Klaus Gretschmann

AZ EURO
EUROPA EGYSEGES VALUTAJA

C 99 - 04401

Budapest 1999



Kiadja a Friedrich Ebert Alapitvany

Késziilt a B & Boni Kft. gondozasaban

TARTALOM

1. Bevezetés. Kihivas és perspektivak.........ccccoooiiiiiiiiiiniiiiii 7
2. A monetaris unio ~ Iét vagy nemlét...........cooceiiiiiii 9
2.1.Jogi keretek és megvalositasi terv ... 9
2.2.Ratio: gazdasag és politika .
2.3.Konvergencia: feltételek és kévetkezmények ....................n 14
2.4.Bizonytalansagok és kilonbozéségek ..........oocvvieiiiiiiiiiiiiiii, 17
3. Hatasok: megoldasok vagy problémak ...........c.ocii 19
3.1. Atvaltasi koltségek és arfolyam-stabilitas.. .19
3.2. Névekedés és foglalkoztatas .............. L2
3.3. Kockazatok és cselekvési kényszerek................. 22
4. Erdekkonvergencia ~ ellentétek és kézosségvallalas ..................oc.ce. 27
4.1. A nemzeti érdekek konstellacioi .
4.2. Létezik eurdpai kdzds erdek? ......cooviiiiiniiiin 30
4.3.,Scapegoating”, avagy a ,blnbak-stratégia” ... 33
5. Intézmények és eszkozok: az ECB . ....coooiiiiiiiiii i
5.1.1gaz, hogy az ECB a Bundesbank reinkarnacidja? ...... .
5.2. MGkoédési terilet: stratégiai dontések és eszkdz0k ...

6. Helytelen és helyes megitéiés ......

6.1. Az euré kemény vagy puha valuta?

7.
Jeg

Roviditések

 Nemzetkdzi kovetkezmeények ......c.coooviiriiiieiiiiiii e
. A gazdasagi és monetaris unio: polgari egyetértés versus elitmodell ... 46

Osszefoglalas: bepillantas és attekintés ... 51
YZEETEK ettt

120 e 1 (o121 NPT TSP PP PP




A sZErRzZOROL

Klaus Gretschmann 1993 6ta az altalanos nemzetgazdasagtan és pénzdgytudo-
ményok egyetemi tandra Aachenben a Rajna-Vesztféliai Mdszaki Féiskolan.
Nemzetkozi politikai kérdésekben tandcsadoként is mukédik. Kordbban tébb
éven keresztiil mint osztalyigazgaté és fékézgazddsz dolgozott az European
Institute of Public Administration szamara, amely intézet az Eurdpai Unié
Maastrichtban m(ikédé egyik nemzetkézi szervezete, ahol a szerz6 még ma is
konzulensként tevékenykedik.

EL65z6

Az Eurépai Gazdasagi és Pénziigyi Unio a kozvélemény szdmara napjainkban
mar tény. A legutobbi nemzetkdzi pénziigyi valsag bebizonyitotta, hogy 6nma-
gaban a monetaris uniéra térténé varakozas milyen nagy mértékben képes hoz-
zajarulni Eurépa gazdasagi stabilitasahoz az ingatag és gyorsan véltozo vilag-
gazdasagi kornyezetben.

Vajon nem maradt tébb kérdés az eurdval kapcsolatban ~ kivéve persze az
atallas nem lebecsiilendd altalanos technikai problémait?

Az aacheni egyetem kdzgazdasagtan-professzora, Klaus Gretschmann, az
eurépai gazdasagpolitika vezetd szakértSinek egyike, ebben az irasban bemu-
tatja, hogy mennyire hamis és veszélyes lenne az ilyen nézet. A Gazdasagi és
Pénziigyi Unidban mara meglevs politikai egyetértés utan ugyanis most jon
csak igazan az eurd kemény probaja a politikai és gazdasagi gyakorlatban.
Gretschmann tudomanyosan megalapozott érvekkel mutatja be, hogy az euré-
pai pénziigyi unié az integracié folyamataban ugyan logikus és szikséges le-
pés, de maga a projekt nemcsak 0j lehetdségeket teremt, hanem kockazatai is
vannak. Eppen ez a problémakdr - tehat az egységes eurépai pénzpolitika és
a kulonbézé nemzeti gazdasagi célkitlizések és eszkdzok kozotti viszony — ha-
tarozza meg jelentés mértékben a jové év gazdasagi vitait. E tanulmany egyik
eréssége, hogy nemcsak az eddigi fejlédés attekintésére dsszpontosit, hanem
rairanyitja az olvasoé figyelmét a jové problémaira is.

Ennek megfelel6en az iras nem korlatozodik technokrata elemzésekre, ha-
nem megalapozott ,politikai gazdasagtani” értelmében vizsgalja az érdekvi-
szonyokat, a dontési strukturakat és a politikai cselekvéshez rendelkezésre al-
16 jatéktereket. Gretschmann arra a kovetkeztetésre jut, hogy a Gazdasagi
Monetaris Unio (EMU-WWU) ,,a piaci erékkel szemben inkabb a politikai szu-
verenitas novekedéséhez, nem pedig annak csdkkenéséhez fog vezetni” — ép-
pen ez a tendencia magyarazza a radikalis neoliberalis kozgazdaszok EMU-
projekttel szembeni elkeseredett ellenallasat.

Gretschmann a bevezetében Joseph Schumpetert idézi: ,,...egy nép pénz-
agyeiben mindaz tikréz8dik, amit a nép akar, amit eiszenved, ami 6 maga”.
Talan tulzé ez a megfogalmazas. Mindenesetre megalapozott tudast az euro-
pai pénzigyi uniérol, annak hatasairol és taviatairdl talan csak akkor szerezhe-
tink, ha Eurépa politikai, szocialis és gazdasagi fejlédését is meg akarjuk érte-
ni. Klaus Gretschmann tanulmanya hathatos segitség lehet ebben.

Ewald Nowotny,
a Bécsi Gazdasagi Egyetem professzora,
a Nemzeti Tanacs képvisel6je




1. BEVEZETES
KiHivAS Es PERSPEKTIVAK

.Alea iacta est - a kocka el van vetve.” Az 1998. majus 2-an Brisszelben meg-
tartott rendkivali EU-csucs dontése 6ta mar bizonyos: jon az eurd, méghozza
terv szerint.

Ez a korulmény enyhitette a nyilt vitak élét, amelyek veszitettek érzelmi
toltésukbdl. Ugyanakkor azonban az is tény, hogy , euré ante portas - azaz
az eurd a kapuk el6tt all”, ami komoly vitdkra készteti meggy6zédéses ellen-
z6it." A véleménykulonbség abban rejlik, hogy az egyik fél, a Nyugat, (és be-
valt valutastabilitasanak) végét latja felsejleni, azokkal a tdmogatékkal szem-
ben, akik az eurdval egy virdgzé csodaorszag kozeledtét remélik. Ezzel szem-
ben a piac szerepl6i szamara a gazdasagi és pénzigyi uniéval mar hosszabb
ideje szamolni kell, és amit dontéseikben figyelembe kell venni. Mindazonaltal
sok még a bizonytalansag: az eurd ugyan j6n, &m hogy milyen erés, vagy mi-
lyen gyenge lesz, milyen gazdasagi — mikro- és makrodkonomiai — kévetkezmé-
nyei lesznek, vajon lehetséges hasznaléi elfogadjak-e majd, milyen (vilag)poli-
tikai hatasai vannak, illetve lesznek, gazdasagpolitikai konszenzushoz, vagy
egyet nem értéshez vezet-e, ma még biztosan senki sem tudja megmondani.

Olyan helyzetben, amikor a globalis keretfeltételek dramai atalakulasa zaj-
lik, megné a varakozasi bizonytalansagok jelentésége. Ezek a keretfeltételek
a kovetkezoék:

* az azsiai valsag;

* a tartds gazdasagi valsag és politikai nyugtalansag Oroszorszagban;

* drasztikus veszteségek az ,emering market”-eken, mint példaul Latin-

Amerikaban;

« erételjes arfolyamveszteségek Eurépaban és az Egyesilt Allamokban is;

* ha nem is Uj vildiggazdasagi valsag, de mindenesetre nagyfoku volatilitas,

egy lehetséges deflacios spira! fenyegetd réme.

Mindez tetten érhetd a Gazdasagi Monetaris Unié (EMU) 1999. januar 1-jén
toérténé bevezetését megel6z6 problémafelvetésekben, vitdkban.

A feltételek ismeretében az EMU kulénféle aspektusai Uj konturokat kap-
nak, megvaltozik a nézépont és a helyzetbdl fakadé iranymutatas is. Ujra kell
fogalmazni az EMU-val kapcsolatos nemzeti érdekeket és elvarasokat, az EMU
tarsadalmi elfogadhatésagat, Eurépanak a vilagban elfoglalt gazdasagpolitikai
sulyat, valamint a 21. évszazad mindenki altal elfogadhaté eurépai gazdasagi és
tarsadalmi modelljének kérdését. A Schumpetertdl szarmazé hires idézetre hi-
vatkozva, miszerint ,egy nép pénzigyeiben mindaz tikrézédik, amit a nép
akar, amit elszenved, ami 6 maga” egyben azt is hangsulyozzuk, hogy ha egy-
szer létrejon az EMU, akkor felbonthatatlan sorskozosség lesz.?

A réla folytatott évtizedes vitdban a szorosan vett gazdasagi szempontok
mogétt ez a népzdpont hattérbe szorul. Ez sajnalatos és Gdvozlendd is egyben,
bar a gazdasagi megkdzelités csabitasabdl fakad az egyértelmiség hianya; er-
re utal Barry Eichengreen (1991), miszerint jelenleg a monetaris kézgazdasag-
tan és az empirikus makrogazdasagtan az EMU koltségeird| és hasznarél sem-
miféle egyértelm( végkovetkeztetésre nem ad lehetdséget.?

Egyaltalan nem meglepé tehat, hogy az EMU megvalositasanak tervét
a kdzvélemeny a gazdasagtudosok asztalfiokjabol szarmazé talalmanynak mi-
nésiti. A valésagban azonban semmi sem all ettdl tavolabb.




Ha a mindmaig részleges eurdpai kézés piacot és a novekvd globalis ver-
senyt tekintjik, amelyek szembekerulnek olyan krénikus eurdpai gazdasagi
problémakkal, mint a munkanélkUliség, vagy a hosszu évek 6ta halogatott re-
formok stb., akkor a kdzos valuta bevezetése realis kévetelmény, a tények aital
megkovetelt lépés, amellyel a politikdnak szembe kellett néznie.

Ebben az értelemben az EMU az évszazad legambiciézusabb politikai in-
tegracios elképzelése: az EU 1957 6ta killonbozd valtozo integracios prioritasd
szakaszokon ment at. Az 1957 és 1968 kdzotti szakaszt, amikor az akkori EGK-
tekinteni. Az integréacios torekvések 1970-es évekbeli jelentds lelassulasa utan
(féleg a Bretton-Woods-i rendszer megsziinése és a kétszeri olajarrobbanas
miatt) az integracié dinamikaja a nyolcvanas években a faktoralis integraciora
épiilve (a tdke és a munkaerd szabad aramlasa) ismét megnétt. Ezt a fejlédést
eqgy sor olyan tertileten kévette az egyre szorosabb integracio, mint példaut az
adé-, a koltségvetési, a regionalis, a szocialis, a kornyezetvédelmi és az iparpo-
litika. A kilencvenes években a pénzigyi integracio szakasza kovetkezett, amit
az EMU-rél katdtt Maatsrichti Szerz6dés régzit. Ennek a hosszu tava fejlédés-
nek logikus folytatasa a vita a szocialis, a fiskalis és a politikai uniérdl. Ebbét is
nyilvanvalé, hogy az eurépai integracio egésze meghatérozé modon fligg az
EMU sikerétdl vagy sikertelenségétél.

Jelenleg az EU-nak sajnos nemcsak olyan specialis kihivasokkal kell szem-
benéznie, mint példaul a keleti bévités, az intézményi reform, a pénzugyi sza-
balyok atalakitasa és a tagorszagok nett6 terheinek elosztasa. Hanem ehhez ja-
rul még az is, hogy az EU legitimacios és ,,megértési” valsadgban van. Ez a val-
sag egyfeldl nyilvanvaléan abbdl adodik, hogy az EU képtelen elérhet kézel-
ségbe hozni politikai és gazdasagi problémainak megoldasat. Masfelét a pol-
gérok nézdpontjabdl az EU egyre tavolabb van, érthetetlen, nem atlathato és
nincs jovéképe. Hasonloképpen vonatkozik mindez az EMU-ra is, hiszen az tobb-
nyire csak a gazdasagpolitikusok és pénzigyi szakemberek technikai vallalko-
zasat jelenti. E nem éppen kedvezd feltételek kozott az EMU lakossagi tamo-
gatottsaga igen érzékeny kérdés. Ugy tiinik, hogy az utobbi években az EMU
reklamozasara szolgalé torekvések a visszajara fordultak. Ahelyett, hogy széles
kériien bemutattak volna a szervezetet és céljait, csak lapos tévéreklamok sike-
redtek. Azt az egyszer( tényt, hogy az EMU a dolog természeténél fogva kisér-
let, és ez koztudomasu, hivatalos helyeken mégis csak ritkan merték kimonda-
ni. Ezt csak az Eurépai Kézponti Bank elnéke, Wim Duisenberg mondta ki nem-
régen® és félreérthetetlendl, a kovetkezé szavakkai: ,mindenesetre az olyan
messzire mutato elhatarozas, mint egy k6zés valuta bevezetése, nem lehet koc-
kazatmentes”.

Nyilvanvalé, hogy a bemutatott kéraimények kézott nem konnyi az EMU
feladatair!, hatasarol, gyakorlati bevezetésérdl konszenzusra jutni - s ugyanigy
nem kénny( a k6zos céllal, stratégiaval és akciokkal, tehat a helyes integracios
modellel valé egyetértést elérni.

Ezért az itt kdvetkez6 iras érvekkel aldtamasztva azt mutatja be, hogy az
EMU politikai-gazdasagi feltételei messze fontosabbak, mint a tébbnyire széles
kérben vitatott tisztan gazdasagi szempontok. A mi felfogésunkban a k6zos
eurépai gazdasagi és politikai érdekek, valamint eszmék sokkal fontosabb sze-
repet jatszanak, mint a kulénféle gazdasagi variaciok. Szamunkra agy tanik,
a politikai modellek konvergenciaja, a politikusok beliefs-jei és az egyes tarsa-
dalmi csoportok, a lakossag elképzelései jatsszak a donts szerepet az eurdpai
integracio tovabbfejlédése szempontjabol.
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2. A MONETARIS UNIO — LET VAGY NEMLET

2.1. Jogi keretek és megval6sitasi terv

Az Eurdpai Gazdasagi és Pénzugyi Unio jogalapjait az 1992. februar 7-én ala-
irt Maastrichti Szerzédés (EU-szerz6dés) hatarozza meg. Az EU-szerzGdéssel
megvaltoztatott EK-szerzédés (korabban EGK-szerzédés) VI. cikkelye és a
Gazdasagi Monetaris Unié (EMU) jegyz6konyve tartalmazza annak szerveze-
ti és tartalmi alapszabalyait, azaz az idStervet és a terv megvaldsitasat. Meg-
szabtak a belépés feltételeit (konvergencia-kritériumok), az Eurdépai Kézpon-
ti Bank (ECB) alapitasat és a monetaris unié bevezetésének legvégsé idépont-
jat, 1999. januar 1-jét.

Az EMU megvalésitasara harom szakaszbo! allé tervet hataroztak meg: az
elsé szakasz féleg a pénzpiac liberalizalasat, valamint a monetaris politikaban
a kolcsdnos informaciocserét és a koordindcid megerdsitését kivanja meg; az
1994-t61 1998 végéig tarté masodik szakasz targya az Eurdpai Monetaris Inté-
zet (EMI) mint az ECB elédszervezetének létrehozasa a tagorszagok gazdasagi
fejlédésének konvergencidja és a monetaris unid kritériumainak teljesitése. Az
Eurdpai Tanacs az 1998. majus 2-an kelt hatarozataival eldélt, hogy 11 orszag
teljesitette a monetaris unioban valo részvételhez szikséges feltételeket, és azt
ezek az orszagok hozzak létre 1999. januar 1-jén.

Erre a napra, az EU harmadik szakaszanak kezdetére, megallapitjdk a részt
vevd allamok nemzeti valutdi és az eurd kozotti atszamitasi aranyokat. Az eurd
teljes kord bevezetését haroméves dtmeneti idészak elézi meg. Ebben az idészak-
ban a nemzeti valutdk toérvényes fizetéeszkdzok maradnak. Az utolsé szakaszban
2002. januar 1-jétél legfeljebb egy fél év alatt kibocsatjak az euré bankjegyeket
és pénzérméket, a nemzeti valutakat pedig bevonjak. Ennek az idészaknak a vé-
gén (2002. julius 1.) az eurd véglegesen felvaltja a nemzeti valutakat (1. séma).

