politika számá­
ra. Ezekben a tervekben mindig megjelölik azt az idõpontot, amikorra az államháztartá­
soknak szufficitet vagy legalább nullszaldót kellene elérniük. Eredetileg ennek a vágyott 
helyzetnek 2002-ben kellett volna bekövetkeznie, majd 2004-et jelölték meg végsõ dá­
tumként, 2002-ben – látva a recessziós helyzet súlyosságát – a Bizottság a költségvetési 
egyenlegekre vonatkozóan 2006-ra módosította a határidõt. 

Ebbõl a határidõ-módosításból többféle következtetés is levonható. Ezek szerint az 
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eurózónában nem lehet feladni a szufficites költségvetés célkitûzését. Azért nem lehet 
feladni, mert az egész stabilitási logika azt követeli, hogy költségvetési oldalról semmifé­
le veszély se merülhessen fel. Ez pedig akkor érhetõ el, ha a költségvetésbe még tartalék 
is beépül a többéves szufficiten keresztül. Azt, hogy mennyire stratégiai fontosságú az 
eurózóna politikusai számára, hogy a költségvetés ne gerjessze az inflációt, jól mutatja 
az eurózóna összesített államadósságának mérséklõdése a GMU kezdete óta (5. ábra). 

5. ábra 
Az eurózóna összesített államadóssága, 1990–2001 

A GDP 
százalékában 
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Forrás: DB [2003b]. 

A 2001. évi állapot azt mutatja, hogy 1998-tól kezdõdõen siker kísérte a szufficites 
költségvetésre tett erõfeszítéseket. A recesszió elhúzódása azonban akár a trend megtöré­
sét is jelentheti. Hiszen 2001 óta a mintául szolgáló amerikai költségvetés is deficites. Az 
eurózóna legnagyobb tagországa is növekvõ költségvetési gondokkal küzd. A 6. táblázat 
az egyes tagországok stabilitási programjait mutatja. Ezek a programok általában a 2001­
ben módosított 2000-es célkitûzéseket tartalmazzák. A GDP-növekedés és ennek függvé­
nyében a folyó költségvetési hiány prognózisai jól tükrözik, hogy az ezredfordulón elõ­
revetítettekhez képest mennyire másképpen alakulnak a növekedési kilátások. 

Az eurózóna tagországai stabilitási programjaik aktualizálásakor általában lefelé mó­
dosítják növekedési kilátásaikat, s megváltoztatják a költségvetési egyensúly elérésének 
idõpontját. Érdemes ebbõl a szempontból a német programokat összehasonlítani. A két 
program elkészülte között több mint egy év telt el. A 2000 októberében készített program 
2,5 százalékos átlagos növekedéssel számol három éven át. A kilencvenes évek eleje óta 
ilyen periódus a német gazdaságban nem fordult elõ. A késõbbi programban 2002-re 
felezõdik a növekedési ütem, de 2003-tól egy ugyanilyen hároméves idõtartamú 2,5 
százalékos növekedés szerepel. A költségvetési egyenleget illetõen 2002-ben és 2003­
ban nagyobb a hiány a tervezettnél, de a 2004-es 0,0 százalék a két programban egyaránt 
változatlan. Ebben az is tükrözõdik, hogy 2001 decemberében még optimistán ítélhetõ 
meg a 2004. év végi hiány. 

A 6. táblázat alapján összességében megállapítható, hogy sem Németország, sem Fran­
ciaország, sem Olaszország nem kívánja veszélyeztetni azt a nagy közös célt, hogy 2004­
re elérhetõ legyen a legalább nullszaldós egyenleg. Németország túllépte 2002-ben a 3 
százalékos deficithatárt. Ha érvényesítenék rá a stabilitási és növekedési paktum megfe­
lelõ szankcióját, akkor kereken 5,7 milliárd eurót kellene befizetnie az EU közös költ­
ségvetésébe. Ez az összeg megfelel annak az összegnek, amit a német költségvetésben 
2002-ben fogyasztóvédelemre, közétkeztetési hozzájárulásra és a mezõgazdaságra irá­
nyoztak elõ (DB [2003b] 11. o.). 
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6. táblázat 
Az eurózóna tagországainak aktualizált stabilitási programjai, 2002–2005 

GDP-növekedés Folyó költségvetési hiány 
Ország Elõterjesztés ideje 

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005 

az elõzõ év százalékában a GDP százalékában 

Németország 2000. október 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 

Franciaország 2000. december – 3,0 2,0 2,0 –0,6 –0,4 0,2 – 
2001. december 2,5 – 3,0 2,0 –1,4 –1,0 0,0 0,3 

Olaszország 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 

Spanyolország 2001. január – 3,2 3,0 3,0 0,2 0,3 0,3 – 
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. október 2,0 2,25 2,25 – 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 

Finnország 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 – 

Görögország 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 – 

Portugália 2001. január 3,2 3,2 3,2 – –0,7 –0,3 0,0 – 
2001. december 1,75 2,5 3,0 3,0 –1,8 –1,0 0,0 0,4 

Írország 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 – 

Forrás: DIW [2002]. 