1. séma

2. szakasz: . szakasz: . szakasz: . szakasz:
1998-ra marad6 [épések 1999. januar 1. 2002. januar 1. 2002. jdlius 1.
Létrejon A nemzeti valutaarfolya- | Az eurd bankjegyek kibo- | Megsziinnek a nemzeti
az ECB és az ESCB mok visszavonhatatlan csatasanak és az eurdban | valutak mint torvényes
régzitése: létrején az eurd |  torténd készpénzforga- | fizetéeszkozok; az eurd
lomnak a kezdete lesz az egyetlen valuta
Dontés az eurd Az ECB &tveszi az eurd Megkezdédik a nemzeti
atszamitasi kulcsairol felett a kizarolagos valutak kivonasa

pénzpolitikai ellendrzést

A bankkdzi és a tékepiaci
akcidk eurdban bonyolodnak

Még nincs készpénz-
forgalom eurdéban

Az ECB ellendrzi és kezeli
az ESCB devizatartalékait

Forras: sajat ésszeallitas.




A Maastrichti Szerzédés csak az egységes valuta bevezetésének kereteit hata-
rozza meg. De az uj valutara torténd atallas elkészitéséhez fontos pontosita-
sok és bevezetési szabalyok nem talalhatok meg benne. Ezért ezekrdl az Euro-
pai Tanacs dontott:

o az EK-szerzGdés 235. cikkelyének alapjan a monetaris uni6 jogi megfor-
malasarél szél6 rendelet kibocsatasaval, amely mar 1997. janius 20-an
életbe lépett (euré-rendelet L);

« rendelet az euré bevezetésérsl az EK-szerzédés 109. I. cikkelye alapjan,
amely el&iranyozza az 1998. majus 2-an kelt déntést a monetaris unié-
ban részt vevd tagallamokrél és az 1999. januar 1-jén életbe 1épé EMU-
rol (euré-rendelet 11.).

Az eurd-rendelet |.:
« ez a szerz6dés folyamatossagat biztositd alapszabaly. Az 0j valutéra valo
atallas a jogi intézményekben semmiféle valtozast nem okoz. Ezen jogi
normak, kozigazgatasi szabalyok és szerzédések értendsk.

Az EU-rendelet II. szabalyozza a monetaris unidban részt vevé tagallamok sza-
mara az idépontokat, az atallasi eljarast és a valutajogi kérdeseket:
« az Uj valuta az ,eurd” nevet kapja; valtopénze a ,cent”. A lll. szakasz kez-
detén az eurd mint atvaltasi egység a tagallamok valutai helyére lep;
« az eurd az atmeneti szakaszban csak az eddigi valutak forméjaban jele-
nik meg, csak ez utébbiaknak bankjegyei és pénzérméi az egyeduli tor-
vényes fizetési eszkdzdk az atmeneti idészak végéig. 1999. januar 1-je
utan a tdrvényekben és rendeletekben a pénzeszkozoket ATS-ben, DEM-
ben vagy FFR-ben is ki lehet fejezni;
» 2002. januar 1-jére bankjegyeket és pénzérméket bocsatanak ki eurdban.
Az eurd legfeljebb féléves idészak utan az egyetlen fizetSeszkéz lesz;
 az 4tmeneti idSszakban a kovetkezd szabaly érvényes: semmi akadalyo-
zas, semmi kényszer;
« 2002. januar 1-jéig a jogi intézmények a nemzeti valutéra vonatkozo
szabalyokat felvaltjak az eurdra vonatkozo szabalyokkal. A szamsze-
r( adatokat az 1999. januar 1-jére megallapitott arfolyammal szamol-
jak at. Ennek a rendelkezésnek az atvezetése a nemzeti jogba nem
kotelezé.

Mi rejtézik ezek mogott a gazdasagi és politikai robbandanyagra vonatko-
26 hiivos, tényszer( jogi megallapitasok mogott?

2.2. Ratio: gazdasag és politika

Az évtizedes vitak nyoman és az id6kdzben napvilagot latott szakirodalomban
az EMU sziikségességérs| kétféle indoklas talalhatd. A gazdasagi érvekhez
a kévetkezdk sorolhatok (Gretschmann 1997b):

1. Az egységes valuta bevezetése elengedhetetlen Iépés az eurdpai egysé-
ges bels6 piac megvalésitasahoz, ezért a monetaris unié az eurdpai in-
tegracio logikus kévetkezménye és folytatésa.

2. A rogzitett arfolyam, a tokeliberalizalas és a nemzeti pénzpolitika
autonémiaja magikus hdromszéget képez, azaz mind a harom korlat-
lanul és egyidejileg nem valésithatd meg. A teljesen liberalizait téke-
piacok és a rogzitett arfolyamok elényeinek egyidejd felhasznalasa

——

szUikségessé teszi a szupracionalizalt pénzpolitikai rendszer EU-szint(

felépitését: egységes pénz, egységes pénzpolitika, egységes pénzin-

tézet.

Az EMU létrejottével az egységes valutazénaban részt vevé allamok ké-

z6tti kereskedelemben megsziinnek az atszamitasi koltségek és arfolyam-

kockazatok.

4. Az egységes valuta bevezetésével az EMU-ban részt vevé tagallamok sza-
mara k6zds és atfogd tékepiac jon létre. Ez kedvezs feltételeket igér, és
korlatozza a nemzetkdzi pénzpiacok volatilitasat.

5. Végll az euréhoz fliz6d6 érdeknek tekinthetd a részt vevs orszagok-
ban, hogy létrejotte pénzpolitikai ellensulyt teremt a dollarrai (USD)
szemben. Az Egyesult Allamok pénzpolitikai déntéseinek meghozatala-
kor lemondhat a dollar kiilsé értékének figyelembevételérél, mivel még
a valuta dramai hullamzaséanak is kicsi a hatasa a belsé piaci konjunktu-
rara, ugyanis a GDP 9 szazalékat teszi csak ki az export részaranya. igy
a dollar magas volatilitdsanak mas orszagokra gyakorolt hatasa tovabb-
ra is figyelmen kival hagyhaté. A jév6ben az EMU-ban részt vevé alla-
mok az eurot ellenstlynak szanjak a dollarral szemben. Az Egyesalt
Allamok rakényszerilhet, hogy a dollar hulldmzasait komolyabban ve-
gye, mivel kulkereskedelmének jelentss része (mintegy 25 szézaléka)
egyetien valutaban, eurdban bonyolédik majd (McCauley 1997).

w

A gazdasagi érvek mellett politikai indokok is felhozhatok az EMU megvalosi-

tasanak célszer(isége mellett (Gretschmann et al. 1997):

1. Az EMU létrejtte az EU tagallamai integraciés elkotelezettségének
megnyilvanulasa. Ezért a projekt sikeres megvalositasatél pozitiv hata-
sok remélhet6k a tovabbi eurépai egyestlési folyamatra.

. A kozos valuta bevezetése nyoman Europanak nemzetkozileg nagyobb
politikai sulya lehet. A k&ézds kil- és biztonsagpolitikara vonatkozé ha-
tarozatokkal egyutt kifelé ez igazolhatja Eurdpa &sszendvését.

. Az eurd bevezetése lehetéséget teremt a mar korabban szikségessé vait
strukturalis reformokkal szemben megcsontosodott ellenallas leklz-
désére. Ugyanakkor tekintetbe kell venni az addk, a kéltségvetés, a tar-
sadalombiztositas és a magangazdasag szukséges strukturalis alkalmaz-
kodasat is.

4. Az EMU-tagsag elérése nagy nehézséget tamaszthat a gyenge valutéju
orszagok szamara, ugyanis feltétel az allami pénzigyek konszolidalasa,
amely népszer(tlen takarékossagi intézkedések bevezetésével is jarhat.
Ezekben az orszagokban az EMU még ,blinbak” is lehet.

. Végul az eurd bevezetésével Franciaorszag lehet6séget lathat a maga
szamara a Deutsche Bundesbank déntéseitél valo sokéves fuggésétdl
térténé megszabadulasra, ugyanis az EMU |étrejottével véget ér a
Deutsche Bundesbank vezetd szerepének az ideje, amit az Eurdpai Va-
lutarendszeren (EMS) belll téltdtt be. Az Eurdpai Kézponti Bankban
(ECB-ben) pedig a részt vevé tobbi allamhoz hasonliéan a német képvi-
selének is csak egyetlen szavazata lesz.

N

w

1%

A koz6s valutahoz vezeté ,tdvises” Uton ez a sokszempontu érvelési min-
ta mindvégig valtozo szerepet jatszott.




1. illusztrécié

1958. januér 1.

Eletbe Iépnek a Rdmai Szerzédések. Az EGK-
szerz6dések elSiranyozzak a tagorszagok
kozdtt a gazdasagi és monetaris politika
egyeztetését. 1959-ben létrején egy moneta-
ris egyezmeény, amihez az atmeneti fizetési-
mérleg-nehézségek esetén tamogatasi alap
létrehozasa is hozzatartozik.

1964. méjus 8.

Megalakul az EGK-tagorszagok jegybank-el-
nékeinek testilete. Ez az elnéki bizottsdg az
egységes pénzpolitika létrehozasanak 6sz-
ténzé ereje Eurdpaban.

1970. oktéber 7-8.

Hivatali kollégainak megbizéséra Pierre
Werner luxemburgi miniszterelndk beter-
jeszti javaslatat a gazdasagi és monetaris
uni6 megvaldsitasarol. A ,Werner-terv”-ben
az elsd szakasz 1971. januér 1-jére, a harma-
dik pedig 1980-ra van el§iranyozva.

1972. mércius 21.

Megalakul az Eurdpai Monetaris Szdvet-
ség. Az ugynevezett ,valutakigyé”-ban a
részt vevé orszagok valutainak arfolyamai
csak maximum 2,25 szazalékkal térhetnek
el a vezet6 arfolyamtol. 1973 marciusatol
az arfolyamszovetségben részt vevd va-
lutdk a dollarral szemben szabadon mo-
zognak.

1973

A dollar valsaga, az olajarrobbanés és a mo-
netaris politikaval kapcsolatos ellentétes al-
laspontok kévetkezményeként zatonyra fut
az EMU megvalositasat célzé els6 probalko-

zas. A Werner-tervet 1977-ben hallgatélago-
san feladjak.

1978. jalius 6-7.

A francia dllamelndk, Valéry Giscard d’Easting
és a német szovetségi kancellar, Helmut
Schmidt kezdeményezésére az Eurdpai Tanacs
Brémaban dont az Eurdpai Valutarendszer
(EMS) létrehozasarol.

1979. mércius 13.

Eletbe Iép az EMS. Az EMS olyan arfolyam-
mechanizmuson alapul, amelyben szilard, de
alkalmazkodé arfolyamokat hataroztak meg.
Tovabbi f6 alkotoelemei a kosarvaluta, az ecu
és a valutapolitikai egyuttmdkodésre szolga-
|6 Eurdpai Alap.

1987. julius 1.

Az Egységes Eurépai Okmany életbelépésé-
vel rogzitik az EK-szerz6désben a monetaris
unio6 céljat.

1989. junius 26-27.

Az Eurdpai Tanacs Madridban elfogadja
Jacques Delors, az EU-bizottsag elndkének
tervét a monetaris unioroél. A tervben harom
szakasz van elSiranyozva.

1990. jalius 1.

Megkezdddik az EMU elsé szakasza. A pénz- és
tékeforgalom teljes mértékben liberalizalodott
atagallamok kozott. A tagorszagokat a nemze-
ti gazdasagpolitikdk egyeztetésére Gsztonzik.

1992. februar 7.
Alairjak Maastrichtban az Eurdpai Uniérol
52616 szerzédést, amely szerint az EMU-t leg-

késébb 1999 elejére meg kell valositani. Eh-
hez tartozik a belépési feltételek (konver-
genciakritériumok) megallapitasa, ami a ko-
z6s valuta stabilitasat hivatott biztositani.

1992. szeptember
A valutaarfolyam ingadozasat kévetéen az
olasz lira és a brit font kivalik az EMS-bél.

1993. januar 1.

A szabad aru-, személy-, szolgaltatas- és t5-
kemozgassal életbe lép az eurdpai egységes
belsé piac.

1993. augusztus 2.

A gazdasagi és pénzlugyminiszterek a nagy
valutaris feszOltségek eredményeként az
EMS intervencids savot 2,25 szazalékrol 15
szézalékra szélesitik.

1993. november 1.
Rogzitik az ecu valutakosar osszetételét,
életbe lép a Maastrichti Szerzddés.

1994. januar 1.

Megkezdédik az EMU masodik szakasza.
Frankfurtban létrejon az Eurdpai Monetaris
Intézet (EMI), az Europai Kdzponti Bank
(ECB) elédje.

1995. méjus 31.
Az EU-bizottsag nyilvanossagra hozza ,, Z6ld-
koényv”-ét a kozos valutara vald atmenet for-
gatokonyvével.

1996. december 13-14.
Dublinban az EU-cstcson hatéroznak az uj
eurébankjegyekrdl.

1996. december 15-16.

Az allam- és kormanyfék (Eurépai Tanacs)
doéntenek Madridban az Uj valuta neveirél:
eurd, eurd/cent. Dontést hoznak a technikai
forgatokonyvrdl és a kdzds valuta bevezeté-
sével kapcsolatban el6re lathato atmenet
idétervérél. A monetaris uniénak 1999. janu-
ar 1-jén kell kezdédnie. Az 4&tmeneti idészak
2002-ben fejezédik be.

1997. janius 16-17.

Az EU allam- és kormanyféi Amszterdam-
ban elfogadjak a Stabilitasi és Névekedési
Paktumot. Mindenekel6tt Németorszag
slrgetésére igy az eurd stabilitasat a mone-
téris unio startja utan is biztositani lehet. Az
eurd jogi kereteirdl végleges megegyezés
szlletik. Bemutatjdk az euréérmék forma-
tervezetét.

1998. mércius 25.

Az EU-bizottsag és az EMI 11 orszag felvéte-
1ét ajanlja az EMU-ba. A 15 EU-tagorszagbol
csak Gorégorszag marad ki a feltételek
nemteljesitése miatt, Nagy-Britannia, Svéd-
orszag és Dania pedig azért, mert nem akar
abban részt venni.

1998. méjus 2.

Az dllamfék déntenek arrél, hogy az EMU a
bizottsag altal javasolt 11 orszag részvételé-
vel indul. Rogzitik a tagorszagok kézott a
kétoldalu arfolyamokat. Elkeseredett vita
robban ki az ECB elnokének személyérdl.

1998. junius 8.
Az Eurépai Kézponti Bank tanacsa Frankfurt-
ban megtartja elsé tlését.
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2.3. Konvergencia: feltételek és kévetkezmények

Ahogyan mar volt réla sz6, a Maastrichti Szerzédésben meghatarozott belépé-

si feltételeket hagytak jova. A konvergenciakritériumokban megfogalmazott )

feltételek a kévetkezdk: alacsony inflacios rata (a), alacsony hosszu tavu kama-
tok (b), a GDP 60 szazalékat meg nem haladé allamadossag (c), a GDP 3 szaza-
lékat meg nem haladé folyd kéitségvetési hiany (d), kétéves részvétel a EMS-
ben, régzulé arfolyamok (e). Ezt mutatja be a kévetkezé tablazat.

1. tablézat

Eladésodés Deficit Inflaci6* Hosszu EMS-

Forras: EU-bizottsag.

* A harom legkisebb inflacioju EU-tagorszag atlagos inflacios szintjét 1,5 szézalékkal meghaladé szintet nem le-

het tallépni.

** A harom legkisebb inflacioju EU-tagorszag atlagos hosszu lejaratd kamatszintjét 2 szazalékkal meghalado szin-

A monetaris, a realgazdasagi és a fiskalis konvergenciara széles értelemben

véve tovabbi konvergencia-igények fogalmazhaték meg:

* Monetaris konvergencidn az ar-, kamat- és arfolyamkulénbségek mérsék-
I6dése értendé.

* A tagorszagok bér- és jovedelemkulonbségeinek redlgazdasdgi konver-
genciaja valik sziikségessé, azaz hogy a realbérek valtoztatasanak a ter-
melékenység alakulasadhoz, s a jovedelmeknek pedig a GDP tényleges
emelkedéséhez kellene igazodnia.

o A fiskalis konvergencia fogalman egyaltalan nem a koltségvetési politika
harmonizacidja értendd, hanem arrdl van szé, hogy a tagorszagokban
korlatozni kell a kdltségvetési hianyt azért, hogy megvalésuljon a kolt-
ségvetési fegyelem.

Ktériumok a GDP a GDP % lejaratd | tagsdg Collignon (1994: 42) a konvergencia fogalman a koévetkezdket érti:
%-&ban %-aban kamat** .A gazdasagi intézkedésekben és fejlédésben meglevé kalénbségek csdkken-
1997 = 60 1998 = 60 [1997 = 3,0(|1998 = 3,0 {1997 =3,2{1998=3,2| 7.7 Igen tése.” Azaz:
Ausztria 66,1 64,7 2,5 23 1.1 15 56 Igen * nomindlis (a nominalis kulénbozéségek kozelitése, példaul arak, koltsé-
Belgium 1222 | 1181 21 17 14 13 | 57 igen gek, arfolyam)és o o
Nagy Britannia 534 53,0 9 06 18 23 70 Nem o feahs ’(a redlis kUlonboz6ségek kozelitése, példaul termelékenységi szint,
Dania 651 595 | -07 | -1 19 21 62 | Igen életszinvonal) , L ) _
pp— 558 536 > Y 3 20 59 e *az r'ntezm‘eny/ k?nverg?naal azon gazsiasagl ’mt(’ezmenyekles .gy?korlat!
tevékenységek kozeledéseként foghato fel (példaul az Eurépai Kézponti
Franciaorszg 38,0 581 30 29 1.2 1.0 >5 Igen Bankok Rendszerének létrehozasa), amelyeknek elé kell segitenitk a no-
Németorszag 61.3 61,2 27 25 14 1.7 56 'gen minalis és realis konvergenciat is.
Goérogorszag 108,7 107,7 4,0 2,2 5.2 4,5 9,8 lgen+
irorszag 66,3 59,5 -09 - 1.2 33 6.2 lgen Maastricht 6ta mindmaig a legélesebb vitak és a legnagyobb nézeteltéré-
Olaszorszag 121,6 1181 2.7 25 1.8 21 6.7 igen++ sek az Ugynevezett koltségvetési kritériumokkal kapcsolatban alakultak ki, kii-
Luxemburg 6,7 71 -17 -10 1.4 1,6 5.6 Igen 16ndsen vonatkozik ez a folyo koltségvetési hianyra. Jelenleg is megfigyethetd,
Hollandia 72,1 70,0 1.4 16 1.8 23 55 Igen hogy elsésorban német nyomasra éppen az allamadéssag és deficit kritériuma-
Portugalia 62,0 60,0 2,5 22 1,8 2,2 6,2 Igen val kapcsolatban merilnek fel kifogasok. Ugyanakkor német részrél azért van-
Spanyolorszag 68,8 67,4 2,6 2.2 1,8 2.2 63 Igen nak gondban, mert az egységes valuta bevezetése kilénosen a mediterrén klub
Svédorszag 76,6 74,1 0,8 -05 1.9 15 6,5 Nem gyenge valutdju orszégait késztetheti korlatlan hitelfelvételre, hiszen az eladé-

sodas koltségei — a mindenkori nemzeti valuta gyengesége — az EMU-ban téb-
bé mar nem fenyegetheti a kozos valutat.

Ez két gazdasagi dsszefuggés segitségével indokolhaté. Természetesen a
politikai szempontbol arstabilitasra kotelezett Eurdpai Jegybank hitelessége
szempontjabél potencialis veszélyt jelent az olyan erdsen expanziv fiskalis po-

tet nem lehet tullépni.
*** 1996 oktobere ota.
+ 1998 marciusa ota.
++ 1996 novembere 6ta.

litika,5 ami tulsagosan nagy allamadéssaghoz és koltségvetési hianyhoz vezet:
e A ,tulsdgosan nagy allamadésség”-nak kozvetett hatasa van a pénzto-
megre és a kamatszinvonalra. igy az expanziv kéltségvetési politika ve-

A maastrichti kritériumokban szereplé hatarértékek elméletileg megalapo-
zatlannak vagy 6nkényesnek tekinthetSk, mivel a korabbi idszak empirikus ér-
tékein alapulnak. Maga a konvergenciakritérium fogalom sem feltétlentl meg-
feleld, itt ugyanis kevésbé konvergenciarél, sokkal inkabb stabilitasrél, azaz ala-
csony kamat-, inflacié és adossagszint konvergenciardl van sz6.

A Maastrichti Szerzédésben a ,konvergencia” jelentése nincs meghataroz-
va. Lesch (1998: 8f.)) konvergencian a kovetkez6t érti: ,valamennyi gazdasag-
politikai intézkedés dsszekapcsolodik az arstabilitas céljaval, hogy ne veszélyez-
tesse a monetaris unié fennalldsat”.

szélybe sodorhatna az arstabilitast és a kialakitott pénzpolitikat: egy or-
szag tulsadgosan nagy allamhaztartasi hianya a monetéris unio keretében
a régzitett arfolyamok mellett minden részt vevé orszagban egymashoz
kozeleds, névekvé kamatszinvonalat idéz el6. A kamat csokkentése ér-
dekében azutan az ECB-nek gyengiilé pénzpolitikaval kellene ellensa-
lyozni a kamatnovekedést. A szerint a monetaris felfogas szerint, amely
ugy véli, hogy a termelékenységnévekedést meghaladé pénztémeg-no-
vekedés elkerilhetetlentil emeli az arszinvonalat (és ezzel az inflaciét),
az EMU-ban kézvetlenul a pénzstabilitas kertilne veszélybe. Mindeneset-
re utalnunk kell arra, hogy az ilyen, pusztan pénztémeg-mechanizmust
a kézgazdasag-tudomanyban tobben vitatjak.




* Mindezen tiimenden a tilzott kéltségvetési deficit tékepiaci hatassal is
fenyeget: ugyanis alaptétel, hogy ha az allami szektor koltségvetési de-
ficithez vezet6 médon a megtakaritas tul nagy részét le akarja kotni, ak-
kor az a gazdasagilag megkérddjelezheté alkalmazasok révén hibas t6-
kepiaci iranyitas veszélyével fenyeget, és igy emelkedik, vagy magas szin-
ten allandésul a kamat. Ez az irodalomban crowding-out-effect-nek ne-
vezett &sszefliggés a hatékony maganberuhazasok csdkkenéséhez és
egyidejlileg az allamadéssag finanszirozasi koltségeinek emelkedéséhez,
valamint a kamatteher novekedéséhez is vezetne. A crowding-out-tétel
is vitatott.

Mivel a deficitkritériumnak a konvergenciapolitika értelmében fontos sze-
repe van, a kétségek azon alapulnak, hogy egyes orszagok a tulzott eladdso-
dassal megnovelhetik ,az Euroland”-on belul a kamatszinvonalat, és ezzel min-
denki szdmara a terheket.

Habar Németorszag ezt érvelési logikaval politikailag el tudta fogadtatni,
de a lehetdleg kisszamu taggal indulé EMU eredeti céljat, ami a déli orszagok
tavoltartasat jelentette volna, mégsem tudta elérni. S6t ellenkezéleg, még ha
a fiskalis kritériumokat elferditeni és manipulalni is kellett, azért, hogy az EMU
egyaltalan létrehozhatd legyen, kaiondsen figyelemre méltd a déli allamok
sikere.

¢ Igen hatasos az inflacié lektizdése, a tékepiaci kamatok erételjes konver-

galasa és az EMS-en bellil hosszabb ideje megfigyelheté arfolyam-stabi-
litas terén elért eredmény. Mindenekel6tt az arstabilitas terén elért ered-
mény még néhany évvel ezel6tt alig volt etképzelhets, mivel senki nem
lathatta elére, hogy az inflacié ilyen mérték visszaszoritasa globalis je-
lenség (Wootle 1996) és semmiképpen sem Eurdpa egyedulallo, kulénle-
ges politikai teljesitménye.

* A koltségvetésben megvalésitott takarékossagi program és a koltségve-

tési hiany csokkentése szempontjabol féként a féldkézi-tengeri orszagok
- Spanyolorszag, Portugalia és Olaszorszag - lényegesen sikeresebbek vol-
tak, mint Németorszag, Ausztria vagy Franciaorszag. Eréfeszitéseik ered-
ményeként sikerGlt az 1993-as 6 szazalékos atlagos EU-hianyt 1997-re 2,7
szazalékra csokkenteni. Ebben az értelemben a sokat szidott konvergen-
cia-kritériumok a valosagban megteremtették az EU-ban a stabilitas-kul-
turat.

A konvergenciakritériumok alkalmazéasa nem jelentett a megengedheté
mérték(inél nagyobb problémat. Ellenkezéleg, a hivatalos allasfoglalasokban
kemény politikai vitdk utan a résztvevdk kivalasztasa nem a statisztikara éptilt.
Ez két okbol volt elkeriilhetetlen: egyfelSl ugyanis a Maastrichti Szerzédés ha-
tarozatainak megformalasa megenged némi értelmezési jatékteret, masfelsl a
kritériumokat egyéltalan nem vetették alad a gazdasagelméleti logika kénysze-
reinek (Buiter et al. 1993; de Grauwe 1994).

Elsé rendezéelvként ezt csak mint proxies mutathatjuk be. A részt vevé or-
szagok kivalasztasat tovabbi gazdasagi és politikai tényezék kiegyensulyozott
értékelésével kellene kiegésziteni. A kivllallo orszagok exportpiacaira és a fenn-
all6 kooperaciés kapcesolatokra gyakorolt hatas (példaul a Belgium és Luxem-
burg kézétt fennallé valutaunio) és politikai okok (példaul Olaszorszag és Spa-
nyolorszag esetében) minden bizonnyal hatassal voltak az 1998. méjus 8-an ho-
zott déntésre. A résztvevikrél hozott dontés kevésbé tekinthetd tisztan gazda-
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sagi jelleglinek, sokkal inkabb politikai véleménycsere és érvelési folyamat ered-
ményeként jott létre.

Ha ez az elgondolas helyes, akkor ismét megkérdéjelezhets a konvergen-
ciakritériumok valédi funkcidja.

Az optimalis valutadvezet elméletének jol ismert érvelése szerint a gazda-
sagok kozotti elegends konvergencia esetén sem aszimmetrikus sokknak nincs
kitéve az dvezet, sem pedig kulonféle gazdasagpolitikai intézkedésekre nincs
szitkség (Gros 1996a): az elegend6 konvergencia lehetévé teszi az egész valu-
tadvezetben az egységes pénz- és gazdasagpolitika megvalositasat. A gazda-
sagtuddsok szemében az EU még nem optimadlis valutaévezet, de ugyanakkor
mar elényds valutadvezet-nek tekinthetd (Eurépai Bizottsag 1990).

Az el626 bekezdésben a donté hangsuly azon a szén volt, hogy lehetévé
teszi. Az, hogy koz6s eurdpai gazdasagpolitika kialakitasa és megvalésitasa
ésszer(i vagy egyaltalan hasznos-e, mas feltételekts! fligg. Siebert (1997) fel-
tételezi, hogy az EMU megkoévetelne egy csaknem teljes egységet a k6265 gaz-
dasdgi és pénzpolitikai filozofiat illetéen. Szerinte elkerllhetetlen eléfeltétel
a koherens, széles értelemben elfogadhato kézgazdasagi indoklas. Gretsch-
mann és Kotz ugy érvel, hogy a politikai, gazdasagi, vélasztasi korrelacié ki-
épitése az EMU szamara feltétlentl szikséges, és sokkal inkabb megkévete-
lend8, mint a Maastrichti Szerz6désben megfogalmazott hatarozatok és ezek
olyan kiegészitése, mint példaul a ,stabilitasi paktum®”.

Ha nem teljesithetSk a sziikséges elGfeltételek, a kiilonb6z6 interpretaciok
és feltételezések, akkor er6sen megné az EMU-ban a politikai konfliktusok va-
lészinlisége, a szigorl gazdasagi kritériumok teljesitésétd| fuggetlenil. Még ab-
ban az esetben is, ha maguk az allamok 6sszekapcsolédnak az olyan kdzés sza-
balyrendszernek, mint a Maastrichti Szerzédésnek a megvalositasaban, eléfor-
dulhat, hogy a koz6s alap elttinik, ha a dontéshozok fejében nincs meg, vagy
nem kielégité mértéki a konvergencia.

2.4. Bizonytalansagok és kiilonb6zéségek

Ha a nyolcvanas évek végének a gazdasagpolitikai koordinaciora vonatkozé iro-
dalmat vizsgaljuk (attekintést ad errél Bryant 1995), a fent bemutatott nehéz-
ségeket alapvetSen a kdvetkezd négy tényezére vezethetjik vissza:

1. A rendelkezésre allé6 gazdasagpolitikai eszkoztar nemzeti korlatozasa-
nak kilénbozésége (dgazati kulonbozéségek).

2. Az egységes hatas (nagysag és mérték) hianya a relevans célokra vonat-
kozé specialis gazdasagpolitikai intézkedéseknél (kulénbségek a beliefs
terlletén).

3. A gazdasagpolitikai cselekvés fluggdségének vagy fluggetlenségének
mértékében fennalld orszagspecifikus kulonbségek (a korlatozasok és a
politikai intézkedések ugynevezett spill-over hatas kalonbségei).

4. Kaidnbodz6 modellek, amelyek a gazdasagokban és a vildaggazdasagban
mukoédnek (modellbizonytalansagok).

Olyba tdnik, hogy az egymassal szorosan 6sszefliggé 2. és 4. pontnak kulo-
noés jelentésége van: a déntéshozoknak altalaban korlatozott ismereteik vannak
a gazdasag miikodési maodjardl, s6t még ennél is kevesebbet tudnak a vilaggaz-
dasag hatasmechanizmusair6l. igy azzal a problémaval kell szembenéznitk, hogy
olyan egymassal versenyzé modellek és javaslatok kézoétt kell valasztaniuk, ame-
lyeknek a sajatossagait és el6feltételeit alig értik. Ez mar nemzeti szinten is sur-




getd problémakat okozott, de nemzetkézi szinten még 6sszetettebb és nagyobb
gond. Az EMU-ra vonatkozé, a kévetkezékben felsorolt beliefs ugyan tobbségi

poziciénak tekinthetdk, de sok orszagban azért még vitatjak (Dyson 1994: 316):

* a rogzitett arfolyam atalakitasa szabadon lebegé arfolyamra,

* a versenyképesség megérzése érdekében a valutaleértékelés rovid tavon
elényds ugyan, de a hosszu tavu kéltségek felilmuljak a rovid tava els-
nyoket,

e 6ncél az arstabilitds mindenekfeletti megvalositasara torekvés,

e egyértelm( az atvaltasi koltségek megszlinésébdl fakadé nyereség az
EMU-n belal,

 elényds a gazdasagpolitikai koordinacio,

¢ hatékonyabban miikédnek a liberalizalt pénzpiacok,

» hatékonyabbnak tekintheté a fuggetlen kézponti bank,

* elényds a nemzeti pénzpolitikak osszekapcsolasa,

¢ az EMU megfelelé eszk6z arra, hogy Németorszag befolyasat ellendrizni
lehessen,

* bevezethet6 az EMU a figyelmen kivul hagyott és kontraproduktiv poli-
tikai mellékhatasok, szocialis kéltségek stb. mellett.

Természetesen, ha az egyes orszagok hitelességét tekintjuk, akkor tetemes
a kozottuk levd kuldnbség, kovetkezésképpen a személyes készséguk is, és az
EMU-ban levd strukturalis korlatozasok sem egyforman érintik Sket (4. fejezet:
Erdekek és konfliktusok — részletesen errél a problémarél).

Amire a politikusok oly gyakran hivatkoznak, a maastrichti kritériumok iga-
zi jelentésége elsé pillantasra kicsi, mivel az EU-allamok kéz6tti mély politikai
kildnbségeket nem egyenlithetik ki. Bar a politikaban k6z6s optimumot tesz-
nek lehetdvé, de csak abban a mértékben, amit a hitelességi elv konvergen-
cidja megkdvetel. llyen hattérbd! tekintve hibas dolog a deficit egzakt felsé ha-
tararél (3%) vitatkozni. A Maastrichti Szerzédés szamértékei mindig csak
a beliefs indikatorai, tehat a készség mutatéi arra, hogy elfogadhaté-e k6z6s
politikai modell. Ezzel a monetaris union belll a jovébeli magatartas szempont-
jabol megkozelithets értékelési lehetSség all rendelkezéstinkre.

Azért, hogy a kritériumokkal kapcsolatban megéllapithaté legyen egyfaj-
ta fontossag, a kovetkezdket kell részletesen bemutatni: gy tinik, elsédleges
feladatuk, hogy felfedjék az igazi preferencidkat, hitelességi alapokat és az
egyes belépni akar6 allamok sajat felelésségét. igy szolgalhatnak arra - ha nem
is teljes mértékben -, hogy képet alkothassunk az EMU partnerorszagainak jo-
vébeli cselekvéseivel és dontéseivel kapesolatos racionalis vallalkozasokrol. igy
a kritériumokat olyan sajatos elékészuletnek tekinthetjuk, amivel valoszind-
sithet6k, hogy a nemzeti érdekek a monetaris unié kézos tervének alarendel-
heték lesznek-e vagy sem. (Winkler 1995a). A konvergenciakritériumok fé fel-
adata ebben a szignalfunkciéban van.