Ezért merül fel egyre élesebb vita a stabilitási és növekedési paktum fenntarthatóságá­
ról. Természetesen, ha az euróhoz fûzõdõ bizalom erõsödése a cél, akkor a paktum a 
problémák súlya alatt sem változhat. Ha azonban a kialakult helyzet és a recesszió lassú 
elmúlása a kiindulópont, akkor igencsak indokoltnak látszik a paktum újragondolása. A 
Bizottság mindkét szempont figyelembevételével tett egy javaslatot arra, hogyan kellene 
paktumot „megõrizve megújítani”. A 2002 novemberében tett bizottsági javaslat a kö­
vetkezõ fõbb elemekre épült: 

– az Európai Bizottságnak a konjunktúraciklus egészét kellene áttekintenie. A ciklus 
fellendülési szakaszában a strukturális deficitet kellene alapul vennie abból a célból, 
hogy egy kiegyenlített költségvetés vagy szufficit elõirányozható legyen; 

– a GMU-országoknak kötelezniük kellene magukat, hogy a strukturális deficitet min­
den évben csökkentik a GDP-hez mért 0,5 százalékponttal; 

– ha konjunkturális idõszakban történik a paktum elõírásainak megsértése, akkor erre 
egy úgynevezett elõzetes figyelmeztetéssel kellene rámutatni; 

– ha egy gazdaság közel kiegyenlített költségvetéssel és a GDP 60 százalékánál alacso­
nyabb államadóssággal mûködik, akkor lehetõsége legyen a költségvetésre kiható struk-
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turális reformokat végrehajtani (például adócsökkentést), természetesen nem megsértve 
a 3 százalékos deficithatárt; 

– a 60 százalékos államadóssági határ fölötti adósságszinttel rendelkezõ országoknak a 
stabilitási programjaikban ki kellene dolgozniuk egy hosszú távú adósságcsökkentési stra­
tégiát. Ha a kötelezettség betartása veszélybe kerül a 3 százalékos limit túllépésével, akkor 
a túlzott deficit ellen el kell indítani az eljárást és szankcionálni kell (DB [2003b] 11. o.). 

A javaslat két ponton is módot ad a stabilitási és növekedési paktum fellazítására: 1. a 
konjunktúraciklus egészének áttekintésével a költségvetési hiány csökkentését a fellendü­
lési idõszakra lehet összpontosítani; 2. az államadósság GDP-ben mért 60 százalékos 
szintje fölötti adósságszint esetén szigorúbb a deficitleépítési program. 

A bizottsági javaslatot még azok is támogatták, akik mereven ragaszkodnak a paktum 
változatlanul hagyásához. Ez valószínûsíti, hogy a Bizottság javaslata szolgálhat majd az 
alapul az új helyzetnek megfelelõ szabályozás átgondolásához. Általában véve a német 
közgazdászok álláspontja nemigen változik a pénzügyi stabilitás primátusára vonatkozó­
an a gazdaságpolitika egészét tekintve. Az azonban nyilvánvaló, hogy saját nehéz pénz­
ügyi helyzetüket szeretnék valahogy összeegyeztetni (büntetés nélkül!) a stabilitási és 
növekedési paktum szellemével és szövegével. 

A keresletorientált gazdaságpolitikának az eurózónán belül nincs realitása. Nyilvánva­
ló, hogy a kínálati gazdaságpolitika eszközeivel kellene a növekedésösztönzést megvaló­
sítani. A paktum éppen erre igyekszik rugalmasabb feltételeket teremteni. 

A kérdés ezek után fõleg az, vajon belátható idõn belül sikerül-e ebbõl az adósságcsap­
dából kikerülnie az érintett GMU-tagországoknak, vagy sem. Éppen a német gazdaság 
példája hívja fel a figyelmet arra, hogy az olyannyira szükséges adóreformot fel kell 
függeszteni a költségvetési hiány növekedése miatt. Mindebbõl adódik egy olyan feltéte­
lezés, hogy a világgazdasági keretfeltételeknek kellene elõször javulnia ahhoz, hogy a 
növekedés külsõ feltételei megteremtõdjenek. Ennek eredményeképpen lehetne folytatni 
a megkezdett adóreformokat. 