3. HATASOK: MEGOLDASOK VAGY PROBLEMAK

Az EMU hatasainak részletes vizsgalata altalaban az optimdlis valutaévezetre
(optimal currency area — OCA) valé hivatkozassal kezdédik. Pontosan megha-
tarozott feltételeket kell teljesiteni ahhoz, hogy az egységes valutadvezetben
eredményesen bevezethetd legyen a k$zds valuta. Ugyanakkor jelentds szere-
pet jatszik a részt vevé gazdasdgokban a kezdeti rugalmassag és az aszimmet-
rikus makrogazdasagi sokk valoszintisége. Az OCA képvisel6i hatarozottan al-
litjak, hogy a monetaris uniénak csak akkor vannak j6 esélyei a sikerre, ha
a) az aszimmetrikus sokk valdsziniisége (a hasonl6é gazdasagszerkezet és
konjunkturaciklus alapjan) alacsony,
b) a hatarokon atlépd faktormobilitas (ktlondsen a munkaerd rugalmas-
saga) és a bérrugalmassag magas, ami mellett
) el6feltételként ajanlatos a mar stabilizalt pénzigyi kiegyenlitd rendszer
megléte (Fatas 1998; ezzel szemben: Francke 1998).

Egyetlen gazdasagtudds sem volt abban a helyzetben, hogy elismerhesse,
hogy az EU-tagorszagok ezt a feltételt nem teljesitik. Az OCA képvisel6i mégis
jelent8s gazdasagi és politikai feszliltségektdl tartanak (Feldstein 1997), ennek
ellenére a monetéris uniénak létre kellene jénnie.

A gyakorlo gazdasagpolitikusok szamara az a vita, hogy az EU elméletileg
optimalis valutadvezetnek tekinthet6-e vagy sem, nagyon ezoterikusnak és
akadémikusnak tinik. A tovabbiakban az EMU lehetséges hatasait illetéen azt
vizsgaljuk, hogy az EMU eredményeként kénnyebb lesz-e a stirgetd gazdasagi
problémak megoldasa. Ezt a kérdést részletesen attekintjik kézeli perspektiva-
ban is.

3.1. Atvaltasi koltségek és &rfolyam-stabilitas

Sok minden szél amellett, hogy a monetaris unié a kézos valutabvezeten beliil
a tovabbi gazdasagi integracio katalizatoranak és akceleratoranak tekintheté:
csokkenti az atvaltasi koltségeket, megszinteti az arfolyamrizikét, és az arak né-
vekvé transzparencidja eredményeként elGsegiti a verseny fokozodasat. A mo-
netdris unié varhaté gazdasagi hatasai bizonyos analogiat mutatnak a kilencve-
nes évek elején bevezetett EU egységes belsé piac projekttel: az akkori projekt
a — mennyiségi — koltségtakarékossdggal és a ~ mindségi — reallokacios hatassal
(vallalatnagysag és specializacios el6nydk, valamint a verseny fokozodasa és a
foreign-direct-investment athelyezédése) kapcsolddott éssze. Az EMU esetében
ez a kovetkez6t jelenti:
® a strukturavaltast fellendité aitalanosan kiélez6d8 versenyintenzitas
(Pitchford-Cox 1997),
* egészében véve és kdzéptavon pozitiv névekedési és foglalkoztatasi ha-
tasok (Curie 1997),
* egész Eurdpara kiterjedd inflaciocsdkkentd hatas (Gros 1996b),
* az EU-régiok kozott a gazdasagi konvergencia és egyuttmikodés iranya-
ba haté nyomas érvényesul:

Ezek a feltételezhets hatasok csak abban az esetben realizélhatok, ha
* az EU valamennyi régidja és cselekvéje kész megfelelni a versenykévetel-
ményeknek és elfogadja a szigora pénzugy-politikai fegyelmet, és
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* a bérmegallapodas résztvevéi tudatdban vannak annak, hogy a mo-
netaris unién belll a tdlzott bérndvekményt tobbé méar nem lehet
leértékeléssel ellensalyozni, és igy ez fokozédd munkanélkiliseghez
vezethet.

Ezekrdl az dsszefliggésekrd| részletesebben: mostanaig az orszaghataro-
kat atlépd fizetési forgalomban a vallalaton kiviili &tutalasok kéltségei — dijak,
a kilénbozé pénz- és levélforgalom -, valamint vallalaton belili — példaul a
fizetések lebonyolitasa érdekében személyek és targyak (eszk6zok) rendelke-
zésre bocsatasa — koltségek formajaban jelennek meg. Ebben a valutasok-
féleség miatt kifejez6d6 koltségeket az Ifo-intézet évi 90 millidard DM-re be-
cstli (Ifo 1997). Az egységes valuta bevezetésével megsziinnek ezek az atval-
tasi kdltségek. Az Eurdpai Bizottsag EU-méretekben az ily médon keletkezé
megtakaritasi lehetéséget a GDP korulbelll 0,4 szézalékéra becsili (Com-
mission of the European Communities 1999). Osszességében az arfolyam-
biztositasi koltségek és az atvaltasi koltség egyttesen a megtakaritasi lehets-
ségeket meg is duplazhatjak. A kisebb EMU-tagorszagok nemzeti valutaik mér-
sékeltebb nemzetk6zi felhasznalasa miatt az atvaltasi koltségek kiesésébo! at-
lag felett profitalhatnak, mikdzben a nagyobb, nemzetkoézileg jelentésebb va-
lutaju dllamok — ahogy Németorszag is — tendencidjaban inkabb &tlag alatti
nyereséghez juthatnak. igy a bizottsag Németorszag megtakaritasi lehetdsé-
geit a GDP 0,11 szazalékara becsuli.

Az egységes valuta bevezetésének folyamataban a részt vevé tagorsza-
gok valutainak arfolyamait elére meghatarozott formaban visszavonhatatla-
nu! rogzitik, és késébb megsziantetik. A valutaarfolyam-bizonytalansagok
megsziinése és az ezzel sszefliggd koltségek kiesése mellett a hedging (z-
letek szamara elényos lesz, hogy az EMU-ban részt vevé dllamoknak nem lesz
mar lehetdsége leértékelni (Gros 1996¢). A kozos valutadvezetben igy azutan
semmiféle latens felértékelési kényszer nem jon létre a marka, vagy a schil-
ling szamara a tdbbi részt vevé valutaval szemben. Az EMS-ben a kilencvenes
évek eleje ota az arfolyam-hulldmzasok a kovetkezékkel magyarazhatok: az
EMS 1992. és 1993. évi turbulenciaja utan olyan szakasz kovetkezett, amely-
ben erés felértékelési nyomas nehezedett a markara és a hozza kotott
schilligre, valamint a holland guldenre. Ez hozzajarulhatott ahhoz, hogy ezek-
nek az orszagoknak a termékei a nemzetkozi versenyben szikségképpen
megdraguljanak, ami egyidejiileg csékkentette a kulfoldi keresletuket.

Ugyanakkor senki sem varja a kozos eurdpai valutatol, hogy teljes mérték-
ben megoldja az arfolyam-problémakat. Mindazonéltal az euré gondoskodhat
arrél, hogy a kereskedelmet és a beruhazasokat a — spekulativ — arfolyammoz-
gasok tébbé ne tudjak eftorzitani. lly médon a kilkereskedelem és a beruha-
zasok kérnyezetében csokken a rizikd, ami Eurdpa-szerte Gj ndvekedési impul-
zusokat valthat ki (Benassy-Querre et al. 1997).

A valutaunié létrej6ttével csaknem teljesen elkertutheték az arfolyamkoc-
kazatok. A valutaarfolyam-valtozasok lényegében sokkal inkdbb a nemzeti ar-
szinvonal-kiildnbségek és a nemzetkdzi pénz- és tékeathelyezédések eredmé-
nyeként jénnek létre. Az a feladat, hogy a részt vevé orszagokban a javak és a
munkaerépiacok terilletén megakadalyozzuk az orszagok kozotti keresletel-
tolédasok kdvetkeztében létrejévé egyensulytalansagot. A valutaunidnak ezen-
kivil el6 kell segitenie a gazdasagok kdzétti realtranszfert is, és igy biztosita-
nia kell a fizetési mérleg egyensulyat. A valutauniéban, amelyben meghataro-
zésa szerint nincs arfolyam-ingadozas, ezt a funkcidt az araknak és a béreknek
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kell dtvennitk. Minél inkabb hidnyzik a rugalmassag, annal kevésbé lehet meg-
felelni ennek a feladatnak, és ezért annal nagyobb lesz annak a veszélye, hogy
fokozédik a munkanélkuliség és csokken a versenyképesség.

3.2. Novekedés és foglalkoztatas

Ami vilagos: az euré nem biztos recept arra, hogy |étrejéttével a problémak auto-
matikusan megoldédnak a makacs struktura- és foglalkoztatasi problémakkal
klizd6 eurdpai gazdasagokban. Aki a kézds pénzt ideélis, célravezet megoldas-
ként magasztalta és mint a foglalkoztatasi problémak megoldasanak eléfeltéte-
1ét dicsérte, hamis reményeket keltett. A kozods valutadvezeten belll ugyanis
a konkurencia még inkabb kiélezédik, és a vallalatok Uj telephelyet fognak ke-
resni, ahol alacsonyabbak az addk, a pénziigyi terhek és a bérek, valamint ru-
galmas a munkaerépiac. A munkaerépiacon az alkalmazkodasi képesség meg-
teremtésére még nagyobb lesz a késztetés: a bérek, a bérstrukturak, a képzési
forma és az arak is a monetaris union beltl még gyorsabban és szigorubban
kényszertilnek alkalmazkodni a kereslet, a technoldgia és a globalizalédas ered-
ményeként létrejévé strukturalis valtozasokhoz, mint barmikor korabban.

Ez gyorsan oda vezethet, hogy transzferigény lép fel. Mivel a Maastrichti
Szerzédésben ilyesmit nem irdnyoztak el6, feltételezheté (Jochimsen 1998: 2)
hogy tartds foglalkoztatési problémak esetén az ECB, mint egyetlen cselekvé-
képes kdzdsségi szervezet veszélybe kertlhet, mert mas gazdasagpolitikai cse-
lekv6k a gyenge pénz politikajara akarjak késztetni.

Ennek a torekvésnek ellene hat, a 14 valuta egységesitésébél szarmazé leg-
nagyobb nyereség, az, hogy kikényszeriti az Eurépa-méreti stabilitast. Utalni
kell a Maastrichti Szerz6désben meghatarozott monetaris és fiskalis konvergen-
ciakritériumokra is, amelyek Németorszagban évtizedek 6ta sikeresen miikodé
gazdasagi modellt tukroznek. Ezek kézott a konvergencia megteremtette kény-
szerek k6zott egyben az alkalmazkodasi szikséglet is n6, amely elésegiti a mun-
kanélkuliség lekuzdéséhez szuikséges strukturalis reformokat is. Az eur6 ebbdl
a szempontbd! a reformok katalizdtora lesz. Ezzel kapcsolatban kulonésen két
szempontot fontos figyelembe venni:

* elséként a munkaerépiaci szabalyozasok kozotti verseny kiélezGdését, mert
feltételezhetd, hogy a periférikus helyzetben levé tagorszagok a nemzeti
valutaarfolyamok megsz(intére — amellyel elveszitenek egy alkalmazkoda-
si eszkozt is (valutaleértékelés) — a konstans bérkéltségek politikajaval va-
laszolnak, és alacsonyabb él6munkakéltségeiket kulkereskedelmi és telep-
helyi gy6zedelmi zaszloként fogjak lengetni. Az Eurolandban idénként vart
bércsdkkenési verseny azonban feltehetéen nem koévetkezik be, mivel a
bérnovekedés visszafogasa noveli az él6munka irdnti keresletet, és a kép-
zett munkaerdért folyd verseny a cégek koz6tt oda vezet, hogy a bérek vé-
gul is nem fognak csékkenni;

» masodik szempontként az ECB a Maastrichti Szerzédésben meghatarozott
maodon stabilitasorientalt pénzpolitikat koteles folytatni. Ez csak az eurédve-
zetre, mint egészre vonatkozhat, az egyes orszagok sajatossagait — a bér-
koltség-valtozasok kulonbdzdségeit — az ECB nem tudja figyelembe venni.

Az, hogy mekkora a bérrugalmatlansag és a munkaeré-mobilitas hianya az
egyes tagorszagokban, mindmaig vitatott (Vifals-Jimeno 1996). Ugyanakkor
varhat6, hogy a bérmegallapodas résztvevéi és a szocialis partnerek bér- és jo-
vedelempolitikajukat az uj feltételekhez fogjak igazitani (Gretschmann et al.
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1997). Ez a munkaers termelékenységének kiilonboz6 nemzeti és regionalis
szint(i er6s egymashoz igazodasahoz vezethet (2. tablazat) a kozosségben kifi-
zetett legmagasabb bérekhez valo alkalmazkodas helyett.

Nem vilagos, hogy mindez inkabb centralizalt vagy decentralizalt bértargya-
lasokat inspiral-e. Empirikus tapasztalatok tendenciézusan a centralizalt targyalasi
mod nagyobb lehetéségérdl tantskodnak a tekintetben, hogy stabilitést lehessen
elérni, azaz rugalmasan lehessen reagélni a valtozasokra. Mas oldalrél az elméleti
mérlegelések arra mutatnak, hogy az elérehalado gazdasagi integracio erésen de-
centralizalt rendszerei inkabb biztositjak az alkalmazkodast a rugalmassagi feltéte-
lekhez. Mindenesetre az EMU-n belill a nemzeti és regionalis munkaerépiaci rend-
szerek azon (kil6nb6zd) képessége, hogy a bérpolitika névekvé alkalmazkodasi
terheit viselni tudjak, kihat majd a nemzeti és a regionalis foglalkoztatasi szintre.

2. tablazat

Termelékenység' Kottségek?

Belgium 97,6 107,6
Németorszag 92,9 95,3

- Nyugat 100,0 100,0

- Kelet 60,4 74,4
Finnorszag 81,4 93,8
Franciaorsag 95,3 95,6
frorszag 69,5 71,8
Olaszorszag 85,3 79,9
Hollandia 85,4 94,4
Ausztria 90,9 89,5
Portugalia 34,5 374
Spanyolorszag 62,0 66,9
Nagy-Britannia 71,7 68,0

Forras: Kieler Institut fur Weltwirtschaft.

A folyé ecu vezetd arfolyamokon szémolva.

' Egy keresére esé nominal GDP a nyugatnémet szint szazalékaban.

2 Egy munkavallalo 6 tevékenységébdl szarmazé brutté jovedelem a nyugatnémet szint
szazalékaban.

3.3. Kockéazatok és cselekvési kényszerek

Az EMU-projekt egyediilaliésagabol és nagysagabdl szinte 6nmagaban kévetkezik,
hogy a hatasokat a teljesség igénye nélkiil és csak nagyon évatosan szabad becsul-
ni. Kilénésen korai lenne elvarni az EMU-t6l, hogy javitani fogja a sokféle gazdasa-
gi és tarsadalompolitikai probléma mindegyikének megoldasai esélyeit. Nyilvanva-
I6an figyelembe kell venni azokat a kihivasokat és potencialis kockazatokat is, ame-
lyeket az EMU magaval hoz. Ha attekintjik az idevagé irodalmat’, akkor egészen
kiilénbozs félelmeket fedezhetiink fel. A legfontosabbak ezek kozil a kovetkezék:
« mivel az EMU létrejotte azt is jelenti, hogy a tagorszagoknak fel kell ad-
niuk korabbi 6nallé pénzpolitikai dontési lehetdségeiket, fennall a veszé-
lye - egyes orszagok szamara — egy rosszul megfogalmazott és rossz suly-
pontokra helyezett pénzpolitikdnak;
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» ezzel egyltt jar egy olyan veszély is, hogy az ECB-tagok kisebb stabilitas-
orientacidja — dsszehasonlitva a stabilitas olyan elkotelezett szoszélojaval,
mint Németorszag — és a tobbségi dontések miatt nem optimalis, azaz tal
magas pénzelértéktelenedési ratak keletkeznek, vagy ilyeneket kell majd
tudomasul venni;

o tartani kell attél, hogy az arfolyam-mechanizmusnak — mint alkalmazko-
dasi eszkdznek - az elvesztése parosul azzal a veszéllyel, hogy a termé-
kek és a munkaer§ piacai nem lesznek elég rugalmasak ahhoz, hogy at-
vegyék az alkalmazkodas terheit;

* az EMU-nak nem szabad a tagallamok k6z&tt gazdaséagi vagy politikai fe-
szultségeket teremteni vagy kiélezni a fennallo érdekelientéteket. A nem-
zetkozi pénzigyi vélsag ndvekvé jelentdsége ~ Azsiaban és Oroszorszag-
ban - és ezek kulonb6zé értékelése, valamint megoldasi stratégiai oda
vezethetnek, hogy az EMU keretfeltételei tul sziiknek és kényelmetlen-
nek bizonyulhatnak majd;

¢ az Eurolandon bellli pénzpolitikanak ezek a keretfeltételei minden ko-
rabbi modelltél (EMS) erésen kilonboznek, és szamos paramétert — mint
példaul a pénzkereslet funkcidja, a forgasi sebesség, a gazdasagi cselek-
vék reakcidja stb. - nem ismertnk elég jol, igy nehéz lesz megtalalni és
megvaldsitani az optimalis policy mix-et, azaz a pénz, a koltségvetési, az
ado- és jovedelempolitika helyes aranyait. Horst Siebert (1998) a kieli Vi-
laggazdasagi Intézet elndke ennek megoldasara tiz erésen neoliberalis
szabalyt javasol: rugalmassa tenni a bérmeghatarozast, decentralizélni a
munkaerdpiacot, eltekinteni az eurépai szintl foglalkoztatasi politikatol,
lemondani a szocidlis uniérol, ellenélini a magas transzferfizetések kove-
teléseinek, korlatozni a nemzeti koltségvetési politikakat, kézosségivé
tenni a pénzpolitikat, prioritast adni az inflacio elleni harcnak, ignoralni
az euro kilsé értékét, megfosztani az eurdt minden nemzeti jellegétdl
és politikamentessé tenni;

végul nem jelentéktelen kockazata van annak, hogy hidnyok mutatkoz-

nak az egyes piaci cselekvék - ilyenek a vallalatok, a fogyaszték vagy az

énkormanyzatok - felkésziilésében, hogy a konkrét politikai és gazdasa-

gi kévetelményekre reagalni tudjanak (Gretschmann et al. 1997).

Tekintettel arra, hogy a vitakban kiléndsen az utolsé pontot szoktak hattér-
ben hagyni, ezt a problematikat valamivel pontosabban szeretném bemutatni:

A kbzds europai valuta bevezetése komoly hozzajarulast jelent az egysé-
ges eurdpai belsé piac hatékony kihasznalasahoz: egyrészt kiesnek az EMU-ban
részt vevd allamok kozoétti kereskedelemben az atvaltasi koltségek és az arfo-
lyamkockazatok. Masrészt az eurd bevezetésének eredményeként az artransz-
parencia (a valutadvezeten bellili 6sszehasonlithatésag és a valutaarfolyamok
hullamzasanak kiesése miatt) novekedésével szamolhatnak a valutadvezetben
nalkozik arra, hogy tevékenységiket értékesitési és beszerzési szempontbéi
egyarant erGsebben Europa felé iranyitsak.

A monetéris unidnak a cégek bevételeire pozitivan hato sajatossagai a ko-
vetkezék (Gretschmann et al. 1997: 39):

o az arfolyamkockazatok megsziinése csékkenti az arfolyam-biztositas és a

devizaatvaltas koltségeit;

(ING... 1997);
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« a termékek és a tékepiacok integraciéja érdekes disztribucios utakat tesz
szabadda;

* a magas kamat( orszagok cégei szamara az alacsonyabb szinten kiegyen-
lit6d6 euré kamatszint kéltségeldnnyel jar (McCauley; White 1997);

* az euro létrejétte nemzetkézileg elismert valutaként megkonnyiti az Ggy-
letek bonyolitasat harmadik orszagokkal (Benassy-Querre 1996).

Ezek az el6z6ekben megnevezett elénydk csak bizonyos atmeneti idészak
utan jelentkeznek, mivel az eur6 fokozatos bevezetése szamottevé atdlldsi kéit-
ségekkel jar.

Feltéve, hogy sok vallalat akarja majd a felkinalt esélyeket kihasznalni, az EMU
tendenciajaban a kdzos valutadvezeten belll hozzajérulhat a verseny fokozédasa-
hoz. Az eur6 bevezetésének folyamataban adddd lehetéségek kihasznalasahoz
sziikséges, hogy a vallalatok intenziven felkészlljenek erre. A 2. és 3. séma attekin-
tést ad az EMU megvalésitasaval feliépd cselekvési kényszerekrél és az esélyekrol.

Ahogyan a korabbiakban mar volt sz6 réla, az euré bevezetésével megnd
az Eurolandon belul az arak transzparencidja. 1999. januar 1. utan is lesznek
még ugyan regionalis arkilénbségek, de az Eurolandon belll az egységes va-
luta fokozza az dsszehasonlithatésagot. Az arak kulénbsége az sszehasonlit-
hato termékek esetében Eurdpaban mindenesetre kisebb lesz, varhatoan érin-
ti a nagyvallalatok 60 szazalékat. Az illegalis import problémaja veszithet jelen-
t8ségébdl. A fogyasztovédelmi szévetségek az arak 6sszehasonlithatésagan ke-
resztil potlélagos eréfeszitéseket tehetnek az arak kiegyenlitésére. Mindezek
miatt a varhaté artranszparencia lehet a cégek szamara a valutaatallitas legna-
gyobb stratégiai hatasa. Az artranszparenciaval sok cég szamara a vasarias is
elénydsebb és egyszer(ibb lesz. Ha egy cég az Eurolandon belll jelentés piaci
részaranyhoz akar jutni, a nagyobb belsé piac sok cég esetében még nagyobb
kutatasi és fejlesztési beruhazasokat igényel majd, és az értékesités javitasa is
tesz szilkségessé Uj befektetéseket.

Ami a véllalatok alkalmazkodasat kikényszeriti, az a fogyasztoknak elényt
jelent. Az egyszertibb arésszehasonlitas az egyre egységesebb termékek esete-
ben lehetévé teszi, hogy az eurdpai piacon beliil megtalélva a legolcsobb for-
rast, azt igénybe is vehesse. A nemzeti valutarél az eurdra valé atallasi folyamat-
ban a fogyasztévédelmi szdvetségek az EMU-val keletkezd transzparencia miatt
- lehetéleg hosszabb id&szakban - kettds arjelolést tartanak sziikségesnek azert,
hogy el lehessen kerilini a kerekitési nyereségeket, vagy az elSre nem lathato
aremeléseket. Ennek a fogyasztok ugyan érilhetnek, de a munkavallaloknak
problémat okozhat. Ugyanis az ipar - tekintettel az arversenyre - javitani kivan-
ja hatékonysagi és termelékenységi feltételeit. Ez azt jelenti, hogy ugyanazt az
out put-ot kisebb élémunka- és tékefelhasznalassal kell létrehoznia.

Ez az Uj transzparencia ugyanakkor nemcsak a termékarakra korlatozédik
majd, hanem a munkabérek teriletén is érvényesulni fog. A nagyvallalatok
munkaerével foglalkozé tervezéi ugyan mar meglehetésen pontosan tudjak
kalkulalni, hogy egy munkaéra melyik eurépai orszagban mennyibe kerul, még-
sem szabad a pszicholégiai hatasra vonatkozéan semmiféle illuziét taplaini,
hogyha a bérkoltségek kdzvetlenill dsszehasonlithatéva valnak. Ez a bertargya-
lasok soran kiélez bizonyos érveket.

Ezzel zarjuk a hatasok bemutatasat. Ami pedig az esélyeket és kockazato-
kat, a hasznot és a koltségeket, az elényoket és a hatranyokat illeti, a majdani
mérleget az Eurolandon beldli gazdasagpolitikai intézkedések dontik el.
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2. séma

66l szérmaz6 vallalati cselekvési kenyszere

~ technikai-szervezeti kérdések -

FIZETESI FORGALOM

* A haroméves atmeneti idészakban a nemzeti valutaval parhuzamosan bevezethetd$ az
eurd pénzforgalom.

» Egy féléves id6szakban, amikor a mérka és az eurd egyidejlileg forgalomban van a kész-
pénzigényes agazatokban, a kifizetGhelyeken mindkét valutat kezelni kell.

» A formanyomtatvanyokat és bizonylatokat at kell allitani euréra.

¢ A hatarokat atlépé fizetési forgalomban ki kellene hasznalni az Euroland hatékonysagi
elényeit.

ARMEGHATAROZAS

« Ujra kell szabalyozni az armegjel6lést, az armegjelolésre szolgalo targyak és scannerek be-
szerzésekor, vagy vasarlasakor azokat felGl kell vizsgaini.

HITEL ES TOKE
* A bankok kéz6tti fokozodo verseny miatt a hitelkondiciok lehetéség szerint javulhatnak.
* A szerzédéseket felul kell vizsgalni a kilon feimondasi klauzuldk szempontjabol.
* Az Eurolandon belill a kisebb vallalatok kihasznalhatjék a bankok k&zétti felfokozott ver-

senyt.

ZARAS ES ERTEKELES

* A naptari évtdl eltéré Uzleti év esetén leroviditett Uzleti évet kell megailapitani, vagy ki-
egyenlité intézkedéseket kell hozni.

* A mérleg és addjog jovbbeli harmonizacidja el6nydsnek tlinik mar az eurdra vald attérés
folyamataban is, példaul az amortizacié és a tartalékok ujraértékelésénél — esetleg mas
eljarasok szerint is.

ELEKTRONIKUS ADATFELDOLGOZAS ES ENNEK VALLALATI MEGVALOSITASA

o At kell allitani a szoftvereket az Gj valutara.

« Biztositani kell a regisztralas folyamatossagat és az adatok &sszehasonlithatésagat.

* Meg kell elézni a sajat szamitastechnikai osztalyokon és a kiilsé kapcsolatokban is a sz(ik
keresztmetszet kialakulasat.

JoG

* A nemzeti jog alapjan megkdtott szerzédéseknek véltozatlanul érvényben kell maradniuk.

* A valutéaris kérdéseket is tartalmazé szerzédésekben felmondasi klauzuldk lehetnek.

* Az EMU-n kivili partnerekkel kétott azon szerzédéseknél, amelyek nem valamely EMU-
tagorszag jogan alapulnak, varhatdan felmeril valtoztatasuk igénye.

Forras: Gretschmann et al. 1997:40.
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3.séma

Az EMU bevezetésébﬁi szérmazé vallalati cselekvési kénySZerek
és lehetbségek - stratéglai kérdések -

TERMEKEK

¢ A meglevé termékszerkezet atalakitasa.
« Uj termékek kifejlesztése.

ARAK

» Az arszerkezet fokozatos kiegyenlitédése az Eurolandon beldl.
* Az értékesitési arak fokozottabb felhasznalasa versenytényezéként.

ERTEKESITESI PIACOK

¢ A meglevd értékesitési piacok kiszélesitésének lehetéségét meg kell vizs-
galni az EMU-ban részt vevd orszagokban és azon kival is.

BESZALLITO

« Uj irdnyokat alakit ki az egyre nemzetkozibb beszallitoi struktura.

TERMELES

* A termelékenységi tartalékok kihasznéalasa.
* A termelés athelyezésének megvizsgalasa.

ELSO REORGANIZACIO

¢ A szervezeti atalakitasok hozzaigazitdsa a megvaltozott keretfeltéte-
lekhez.

Forras: Gretschmann et al. 1997:40.
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4. ERDEKKONVERGENCIA —
ELLENTETEK ES KOZOSSEGVALLALAS

A monetaris unio eszménye az eurdpai integracié keretei kézott mar hossz(
térténetre tekinthet vissza (az 1. fejezet és az 1. illusztracié foglalkozik ezzel).
A korabbi elgondolésok utén, hogy az EU-tagallamok pénzpolitikajat hogyan
lehet szorosabban egymashoz igazitani, legkésébb a Bretton Woods-i rendszer
megsz(inését kovetSen — az IMF régzitett arfolyamokra épilt és azt ellenériz-
te, azaz aranyalapu dollarhoz k6t6d6é nemzetkédzi valutarendszer volt —, a het-
venes evek elején vita kezd6dott a dollartdl figgd eurdpai arfolyamrendszer-
rél. Ez a vita allt a Werner-terv kézéppontjaban (Piérre Werner volt akkoriban
Luxemburg miniszterelndke). Ez a probléma a jelenlegi EMU szamara is iénye-
ges kérdés. Tekintettel az olajarrobbanasra és az azt kévetd stagflaciora, az EK-
tagéllamok Ugy dontottek, hogy a valsag lekiizdésére sajat maguk altal valasz-
tott iton mennek végig. A Werner-terv fiokba kertlt. A tagorszagok eltéré gaz-
dasagpolitikai érdekei és a kul6nb6z6 nemzeti megoldasi modellek, amelyek a
hetvenes évek gazdasagi uniojara tekintve kifejlédtek, az EMU megvaldsitasat
csak egy késébbi idGben tették lehetbveé.

Miért és milyen mértékben modosultak a tagallamok érdekei a nyolcvanas
években - Gjabb kisérlet az EMU létrehozasara, amit Olaszorszag és Franciaor-
szag 1998-ban a hannoveri EK-csticson kezdeményezett - és vajon az EMU-nak
jobb, sikeresebb kilatasai vannak? Milyen jelentdsége lesz a nemzeti érdekek-
nek és az europai kozos érdekeknek az EMU-ra vonatkozéan? Ezekkel a kérdé-
sekkel foglalkozunk a tovébbiakban.

4.1. A nemzeti érdekek konstellacioi

Tulajdonképpen mar jéval a kelet-eurdpai nyitas és a német egység elétt, ame-
lyek nemcsak makrodkonémiai megrazkodtatast hoztak Nyugat-Eurépanak, ha-
nem az érdekkapcsolatoknak és az EU-tagallamok politikai preferenciainak atala-
kitasa iranyaba is hatottak, Eurépaban névekvé érdekellentétek valtak lathato-
va. Kilénosen Franciaorszag és Olaszorszag kivansaga volt, hogy megtérjék Eurd-
paban a német pénzpolitika EMS keretén beldl kialakult dominanciajat (Gretsch-
mann et al. 1993). Az EMS-en bellli aszimmetria megsziintetésének igénye az
EMU-hoz vezetd folyamat kezdetétdl jellemzé volt. Németorszag nem hagyhatta
figyelmen kivll partnerei érdekeit. Az 0j nacionalizmus vadja ellen® az eurépai
gondolat hangstlyozasaval (1) kellett fellépnie, és mas EU-allamokban — minde-
nekel6tt Franciaorszagban - nem akarta sajat exportpiacait (2) veszélyeztetni.
A berlini fal 1989-es leomlasa utan Németorszag az EMU-ra vonatkozdan komp-
romisszumképesebbnek mutatkozott, mivel sziikségessé vélt mas tagallamok -
mindenekel6tt Franciaorszag — és az EK-nek mint egésznek a tdmogatasa ahhoz,
hogy az Gjraegyesités politikailag megvalosithaté legyen. Az 1989-ben és 1991
végén megtartott maastrichti EU-cstics kozott eltelt idSben sok jel mutat arra,
hogy az EMU elfogadasa német részrél annak a Franciaorszaggal kétdtt meg-
allapodasnak a része volt, amiben a gyors német Gjraegyesités ellentételezéseként
egyeztek meg a monetaris unid létrehozasardl (Sandholtz 1993; Eichen-
grien-Fieden 1993). Ezért a szovetségi kormany és a Deutsche Bundesbank nyil-
vanossagra hozta allasfoglalasat, amelyben politikai - és nem gazdasagi - szem-
pontbdl egyetért az EMU |étrehozasaval.

Az EMU német tdmogatasa a német egység megtdrténte utan csékkent,
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és a németek hajlandésaga a marka feladasara lényegesen mérséklédott. Te-
kintettel arra, hogy Németorszag a fajdalmas transzformacios folyamat soran
az EU-t6l érdemi tamogatast nem kapott, kizarélag magara szamithatott. Az
EMS-en beldli meghatarozo szerepét arra hasznalta fel, hogy magas kamatok
révén vonzobb legyen a kulfoldi téke szamara. Ennek kdvetkeztében az EMS-
ben részt vevé orszagok konjunkturalis szempontbél azért szenvedtek kart,
mert a német kamatpolitika végul ket is kamatemelésre kényszeritette, mert
csak igy tudték elkertilni valutajuk leértékelését. Egyes eurdpai orszagokban a
német egység kovetkezményeként hosszu és meély recesszié allt be. Németor-
szag magatartasat gyakran ugy lehetett tekinteni, mint ellentételezését annak,
amit Németorszag évek 6ta mas orszadgok gazdasagi fejlesztésére az EU kolt-
ségvetésébe befizetett. A kilencvenes évek elején a német valutapolitikaval fog-
lalkozdk szamara vilagossa valt, hogy a német egység koltségeinek az externa-
lizalasat célzé stratégia a marka dominanciaja nélkul nem lett volna lehetséges.
Miért is kellett az eurdpai eszme szempontjabél ezt feladni?

A német lakossagnak a német marka elvesztése folott érzett hitetlensége
miatt, Kohl és Waigel megprébalkozott, hogy a k6z6s pénz és a jovébeli ECB a
német minta szerint alakuljon ki: a bank Frankfurt/Mainban széke!, az uj valu-
tat ecu helyett eurénak hivjak, a francia ellenallas dacara elfogadtak a stabili-
tasi paktumot. Ezzel azt a benyomast keltették, hogy biztosithat6 a német be-
folyas az EMU-ra, és garantalhaté a német minta szerinti stabil pénz.