Minden EU-ban vagy eurózónában születõ jelentõs stratégia csak akkor lesz megvaló­
sítható, ha a növekedés beindul a Közösségen belül. Ennek a jelenlegi recessziónak az 
egyik legnagyobb tanulsága az, hogy az EU-n belül nincsen önálló növekedési tényezõ. 
A világgazdaságban a növekedési motor szerepét egyedül az Egyesült Államok tölti be. 
Ha ezen középtávon nem sikerül módosítani, az a GMU és a közös pénz nemzetközi 
sikerének egyaránt határt szabhat. Tehát a lisszaboni folyamat megkezdése igen kívána­
tos lenne. Ehhez azonban újabb növekedési faktorokat kellene találni a Közösségen be­
lül. Az eurózónán belüli pénz- és tõkepiacok további harmonizációja pozitív lehetõsége­
ket jelentene. 

A pénz- és tõkepiaci fejlõdés sajátosságairól az eurózónán belül 

A közös pénz létrejötte katalizátor szerepet tölthet be az eurózónán belül a pénz- és 
tõkepiacok harmonizálódása és egységesülése számára. Az elsõ négy év ezen a területen 
hozott eredményeket, de ezek korántsem kielégítõk. 

A GMU bevezetésétõl kezdve jól látszott, hogy legkönnyebben az állampapírpiacok 
harmonizálódnak. Persze voltak olyan vélelmek, hogy ez a piac sorvadásra van ítélve 
mihelyt a költségvetések tartósan szufficitessé válnak. Ez a szép álom nem teljesült, 
helyette azonban az állampapírok kereskedelmében egyre egységesebb piac jött létre. Ez 
azt is jelenti egyben, hogy az eltérõ nemzeti szabályok nem jelentettek akkora nehézsé­
get, hogy ne vált volna lehetõvé az országkockázatok megítélése. 

Az eurózónán belül a cégek részvétele a tõzsdén még nem általános. Ezért a részvény-
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tõzsde dinamikus fejlõdése még várat magára. Nem jött létre a tõzsdeszövetség Frankfurt 
és London között sem. Ez önmagában lökést adhatott volna a fejlõdésnek. 

Az értékpapírpiac fejlõdését nagyban segítené a magánnyugdíjpénztárak szerepének 
növekedése. Ehhez arra lenne szükség, hogy a legnagyobb és legfejlettebb GMU-tagor­
szágokban végrehajtsák a nyugdíjreformokat. E folyamat kibontakozása nem lesz túl 
gyors. 

Az eurózóna belsõ piacán látványos változáson ment át a bankszektor. Az euró beve­
zetése a verseny kiélezõdéséhez és bizonyos jövedelmek kieséséhez vezetett. Ez a banko­
kat tevékenységi körük átalakítására és a befektetési banki funkciók fejlesztésére 
kényszerítette. Az eurózónán belül a GMU kezdetétõl a hitelintézetek száma 17 százalék­
kal csökkent. Ez több mint 1400 bankot jelent. A változás elsõsorban a kis- és közepes 
bankok fúziójával ment végbe – általában nemzeti keretek között. 

Bár az euró elsõ négy éve erõsítette a finanszírozás struktúrájának átalakulását az 
eurózónában, ez a változás azonban még elég lassú. A tõkepiaci fejlõdés megkezdõdött. 
Ahhoz azonban még sok mindent kell tenni, hogy ez a piac az eurózónán belül az Egye­
sült Államokkal versenyképes legyen. Az EKB adatai szerint a GDP 105 százalékát te­
szik ki 2000 végén a bankhitelek. Az Egyesült Államokban ez a szám 40 százalék. Ebben 
a magas arányban meghatározó szerepet játszik az, hogy az eurózónán belül magas a kis­
és közepes vállalatok aránya. Ezek a cégek pedig erõsebben függnek a bankhitelektõl, 
hiszen a tõkepiaci hozzáférésük nehezebb. A 6. ábra a finanszírozás szerkezetét veti 
egybe a világgazdaság három nagy régiójában. 

6. ábra 
Finanszírozási struktúra 2001-ben a világgazdaság három nagy régiójában 
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Forrás: EKB (idézi: DB [2003b]). 