Nem vitattdk meg ugyanakkor, hogy az EMU Németorszag pénzpolitikai
dominanciajanak végét jelenti-e. A partnerorszagok egy ideje hajlamosnak mu-
tatkoztak arra, hogy azt higgyék, a marka feladasaval kapcsolatos szkepszis Né-
metorszagban csokkenthets az ECB kialakitasara, a szavazatok megosztasara,
kor nyilvanvaléva valt, hogy az EMU-val szemben a német ellenallas tulajdon-
képpen a stabilitaskultura elvesztésétdl és az inflacio, valamint a kamat emel-
kedésétdl vald félelembéi fakad.

Eppen forditva, Németorszag csak azoktél a negativ kévetkezményektd! tar-
tott, amelyek akkor keletkeznek, ha az EMU-val szemben politikai megosztott-
sag alakul ki, lehetetlenné téve, hogy az EMU a meghatarozott terv szerint
létrej6jjon. Ha el kellett volna halasztani az EMU bevezetését, vagy fel kellett
volna adni az egész tervet - igy az érvelés —, akkor a nemzetkézi pénzpiacokon
a marka drasztikus felértékelésének kovetkezményeként portfolio-atrendezédé-
sekkel kellett volna szdmolni. Ez érzékenyen érintené a német exportgazdasa-
got az eurdpai piacokon (kb. 30 millidrd ecu). Attdl is tartani kellett, hogy az
EMU tédmogatdi, mindenekel6tt Franciaorszag kidbrandulnanak, és politikai
okokbdl feladnak stabilitasorientalt politikajukat és versenyképességuk rovid ta-
v emelése érdekében felértékelnék nemzeti valutajukat a markaval szemben.
Ez tovabb névelhette volna a német exportszektorra nehezedé nyomast.

Hogy allunk a tobbi tagorszag érdekeit illetéen? Franciaorszagnak az EMU-
hoz fliz6d6 érdekei 1989 és 1993 k6z6tt Iényegesen megvaltoztak: mig Mitte-
rand kezdetben még meg akarta térni Franciaorszag fliggéségét a Bundesbank-
t6l és ehhez kézdsségi és atpolitizalt valutat javasolt, 1991-t8l Franciaorszag
gazdasagi alapadatai Németorszaghoz képest az Ujraegyesités kovetkezménye-
ként jelent8sen javuitak. Francia politikusok nagy optimizmussal ugy velték,
hogy Franciaorszag gazdasagilag tulszarnyalta Németorszagot és a frank lehet
az EMS jovébeli horgonyvalutaja. Ebbdl a nézépontbél hamarosan sziikséges-
nek és kivanatosnak t(int, hogy visszafogottabban tdmogassdk az EMU megva-
16sitasat. A valutaunidban egyik valuta sem dominal, és megsziinne a német ér-
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dekek eddig hegemén szerepe. Abban bizva, hogy a francia frank esetleg at-
veheti ezt a vezetd szerepet, a francia elit egy része a tovabbiakban egyszerien
feleslegesnek, sét kontraproduktivnak tekintette az EMU létrehozasat.

Franciaorszagnak azonban mind a két EMS valsag idején — 1992-ben és

1993-ban - meg kellett tanulnia, hogy a piacok bizalma a marka irant nagyobb,
mint a francia frank irant. igy feleslegesnek tiint a stratégiavaltas. Ebben a pro-
balkozasban Franciaorszag valéjaban elvesztette devizatartalékainak nagy ré-
szét, amikor 1993-ban meg kellett védenie valutajat a francia frankkal szembe-
ni spekulacios hulldmban. Kovetkezésképpen 1994-t61 az EMU francia témoga-
tasa ismét fokozédott. Mivel ugyanakkor az EMU-ba valé belépés kritériumai
jelentés eréfeszitéseket koveteltek, és a koltségvetésben, valamint a szocialis
célu kifizetésekben fajdalmas lépéseket kivant meg, a francia kormanynak szi-
goru takarékossagi és reformprogramot kellett elfogadnia. Ebbél fakadt, hogy
a francia lakossagon bell ezek a takarékossagi tervek erés ellenallasba Utkoz-
tek, és mindez 1995 6szén er6teljes nyugtalansaghoz és tiltakozashoz vezetett.
Ezt kovetéen Franciaorszag is a kbzvélemény lélektani befolyasolasat célzé po-
litikai kovetelményeket fogaimazott meg:

a) Az EMU csak Ggy johet Iétre, hogy hozzajarul a munkanélkiliségi prob-
léma megoldasahoz (gazdasagi érv);

b) A konvergencia-kritériumok teljesitése miatt keletkezé szocialis koltsé-
geket a francia lakossag szamara elfogadhatéva kell tenni (legitiméaciés
érv);

¢) Egy ily modon megvalésulé EMU-n beliil a francia gazdasagpolitikai el-
képzeléseknek jol érzékelhetSen meg kell mutatkozniuk.

A gazdasagilag gyengébb tagorszagokban, amilyen Spanyolorszag, Portu-
galia és irorszag, noha felmeriiltek az EMU-val szemben bizonyos kifogasok, a
tamogatasa is érzékelhetd volt. Kiléndsen Spanyolorszag reménykedett abban,
hogy az inflaci6 lekuzdésének céljatél (a Deutsche Bundesbankhoz igazodé
peénzpolitikan keresztll) eltekint az ECB, és helyette a munkahelyteremtést (a
dél-eurdpai allamok példajat kovets expanziv pénzpolitika révén) allitja majd
politikaja kodzéppontjaba.

A gyenge valutaju orszagok helyzete 1995-ig az alabbiak szerint jellemez-
heté: a nagyobb inflacié és a nagyobb munkanélkiliség kozétti valasztasnal
ugy latszott, hogy mas politikai preferencia mellett déntenek, mint Németor-
szag. Németorszagban és a tobbi eléregeds lakossagu allamban a kévetkeze-
tes antiinflacios politika parosul a magas gazdaségi, takarékossagi hanyaddal
és a nagyobb joléttel. Olyan allamokban, mint Portugalia, Spanyolorszag, Otasz-
orszag és Gorogorszag kevésbé voltak érdekeltek a tékebefektetések dsztén-
zésében, vagy a pénz stabilitasanak biztositasaban. A még mindig magas mun-
kanéikuliségi ratak miatt elsédleges célkit(izésiuk tovabbra is a munkahelyte-
remtés volt (4. séma). Ezért készek voltak arra, hogy elfogadjak a magasabb
inflacids ratat. Ez az allaspont drasztikusan megvaltozott, amikor kiderult, hogy
a fiskalis szigort a nemzetkozi pénzpiacok alacsonyabb kamatlabakkal jutalmaz-
zék, a kamatteher csokkenésével hozzajarulnak az allamadéssag kezeléséhez
és ezzel a kdltségvetés hianyanak csokkenéséhez is. Azt, hogy a kéltségvetési
szigor a csokkend kamatokon keresztul elésegiti a beruhazasokat és a noveke-
dést is, csak késén ismerték fel.

A tagorszagok ,érdekkonstelldcidja” mas nézdpontokbél is meghataroz-
haté:® olyan orszdgok mint Ausztria és Hollandia, amelyek mar korabban eldon-
totték, hogy valutéjukat szilard arfolyammal a markahoz és ezzel a Deutsche
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Bundesbank (kamat-) dontéseihez is hozzakétik — az autonom kdvetés értelmé-
ben (angolul: shadowing) — akkor ugyan egyutt cselekszenek, de nem vehetnek
részt a dontésekben, az EMU-n keresztil vissza akartak nyerni sajat befolyasukat.
Az volt a cél, hogy az EU-t a pénzlgyi szektorban is Community of Equals-nak
megfeleld szervezetté tegyék. Ezzel szemben mas orszagok implicit médon a re-
formkényszer nyomasa alé kertltek. Az EMU sok részt vevé orszag gazdasagara
erds alkalmazkodasi kényszerhatast gyakorolt. Az arfolyam, amely nemzetkozi
piacokon eszk6z az alkalmazkodashoz, tébbé mar nem allt rendelkezésre, az arak-
nak és a béreknek elég rugalmassa kellett valniuk ahhoz, hogy az alkaimazodasi
sokkot ezzel meg lehessen oldani. llyen valtoztatasok kiléndsen Portugalia és
Olaszorszag esetében voltak kivanatosak. Ezzel egy id6ben ezek az orszagok a
mas tagallamoktdl az EU koltségvetésén belll a strukturalis alapok szamottevé
emelésének formajaban pénzlgyi tdmogatast igényeltek. Ez a kivansag minde-
nekelétt Spanyolorszag esetében a kdzosségtél szarmazd pénziigyi tdmogatas
érezheté emeléséhez vezetett abbdl a célbél, hogy az EMU-ra valo felkészllés-
bél fakadé alkalmazkodasi terhek lekizdheték legyenek.

4. séma

lség az EU-ban
réték (éves Atlag, %-ba

Luxemburg
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4.2, Létezik eurdpai kdzds érdek?

Elsé pillantasra ugy tinik, nehéz erre a kérdésre valaszt adni, hiszen a gazda-
sagi és gazdasagpolitikai alapfelfogasok kivanatos mértéka egyeztetésérdl van
sz0. Szamos vitatott kérdés az elmult hénapokban lekertlt a napirendrél, egy
résziket a szényeg ala sopoérték. Latens érdekkonfliktusok huzédnak meg a
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kézponti jelentéségli kérdések mogott — mindenekelétt ami a pénzpolitikanak
a koltségvetési, a bér- és a gazdasagpolitikai cselekvék kézétti feladatmegosz-
tasahoz sziikséges policy mix-et illeti. igy a koltségvetési hiany kérdésében a
munkaerépiaci struktirapolitika, a stabil pénz és az ECB fliggetlensége kaldné-
sen szembedtlS. Semmivel nem okoznak kisebb problémat az egységes belsé
piac megteremtésére vonatkoz6 nézetkiildnbségek, kiildbndsen ami a kdzvetlen
és kozvetett adokat illeti.

Mivel magyarazhat6 tehat az erésen divergalé nemzeti érdekek ellenére
az euré elérehajtod ereje?

A szokasos gazdasagi és politikai érvekbdl gyakran hianyzik az EMU-ra vo-
natkoz6 meggy6z6dés (Arrowsmith-Taylor 1996), helyette a k6z6sségi fogyasz-
tas elmélet-hez nydlunk vissza magyarazatokért. Elméleti és gyakorlati meg-
gondolasokbol harom f6 ok kristalyosodik ki, amelyek a szupernacionalis valu-
tarendszernek koszénhetéen mind az allam, mind a kormanyok felél nézve a
nemzeti valuta feladasarél szélnak:

1. Az integracio sav-fluggetlensége (Arthur et al. 1987; Dyson 1994).

2. A globalizalt vilagban a nemzeti szintli iranyithatdsag elvesztése
(Gretschmann-Heitzer-SuSa 1997).

3. A nemzetkozi osszefliggések jelentGségének novekedése a monets-

Commission 1990).

(ad 1) Ahogy mar sz6 volt rola, az eurdpai integraciét jogi és politikai in-
tézményesulésre épulve ugy foghatjuk f6i, mint fokozatos kézele-
dést a kozos valutdhoz, a kozos pénzpolitikahoz és monetaris unid-
hoz. Az intézményestilési szandék volt az, ami annyira megnehezi-
tette és megdragitotta egyes tagorszagok tavolmaradasat az EMU-
tervezettd| (ratchedi-in vagy lock-in hatéasok). igy az EMU a korabbi
integraciopolitikai intézkedések csaknem kényszer( kévetkezmé-
nyének tekinthet6; kozosségi kereskedelempolitika, vamunio, egy-
séges belsS piac a személyek, szolgaltatasok és a téke stb. szabad
mozgasa valosaggal kikényszeriti a valutaris integraciot.

A sdv-fliggéség fogalmaval arra teszlink kisérletet, hogy ezt a fuggdse-
get elIméletileg megmagyarazzuk (Arthur 1998). Ha ugyanis az allamok integ-
racios torekvéseiket k6zos intézmények és politikak létrehozasaval kezdik
megvaldsitani, akkor jelentds bevezetési koltségek keletkeznek, és fokozodik
a nemzeti és k6zosségi intézmények egytttmkodése. Ezzel parhuzamosan a
koélesonos tanulasi folyamat a kooperacids kapcsolatok javulasahoz vezet.
Megné a készség az allamok koézti kompromisszumokra, ez pedig szemmel
lathatoan nemzetek feletti magatartasmintakat alakit ki (Dyson 1994: 316).
Az id6k folyaman mindez befolyasolja a tagallamok eredeti preferenciait és
megvaltoztatja az érdekstrukturakat és az eréviszonyokat. Az ilyen tipusu fej-
|6dés ugyanakkor besz(kiti a részt vevé orszagok cselekvési lehet8ségeit is: a
mult dontései korlatozzak a jovébeli dontések jatékterét (hasonldéan mint
a sakkban) és Jock-in-hatasokhoz vezetnek. A jelen déntései igy a korabbiak-
ban meghozott déntésektél fuggnek, és ismét csak a mult déntéseinek alap-
jan hozhatok meg. A fejlesztési savok besziikulése jelentés koltségeket okoz,
és ezért valészinGtlenné valik. igy pedig tobbé mar nem lehet teljesen kizar-
ni, hogy alakuljon ki az atcsUszas a hamis sdvokba, azaz a gazdasagi haté-
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konysag hidnyanak /ock-in kockazata. Ez a riziké a savfliggdségek ara, ami az
érintett szektorok dontési és valasztasi lehet8ségeit — a fejlédés és a varako-
zasok stabilitasanak igénye miatt ~ korlatozza. Ennek az elméleti tételnek az
eurdpai valutarendszerre valé alkalmazasaval arra a végkdvetkeztetésre ju-
tunk, hogy az EMS is és a Maastrichti Szerzédés is kozvetlentl lock-in-ekbdl
szarmaznak. Elesen fogalmazva az EMU akér Ugy is tekinthetd, mint aminek
ilyen jellegl sajat mozgasa volt, mert a korabbi politikai dontések, de a cé-
gek, bankok stb. az EMU-ra valé felkészilés soran hozott intézkedései is po-
litikai hitelességtik bizonyos csékkenése vagy |ényeges gazdasagi veszteségek
miatt — csak szamottevd koltségekkel lettek volna megvéltoztathatok. Mas
szavakkal: az EMU a hatranyok elkertlésébél szarmazo jelentds hajtoerébél
taplalkozik.

(ad 2) A masodik érv a nemzetallami politikat befolyasold kilsé kénysze-
rekre vonatkozik: a globalizalodas uj feltételrendszerében mikadik
és valtozik a politika. A globalizalédas egyben pszichikai, pénzigyi,
gazdasagi, technikai és szamos informatikai jelleg(i hatar megsziiné-
sét is jelenti. Young (1969) mar joval korabban ezeket a kérilménye-
ket mint , interconnectedness and affectedness” jeldlte meg, ame-
lyek egydttal ugy jénnek létre, hogy a dontések visszahatnak mas
cselekvékre. Ez a nemzeti politika hatékonysaganak jelentés befo-
lydsolasahoz és valtozasdhoz vezet. igy a hagyomanyos ,deficit
spending” estleg atfordul egy nagyobb importkereslettel jaré nem
hatékony nemzeti gazdalkodasba, hatastalan lesz a nemzeti adopo-
litika, ha elkertilhetS az addzas vagy ettdl teljesen meg lehet szaba-
dulni nemzetkdzi szinten (a befektetési helyekben valasztasi lehets-
ség all fenn stb.): a nemzeti valutapolitikanak ezzel szembe kell néz-
nie, ha a pénzpiacnak és a kulonb6zé alapoknak a befolyasa a ke-
reskedelmi volumenre és a befektetési lehetéségekre meghalad bi-
zonyos hatdrokat. Ezek és mas fejlédési trendek is egyértelmien mu-
tatjak, hogy a globalis 6sszefonodas és a liberalizalt vilagpiac folya-
matosan csékkentik a nemzeti ad6zasi lehetéségeket. llyen 6sszeflig-
gés alapjan a (pénzugyi) integracié a nemzeti szinten elvesztett po-
litikai szint( addellendrzés visszanyerésének hiteles eszkéze lehet,
ami egyben allamkozi vagy szupranacionalis szinten értendé. Mas
szavakkal: az EMU a piac erejével szemben inkabb a politikai szuve-
renitas ndvekedéséhez, mint csokkenéséhez fog vezetni.

(ad 3) Végul az EMU névelheti az Egyesalt Allamokkal és Japannal szem-
ben Eurépa befolyasat (Meltzer 1996). Ezzel hosszabb tavon csok-
kenhetne a dollar vezets szerepe, és Eurdpa politikailag is megeré-
sddhetne. Ez, amit az egykori francia elnok, Charles de Gaulle mint
the Dollar's huge privilege” jeldlt meg, azaz hogy az USA megen-
gedhette maganak, hogy pénzpolitikajanak kiisé hatasa Eurdpara
esetleg hatranyos legyen, a jovében, mivel az euré ériasi konkuren-
cidt teremt, egyszertien tébbé nem fordulhat elé (6.2. fejezet errél
részletesebben).

Az, hogy ez a haromféleképpen is megalapozott kézos érdek végul is meg-
valésulhat-e, attdl fligg — ahogyan az eléz6ekben (a 2.4. pont) mar részletesen
bemutattuk -, hogy kialakul-e szemléleti homogenitas: ebben az dsszefuggés-
ben fontosabbnak tinik a politikai cselekvék eltérs elképzeléseinek kdzeledé-

se, , the agreement and consensus on how best to manage and run successfully
a national economy”. Frankel és Rockette (1988) mar koran felfedezte ezt a té-
mat, és megvizsgalta azt a kérdést is, mi toérténik, ha a politikusok nem tudnak
megegyezni a kdzos koncepciordl és a helyes modellrél. Ezzel 6sszefliggésben a
német és francia elképzelések kozotti 1ényeges kulonbségek az alabbiak: ECB és
a politikai dontéshozok kozotti viszonyok (a technokrata német és ezzel szem-
ben az atpolitizélt francia megkdzelités); az ECB céljai és prioritasai az arstabili-
tasra, a gazdasagi ndvekedés és a munkaerépiac 6sztonzésére, valamint a kozos
valuta kulsé arfolyamainak alakuldsara (mindenekel6tt a dollarral szemben) vo-
natkozéan; aktiv ipar- és kereskedelempolitikaban kialakithaté kapcsolat (ez a
francia modellben politikailag fejezédik ki, ezzel szemben a német modellben
féként a piaci er6k hatarozzak meg); a Stabilitasi Paktum és a koltségvetési fe-
gyelemre vonatkozo relativ megfogalmazas kdzétti viszony; a fuggetlen Koz-
ponti Bank szerepe stb. Ezek a vitapontok mélyen gyokereznek az egyes gazda-
sagi rendszerekben megjelend elméleti modellekben a nemzeti politikusok ma-
gatartasaban és a kulénb6z6 gazdasagiranyitasi rendszerek torténeimi tapasz-
talataiban és fejlédésében.

4.3. ,Scapegoating”, avagy a ,blnbak-stratégia”

Az egyik legfontosabb probléma, ami miatt az EMU tekintetében k&z6s érde-
kek gyakran olyan kevéssé érvényestilhetnek, abban a tényben gyokeredzik,
hogy a tagorszagok kormanyai népszeriitlen gazdasagpolitikai intézkedéseik
okaként a politikai legitimacids koltségek minimalizalasa érdekében az EMU-
val kapcsolatos kotelezettségekre hivatkoznak. Azok a takarékossagi intézke-
dések, amelyekre az EMU nélkl is sziikség lenne, sokkal kénnyebben bevezet-
heték, ha a monetaris uniéval kapcsolatos szlikségletre hivatkoznak. Egy integ-
racios tér tagjaként — igy az érvelés — akar akarja az adott orszag, akar nem, el
kell fogadnia azokat a (tobbségi) dontéseket, amelyekre partnerei miatt kény-
szerUl. Ezt az érvelést gyakran politikusok hasznaljak abbdl a célbdl, hogy el-
haritsak meghatarozott politikai intézkedések veszteseinek negativ szocialis és
politikai reakciéit.

scapegoating-nek (az angol kifejezés forditasa: bidnbak-stratégia). Az EMU-hoz
vezet$ Uton pontosan ez a stratégia jelent meg. Csaknem valamennyi EU-tag-
allamban szikség volt erre az olyan népszer(itlen gazdasagpolitikai intézkedé-
sek politikai tamogatasahoz, mint a koltségvetési takarékossagi intézkedések,
a szocialis tamogatas korlatozasa, a hiany csdkkentése vagy az adéreform. Egyes
érdekcsoportok ellenallasa alapvetéen megdragitotta a reformok megvalésu-
lasat. De az EMU-tagsag feltételeinek méltanylasara épals sajat felelésség az
EU szintjén hozott mas intézkedésekkel egyUtt végul is megkonnyitette az ilyen
népszer(tlen intézkedések végrehajtasat. Az EMU-ban valé részvétel ~ az 6nal-
16 gazdasagpolitikai cselekvési jatéktér besziikilése'® — a nemzeti politika sza-
mara racionalis és el6nyds, mivel (a) a nemzeti politikusok szédmara lehetdség
nyilik arra, hogy a legitimacios koltségeket az EU-ra terheljék és (b) érvekkel és
mentségekkel is szolgaljanak.

A biinbak-stratégia ugyanakkor nem a politikai koltségek exportélasat se-
giti el6, hanem a reformkényszerek importjat. Ez olyan esetekben valhat sziik-
ségessé, amikor a nemzeti gazdasag tobbé mar nincs abban a helyzetben, hogy
6nmagat megreformélja és kitorjon sajat rigiditasaibdl. Ebbél a szempontbol
az EMU bizonyos elényokkel is jar, mint ahogyan sok szerzé éllitotta, az EMU
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— az arfolyamoknak mint alkalmazkodasi eszkézéknek a megsziinésével — no-
vekvé versenykényszerekhez, a mobilitas emelkedéséhez, az arak és a bérek
euroban kozvetlendl 8sszehasonlithatéak stb. lesznek. Habar nem valamennyi
részt vevs allam igazodik majd szabad akaratabdl ezekhez a hatasokhoz, azok
mégis gyakorta kivanatosak, mégis a politika igy olyan lehetéségeket kap,
amelyekkel maskulénben nem rendelkezhetne. A kevésbé népszerd, de gazda-
sdgilag ésszer(i valtozasokat illetéen az EMU-ban a tagallamok politikusai az
ECB, vagy a pénziugyminiszterek tanacsanak déntései mdgé bujhatnak. igy az
ellenzéket és az orszagon beluli elégedetlenséget is csillapitani lehet, arra hi-
vatkozva, hogy meg kell hajolniuk az altalanos déntések, hatarozatok és kéte-
lezettségek elétt. igy az EMU mint garbage can (szemétkossr)-nak hasznalha-
to (Mulleimer), és ebbe a tagorszagok szabadon bedobalhatjsk népszer(itien
gazdasagpolitikai intézkedéseiket anélkal, hogy emiatt sajat valasztoik elétt
kozvetlen felelésséget kelljen vallalniuk.

Habér a blinbak-stratégia segit, hogy meg lehessen valdsitani strukturalis
reformokat, és hogy az ehhez k6t6d6 koltségeket externalizalni lehessen, mind-
ez azért nincsen koltségek nélkil: tény, hogy a politikai koltségek nemzetkozi
szintre torténd eltolasaval ugyan elérhetd a politikai terhek megoszidsa, ugyan-
akkor nem épithetd le az ésszes teher. Igy az EMU esetében némi gonddal te-
kinthetiink az EU-ra harulé politikai kéltségek koncentraciéjara és novekedé-
sére. Valészindleg ez az egyik legfontosabb oka annak, hogy a széles néptome-
gek nem fogadjak el a monetaris uniét. Mas szavakkal: minél sikeresebb a ,blin-
bak-stratégia”, annal jobban csékken az eurépai (monetaris) integracié népsze-
risége, és igy annal nehezebb lesz biztositani nemzeti szinten a tovabbi integ-
réaciopolitika tamogatasat. Ez a politikusokat arra késztetheti, hogy nemzeti
szinten ismét erdsitsék a politikai déntések sulyat.

5. INTEZMENYEK Es EszkOzOK: Az ECB

A korabbi részekben megvitatott nemzeti és eurdpai érdekek, ezek kdzos és
kildnb6z6 vonasai természetesen mindig visszatukrézédnek az EMU latszoélag
technikai kérdéseiben. llyennek tekintheték az olyan témakorok, mint az Euro-
pai Kézponti Bank (ECB) szerepe és intézményi strukturaja, vagy pedig a mo-
netaris politikai stratégidk és eszk6zok, amelyek politikai és pénzigytechnikai
kérdések is egyben.

5.1. lgaz, hogy az ECB a Bundesbank reinkarnéaci6ja?

Ebben az 6sszefliggésben az ECB flggetlenségéhez egy lényeges jelenség tar-
sul. A vilagszerte legfggetienebbnek elismert monetaris intézménynek min-
den kétséget kizaroan a német Bundesbankot tekintik. Mindenesetre a bank
és a kormany kozotti vitak torténete azt mutatja, hogy a fuggetlenség a gya-
korlatban sohasem volt vitathatatlan és sohasem volt tokéletes (Gretschman
1995).

A Bundesbank térvényben lefektetett politikai iranyitastol valo fuggetlen-
ségét és a pénz stabilitasa biztositasa ugyancsak térvényileg meghatarozott fe-
ladatat az 1992-es Maastrichti Szerzédés (végul) is az ECB szamara atvette. Mind-
ketts, azaz a valutastabilitas és az intézményi figgetlenség ugyanis egy empi-
rikus valos helyzetet tekintve ismert: ahogyan nagyszamu kézgazdasagi tanul-
many is bizonyitja (pl. Eijfingerr—de Haan 1996) a kovetkezé Gsszefluggés érvé-
nyesul: minél nagyobb a figgetlenség és minél kisebb a kézvetlen jegybanki
adossag lehetdsége, annal kisebb az inflaciés rata.

Természetesen azt is tudjuk, hogy a figgetlenség 6nmagaban nem
biztositja egy kdzponti bank hitelességét és kiszamithatosagat. Az intézménye-
stlési helyzet eléréséig be kell kovetkeznie a j6é hirnév megszerzése folyama-
tanak. Mindkettét a nyilvanossag atldthatdsdga és kiszamithatosaga segitsé-
gével kell kozvetiteni. Természetesen, ahogyan ez kiilénésen német szempont-
bol Gjra és Ujra elhangzik, az 4j pénz politikamentes jellegét nem szabad meg-
zavarni. Ezért elvetették, hogy az ECB-nek valamifajta tevékenységét igazold
beszamolo legyen a feladata a tagorszagok nemzeti parlamentjei el6tt. Viszont
az ECB-nek beszamolasi kotelezettsége van az Eurdpai Parlament eléitt.

Az a kérdés, hogy ezzel ténylegesen beigazoldodott-e a reinkarnacié elmé-
lete? Valoban érvényes-e az, amitdl kézgazdaszok, mint példaul Rudiger Dorn-
busch és masok (1998) tartanak, nevezetesen attél, hogy ,a tékepiacok nem
lesznek elnézdek, ha a Bundesbank politikéjanal kevesebbet tapasztalndnak?”
Két fontos kilénbségre kell felhivni a figyelmet:

a) Még akkor is, ha az ECB a Bundesbankhoz hasonld kettSs szervezeti
struktaraval alakul ki, azaz lesz egy igazgatdsaga, amelyet az EMU-ban
részt vevd orszagok kormanyféi neveznek ki (lasd 3. tablazat), valamint
egy tanacsa, amelyben az igazgatosag tagjai mellett a nemzeti kézpon-
ti banki elndkok vesznek részt, az ECB-t erdsen decentralizaltan hoztak
létre.

b) Eltéréen a Bundesbank kdzponti banktanacsatél, amelyben nemzeti szin-
t( alapvetd egyetértés, azaz egy irdnyba haté meggydzSdés van, az ECB-
ben minden orszdgnak van egy szavazata, és néhany esetben (példaul
Németorszag és Franciaorszag) az igazgatdsagi szavazathoz még egy ma-
sodik szavazat is kapcsolodik. Ezzel valik lehetévé, hogy eftéré nemzeti
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érdekek alapjan eltéré nézetek és vélemények alakuljanak ki, amelyek
szavazatkoaliciok létrejottével meghiusithatnak egy zart és kévetkezete-
sen egységes monetaris politikat.

¢) Az is vilagos, hogy az ECB semmiféle tekintéllyel nem bir, és a hitelessé-
gét a pénzigyi piacok résztvevéi szemében mindenekelstt megfelel6
munkaval kell kialakitania, igy lehet majd azt kiérdemelnie. Ez egyszer(-
en annak a ténynek kdszénhets, hogy az ECB politikaja mindeddig csak
nyilatkozatokban és intézményi kérvonalakban és csak homalyosan is-
mert, empirikus tapasztalatok ehhez ma még nem &linak rendelkezésre.

Ezzel szemben viszont a Maastrichti Szerzédés a monetaris politika meg-
hatarozasat és végrehajtasat nem az ECB-re, hanem az ESCB-re bizta. A koz-
ponti bankok e szévetségének viszont semmiféle sajat jogi személyisége nincs.
Ezzel ugyanis tovabbra is minden egyes nemzeti kézponti bank rendelkezik
csakigy, mint az ECB. Ez viszont hatassal volt az eurdpai Monetaris Intézetre.
Mivel az EU-tagorszagok jegybankjainak vezetSi mellett csupéan az intézet el-
noke az egyetlen ,kdzponti” iranyitdja, a decentralizalt érdekek széles kérben
érvényre juthattak.

Ebbél adodik - eltéréen az altalanos véleménytél - a nemzeti kdzponti ban-
kok tulsulya az altaluk létrehozott az ECB-vel szemben. Ez leginkabb az ECB-

3. tablézat tanacsban érzékelhetd. Az a kérulmény, hogy szerkezete a német koézponti
Bz ECB szerveze ajla, az igazgatosag illetékesséqge bank tanacsahoz hasonlo, elfedi a 1ényegben meglevé kilonbségeket. Az ECB-
" tanacs a sajat monetaris és hitelpolitikai dontéseit nem mint az ECB szerve hoz-
FSigazgaté6sag Igazgatésa j
9azg 9 Részleg za, hanem mint az ESCB része. Eur6pai eljaras keretében csak az ECB-tandcsban

Duisenberg, Willem F titkarsag/protokoli,

(62) elnok nyilvanossaggal kapcsolatos képviselt hat ECB igazgatosagi tag kinevezésére kertlt sor, akik mellett most ti-

hivatali id6: 8 év (?)

Ggyek, irattar, konyvtar,
idegen nyelvi szolgalat,
belss ellendrzés

Noyer, Christian (47)
alelnok

adminisztracié

belsé pénziugyek,
személyzeti Ugyek,

kodzéphivatal”

hivatali id6: 5 év

miveletek

hivatali id6: 8 év jogi Ugyek
Issing, Otmar (62) nemzetgazdasagi
hivatali idé: 8 év elemzések és kutatasok

Hamalainen, Sirkka (59) pénz- és devizapiaci ellenérzés,

szervezeti Ugyek

Padoa-Schioppa
Tommaso (57)
hivatali id6: 7 év

nemzetkdzi és eurdpai
kapcsolatok,
fizetési forgalom

bankfelugyelet

Domingo Solans
Eugenio (52)
hivatali id6: 6 év

informacios rendszer

bankjegyek, statisztika

Forrds: ECB adatai alapjan.

Emlékezziink a makacs allitasra: az eur6 erds lesz, mivel az ECB-t a német
Bundesbank mintajara alakitjak ki, fiiggetlenségét tekintve pedig az elébbin még
tal is tesz. Az ECB az a kialakulé politikai pénzverde, amely mar az Uj pénzrend-
szerre tekint. A lényeget tekintve viszont az ECB a nemzeti kézponti bankokkal
egyutt teljesen (j eurdpai kézponti bankrendszert épit ki, amelynek gyakorlati
funkciéit még homaly fedi, és aminek még igazabél ki kell alakulnia. Az ECB-ta-
nacsnak egészen biztosan sokkal nagyobb olyan belsé problémai lesznek, mint
amil){enekkel a német kdzponti banki tanacsnak kellett megkuzdenie.

Elesebben és provokativabban fogalmazva: egy valéban europai kdzponti
bank modellje az eurépai monetaris unié maastrichti elképzeléseiben még nem
jatszott kldndsebb szerepet. Ehhez az 4llam- és kormanyféknek agy kellett vol-
na dontenitik, hogy a nemzeti kdzponti bankok helyezzék at minden aktivaju-
kat az ECB-ba. A nemzeti kézponti bankok igy merében végrehajtd szervei len-
nének az Uj eurébanknak, hasonléan a német tartomanyi bankok jogallasahoz,
amelyek jogilag és gyakorlatilag csak a Bundesbank 6 fiokszervezetei. llyen mér-
téki egységre az Europai Tanacs az egykor Maastrichtban célul kitGzott kézos
eurépai monetaris politikat illetéen voltaképpen nem gondolt. Az igaz viszont,
hogy az EMU-rél 52616 nyilt vitakban az utolsé években gyakran elhangzott az
a téves analégia, hogy az ECB tulajdonképpen egy jobb Bundesbank.
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zenegy, és néhany éven belll netan mar tizenét nemzeti bankvezeté révén az
ECB-tanacsban a nemzetileg kinevezett tisztségvisel6k egyértelm(i tébbséget
tesznek ki.