Talán a legnagyobb probléma az értékpapírpiac fejlõdése szempontjából az, hogy szá­
mos jogszabályt kellene megváltoztatni és egységesíteni az eurózónán belül, mert e nél­
kül ez a piac továbbra is fragmentált marad. 2000-ben az Lamfalussy-bizottság kidolgoz­
ta az egységes pénz- és tõkepiac kialakulásának feltételrendszerét. Ha lassan is, de halad 
elõre az Európai Bizottság javaslatainak megvalósítása. Ezen a területen kellene felgyor­
sítani a fejlõdést ahhoz, hogy az eurózóna pénz- és tõkepiaca növekedést generáló hatású 
legyen. 
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Néhány összegzõ megállapítás az elsõ négy évrõl 

1999–2002 között megvalósult a GMU bevezetésének harmadik szakasza, és megkezdõ­
dött az euró készpénzként való mûködése is. Ebben a folyamatban komoly fennakadás 
nem történt. Létrejött az eurózóna és eddigi tevékenysége alapján mûködõképesnek bizo­
nyult. 

Az eurózóna és az euró természetes kihívást jelent az Egyesült Államok gazdasága és 
a dollár számára. Az elsõ négy év tapasztalatai szerint az eurózóna fejlõdése a konjunk­
turális helyzettõl függetlenül kevésbé vonzó, mint az Egyesült Államok gazdaságának 
fejlõdése. Az euró árfolyama, úgy tûnik, a 2000-es évek elején megszilárdul a dollárhoz 
viszonyítva, de nem veszélyezteti a dollár nemzetközi szerepét és súlyát. 

Éppen a most zajló világgazdasági recesszió olyan, elsõsorban fiskális politikai nehéz­
ségeket villantott fel az eurózóna legfejlettebb országaiban, ami a rövid távú jövõt bi­
zonytalanabbá teszi. Az a lényegében problémamentes fejlõdés, ami az elsõ négy évet 
jellemezte, nem valószínûsíthetõ a következõ négy évre. 

A legnagyobb bizonytalanságot a német gazdaság válsága jelenti. A német gazdaság 
statisztikai súlya körülbelül egyharmad az eurózóna összesített GDP-jében. Ez az arány 
éppen elég nagy ahhoz, hogy akármilyen pénzügyi instabilitás keletkezik a német gazda­
ságban, az közvetlenül veszélyeztesse az egész eurózóna stabilitását. Ezt csak fokozza, 
hogy a fiskális egyensúlyt veszélyeztetõ jelenségek megjelentek két másik nagy és fejlett 
országban is: Franciaországban és Olaszországban. 

A német gazdaságnak statisztikai súlyát meghaladó jelentõsége van az eurózónán be­
lül. A jegybank függetlenségétõl a pénzügyi egyensúly gazdaságpolitikai primátusáig 
szinte minden német minta szerint fogalmazódott meg az eurózónában. A stabilitási és 
növekedési paktum is magán viseli a német gazdaságfilozófia nyomait. Ezért lényeges, 
hogy éppen a német gazdaság került tartós válsághelyzetbe a halasztott reformok és a 
recesszió miatt. Ez fokozott bizonytalanságot visz az eurózóna közeljövõjébe. Fontos 
elméleti kérdés, hogy az új helyzetnek megfelelõen hogyan változik – vagy nem változik 
– a német gazdaságfilozófia. 

A kialakult rövid távú probléma bizonyos fajta megoldását segíti elõ a stabilitási és 
növekedési paktum körültekintõ átértelmezésére tett bizottsági javaslat. Ennek elfogadá­
sa némi játékteret ad a tagországok számára. De a kínálati gazdaságpolitika következetes 
megvalósítására az igazi lehetõséget a gazdaság növekedési képességének javulása te­
remtené meg. Ehhez leginkább az lenne szükséges, hogy a világgazdaság kikerüljön a 
recesszióból, ami egyet jelent az Egyesült Államok gazdaságának tartós növekedési pá­
lyára állásával. Ennek a lehetõsége ma még nem igazán látszik. 

Így akár egy elhúzódó recesszió rémét is fel kel vetni – természetesen csak egy lehet­
séges alternatívaként, a legrosszabbként. Ha egy ilyen katasztrófa-forgatókönyv valósul­
na meg, akkor a stabilitási és növekedési paktumot valószínûleg fel kellene függeszteni, 
aminek – az euróhoz fûzõdõ bizalom esetleges meggyengülése és a közös pénz nemzet­
közi szerepének korlátozódása miatt – súlyos következménye lenne. 
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