A déntéshozatali szint sulyainak megfelelnek a végrehajté szint eréviszo-
nyai. Az ECB-igazgatdsag 500 munkatarssal kezdi meg tevékenységét, a nem-
zeti kdzponti bankoknak viszont mintegy 60 000 alkalmazottja van. A jelenlegi
helyzetbdl itélve az ECB csak a valutapiaci miveletekben, a monetaris politika-
ban legfeljebb a gyors tenderek esetében lesz illetékes. A teljes készpénzella-
tas, valamint a refinanszirozasi és devizatigyletek tomege a nemzeti bankokon
keresztul zajlik majd.

Sokkal inkabb vitatott viszont, hogy az erésen decentralizalt rendszerben
lehetséges-e erdés eurdt létrehozni. A galambok és a sélymok kozti teljesen
felliletes és ideiglenes megosztast tekintve jelenleg a sélymok javara létezik egy
9:8 aranyu tdbbség. Ez a kovetkezdkbd! allhat 6ssze: Németorszag két szava-
zata, Hollandia és Finnorszag, ezt valoszintleg kiegésziti Ausztria, Luxemburg
és irorszag szavazata. VelUk szemben all Franciaorszag, Olaszorszag és Spanyol-
orszag, mindegyikik 2-2 szavazattal, 6ket tdamogatja 1-1 szavazattal Portugalia
és Belgium.

llyen hattér mellett nem csoda, hogy a szkeptikusok az ECB, ESCB-rendszert
politikailag gyengének tartjak ahhoz, hogy megfelelé pont legyen a nemzet-
kozi pénzpiacon. A politikamentesség helyett ez az intézménytipus egyfajta
gazdasagi és valutapolitikai atpolitizaltsag felé hat. A szkeptikusok arra hivjak
fel a figyelmet, hogy a valuta- és gazdasagpolitikai elképzelések az EU-n belll
Iényegesen eltérnek egymastol. Kulénosen Franciaorszagra tekintve gyanithato,
hogy a monetaris politikat gy tekintik, mint amit a , ktlkereskedelmi és fog-
lalkoztatasi célok megvalésitasanak segitsjeként” kellene felhasznalni. A fenn-
maradt nemzeti kotottségek miatt és tekintettel a decentralizalt szervezeti do-
minanciara, az ECB-tanacs formalis figgetlensége ellenére, igen gyorsan az el-
lentétes orszagérdekek kiizd6terévé valhat.

Ez a félelem a kuizdStérre szélitotta a monetaris politikai dontések szigo-
ruan demokratikus ellendrzésének és atlathatdésaganak tamogatoit és ellenzdit.
Az elsé csoport ettdl az egyedi nemzeti érdekek mérséklédését varta, amelyek
egyébként nagyon hamar nyilvanvalova valnak, és ellenlépéseket véltananak
ki. Az utébbiak pedig attdl félnek, hogy az atlathatosag és az igazolasi kényszer
egyenesen megakadalyozna egy, a nemzeti érdekeket meghaladé politika
kialakitasanak esélyét.
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Tovabba az is szamit, hogy a nyilvanossag természetesen értékelni fogja az
ECB tevékenységét, sikerességét és kudarcait. A Maastrichti Szerzédés pontosan
rogziti az ECB jelentési kdtelezettségét a minisztertanaccsal és az Eurdpai Parla-
mentel szemben. Az, hogy ez a beszamolasi kételezettség mint demokratikus
beszdmoltatds végsé hatasaban eredményes lesz-e, egyelére nem lathato.

Az is igaz, hogy az ECB-Uléseken elhangzottak bizalmasak, mivel csak ilyen
kdrilmények kozott lehet az ECB-tanacsban a monetaris politikarol nyilt és akar
ellentmondasokkal teli vitat folytatni. Az ECB-tanacs ennek ellenére ugy doén-
tétt, hogy a tanacskozas legfontosabb eredményeit minden Glés utan sajtokon-
ferencia keretében ésivagy irasbeli nyilatkozatban nyilvanossagra hozza. Sem
az Ulések jegyzGkonyve, sem az egyes tagok szavazatai nem kerdlhetnek vi-
szont nyilvanossagra, azzal az indoklassal, hogy el kell keriini az olyan helyzet
!(ialakulésa’t, hogy az ECB-tanacs egyes tagjaira a nemzeti megfontolasok alap-
jan nyomas nehezedjék.

5.2. MUkodési teralet: stratégiai déntések és eszkdzok

A monetarispolitikai stratégiardl szolé vitakban a nagyon kalénbézé allaspon-
tok egyértelm( kézeledése mar lathaté az EMi-tanacsban. Intenziv vizsgaloda-
sok utan az EMI a kiilénbéz6 stratégiak kdzul azt a monetaris politikat, amely
a kamatldbcélt, vagy az drfolyam-orientaciét kéveti, egyértelm(ien alkalmatlan-
nak mindsitette az Euroland szamara és mar el is vetette. A sz(ik valasztasi le-
hetSségek kozul két stratégia marad még meg:

1. pénzmennyiség-iranyitas, azaz olyan koncepcié, amelyet a Deutsche
Bundesbank tébb mint husz éven at alkalmazott, és amelynek alkalmas-
saga az Euroland esetében alkalmasint vitathaté;

2. kdzvetlen inflacios cél elhatarozasa, ahogyan ezt jelenleg kilénésen a
Bank of England alkalmazza, amely ugyan elméletileg végiggondoltnak
tdnik, azonban a legtébb EU-tagorszagnak semmiféle tapasztalata nincs
vele kapcsolatban.

Realis, valamint egyetértésre szamot tarté és mikodéképes lehet egy olyan
kombinacio, amely tartalmazza mindkét stratégia elemeit. Még konkretizalni
kell és pontosan meghatarozni azt, hogy ebben az 6sszefliggésben milyen sze-
repe lehet kalénésen a pénzmennyiségre épiils, vagy pedig az inflacio alaku-
lasanak prognézisara épiilé monetaris politikanak.

Ekdzben széles korii az egyetértés az alkalmazando monetarispolitikai esz-
kézokkel és annak kialakitasaval kapcsolatban. Az ECB féleg nyiltpiaci mdvele-
tek eszkozeit fogja mikadtetni az értékpapir letéti tgyletek, ,rep6“-k forma-
jaban. Emellett az ESCB hosszu lejaratu repokat fog kinalni. Ezek az tgyletek a
harom hoénapos leszamitolasi hitelek olyan fontos részét veszik fel, amelyeket
Neémetorszagban és Ausztridban ez idaig igen gyakran alkalmaztak, és ame-
lyeknek a kéz6s monetaris politikaban mar nem lesz helyuk.

A varatlan likviditasbeli ingadozasok és a velik egyltt jaré kamatlabval-
tozasok kivédésére az ESCB a kiigazité mdveletek széles skalajat alkalmazhat-
ja, mint példaul a valutacsere-iigyletek (swaps), vagy outright-tgyletek
(forward). Ezekhez az ESCB-nek két, ugynevezett allando eszkéz all rendelke-
2ésére, amelyek igénybevételét az Ggyleti partner kezdeményezi majd. Az
egyik a csucs-refinanszirozasi eszkdz, a masik a betéti lehetSség. A csucs-refi-
nanszirozasi eszk6z messzemenden megfelel a német lombardhitel-rendszer-
nek. Ez elsésorban biztonsagi szelepként szolgal a bankrendszeren beluli ro-
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vid tavu likviditasi nehézségek esetén, és megakadalyozza a pénzpiaci kamat-
labak kilengéseit. Ennek ellentéte az a révid tavu befektetési lehetéség, amely-
nek vissza kell fognia a likviditasi tobbletet, és egyben a pénzpiaci kamatok
alsé hatarat is jelenti majd.

Az ECB-tanacs els, alakulé ulésén mindenekel6tt német nyomasra déntés
szUletett eurépai minimalis tartalékrata bevezetésérdl. A minimalis tartaléktol
azt varjak, hogy segit megakadalyozni a pénzpiaci kamatlabak szukségtelen in-
gadozasait és mentesiti az ESCB-t a gyakori kiigazitasi intézkedések meghoza-
talatol.

Természetesen az eurépai monetaris politika kialakitasa és megvalositasa
nem lesz kénnyd. Egy homalyban mozgé célt kell majd eltalalni — ilyesfajta ki-
hivas az, amivel a monetaris unié 3. szakaszanak bevezetése utan szembe kell
néznie. Az Eurépai Kozponti Bank tanacsanak igy elébb vagy utébb déntést
kell hoznia a kamatlabakrol, amelyek aztan a monetaris unié egész tertletén
érvényesek. Mindeddig nem vilagos, hogy mekkora kamatlabakat és milyen id6-
beli eltolodassal vezetnek be a tizenegy tagorszag realgazdasagaba - nem is
beszélve ezekkel kapcsolatban az olyan talalgatasokrol, hogy miként fognak
megvaltozni az eurd hatasanak koralményei kézétt a struktardk, mechanizmu-
sok és viselkedési moédok.

Melyik kamatlabnagysag felel meg leginkabb az , Euroland” részeként egy-
ségesulé eurépai nemzetgazdasdgok mindegyikének? Egységes kamatlab-poli-
tika nem jelentene problémat, ha az eurdpai gazdasagok konjunkturaciklusai
teljes mértékben 6sszhangban lennének. Nyilvanvald, hogy ez a valésagban
nem igy van: irorszag, Portugalia vagy Spanyolorszag a gazdasagi névekedés
szakaszaban (boom) van, és jelenleg lényegesen nagyobb gazdasagi névekedé-
si ratat tudnak felmutatni, mint Németorszag vagy Franciaorszag. Egységes ka-
matlab esetén ez azt jelentené, hogy az el6bbi orszagok magasabb - a gazda-
sagi novekedést visszafogd -, az utdbbiak alcsonyabb ~ a gazdasagi névekedést
serkentS - kamatlabakat igényelnének, mint amilyet az ECB val6jaban rogzite-
ni szeretne.

Am még abban az esetben is, ha a nemzetgazdasagok teljes dsszhang-
ban lennének — természetesen mindezek hatranyosan befolyasolnak az ¢sz-
tonz6 impulzusokat a recessziétol sujtott orszdgokban, amelyek profitalhat-
nak a gazdasagi novekedésben levs orszagok importkeresietének eltéré, nem
egyidejl alakulasabol - az ECB-nak a kamatlab nagysaganak meghatarozasa
jelentene problémat. A kamatok ugyanis igen eltéré6 mértékben befolyasol-
jak a jovedelmet és a névekedést, ami a nemzetdallami és regionalis adottsa-
goktdl fugghet (Gretschmann et al. 1997; Dornbusch et al. 1998; IMF 1997).
Mindez egyarant vonatkozik az id6beli eltolédasra és a termelésre gyakorolt
hatasok mértékére.

Mindezeket figyelembe véve nagy szikség lenne a monetaris politika ko-
moly elemzésére, amely felméri a monetaris unidéban részt vevé tagorszagok
esetében a termelésre, arakra és foglalkoztatasra gyakorolt hatasokat. Ez az
elemzés megmutatnd, hogy az egységes monetaris politika megvalositasakor
a monetaris unidban hol kell problémakkal szamoini, mivel bizonyos megha-
tarozott régidk vagy szektorok kulonosen erételjesen érintettek lennének.
Az ilyen elemzés kitérhetne a szlikséges refomokra is, amelyek biztosithatnak
a monetaris politika hatasainak egyenlé mértékii megoszlasat a részt vevé or-
szagok kozott.

Amennyiben az eddigi kdvetkeztetések igazolodnak, ugy ez azt is jelenti,
hogy a monetaris politikat kiegészit6é gazdasagi, ado-, dllamhaztartas-, valamint
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jovedelempolitikai intézkedéseket nagyon differencialtan és a regionalis saja-
tossagokra tekintettel kellene meghozni. Akkor viszont egyaltalan nem helyt-
allé a német pénztgyminisztérium allamtitkéranak, Starknak az a kijelentése,
hogy ,az euré nem igényli a gazdaségpolitikai csomag (policy mix) semmiféle

atalakitasat”. (Elhangzott a miincheni Ifo intézetben 1998. junius 15-én tartott
eléadasan).
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6. HELYES ES HELYTELEN MEGITELES

6.1. Az eur6 kemény vagy puha valuta?

Az, hogy az eurd stabil valuta lesz-e — miként azt a fentiekben részletesen ki-
fejtettik — Iényegében az intézményi alapok kialakitasatol fugg majd. Az eurd
stabilitasdnak egyik fontos feltétele teljestlt: az ECB fuggetlen és mindenek-
elétt az arszinvonal stabilitasa mellett elkotelezett, tovabba nem kell biztosita-
nia az dllamoknak semmifajta kézponti banki hitelt. Természetesen ez még nem
jelent semmilyen elézetes dontést az ECB konkrét politikajaval kapcsolatban, a
kritikusok viszont attél tartanak, hogy abban a rendszer, ahol érvényesdl min-
den orszdg egy szavazat, figyelembe véve, hogy a stabilitast tamogatok kisebb-
ségben, az alkalmazkod6 monetaris politika képviselSi pedig tébbségben van-
nak, mindez ahhoz vezethet, hogy tulstlyba kertlhetnek a gyenge valutat kép-
visel6k. Ugyanigy kritikusan figyelik az eréfeszitéseket — kulondsen Franciaor-
szag - egy eurdpai gazdasagi kormany létrehozasara, amely politikai ellensulyt
jelentene az ECB autonémiajaval szemben (Hasse 1997). Viszont mindkét érve-
lést ossze kell vetni azzal, hogy az ECB — éppen mert hidnyzik az ex ante hite-
lessége — nagy valoszinliséggel a puhavaluta-politikanal inkabb keményebb vo-
nalat fog képviselni.

Ennélfogva figyelembe kell venni azt, hogy a gyenge vagy erds euré kér-
désének csak akkor van értelme, ha ahhoz referenciamintat alkalmaznak. Eb-
ben az dsszefliggésben az euro6t legtdbbszor vagy a dollarhoz (mint harmadik
orszagi mérték), vagy a méarkahoz (mint kulcsvaluta) viszonyitva jelélik ki az
eurd helyét a vitak soran. Legtébbszor eltekintenek attol, hogy az eurdénak
ugyan gyengébb arfolyamot jegyeznek, mint a markanak, de ugyanakkor vi-
szont egyértelmiien keményebb lesz mas eurdpai valutakkal (mint a lira és az
escudo stb.) szemben.

Egy sor eiméleti meggondolas és érv szél amellett, hogy az euré mind az
Eurdpan bellli dsszefliggésben, mind pedig tagabb nemzetkdzi viszonylatban
osszehasonlithatéan erds valutava véalhat.

Abbdl a becslésbdi célszer kiindulni, hogy a marka, csakagy, mint a schil-
ling, a vasarloerst biztositd feladatuk ellatasaban egyedllalloak voltak, kovet-
kezésképpen az eurdt a dollarhoz viszonyitva - de ugyanigy az inflaciés ratat
is figyelembe véve - viszonylag alacsonyabb arfolyamon lehet majd jegyezni.

Ellenérvként lehet felhozni, hogy elédeihez képest az euré irdnt nagyobb
lesz a kereslet. Ebben az esetben az eurd nagyobb sullyal szerepelne mind a hi-
vatalos helyeken, mind pedig a magan valutatartalékokban. Emellett fel kell
tenni azt a kérdést is, hogy egy gazdasagi és monetaris unidban a gazdasagpo-
litikai munkamegosztasban milyen az ésszeflggés a monetaris, fiskalis és jove-
delempolitikak kozott (Radu 1994). A gazdasagpolitikai csomagot, a policy
mix-et az eddigi német vagy osztrak helyzettel dsszehasonlitva sokkal erételje-
sebb monetarispolitikai hangsuly jellemzi majd.

Igen lényeges ebben az 6sszefliggésben a gazdasagpolitikai munkameg-
osztas kiépitése. A gazdasagi és monetaris unié révén eurodpai szint(vé lesz
a monetaris politika, ezzel szemben a fiskalis politika tovabbra is megmarad a
nemzeti keretek kdz6tt. Ezen tulmenden a stabilitasi egyezmény a nemzeti fis-
kalis politikakat alapvet&en restriktiv iranyba szoritja. Egy konjunkturaciklus k6-
zepén ennek kdvetkeztében kiegyenlitett llamhaztartasi koltségvetésre kelle-
ne térekedni. Ez egyértelm(i eltérés attdl, amihez Eurépa - legalabbis az elmult
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ﬂécsésréta-eftérések ét;éga a kamatkilénbozettel Bsszehasonlftva

negyed évszazad soran - hozzészokott. Németorszagban az elmult 25 évben a
GVDP-nek atlagban véve j6 2,5 szazalékat kitevd strukturalis hiany volt ugyszél-
véan beépitve. Végul a béralkukra a valutaunié teriletén decentralizalt rendszer
keretében keril majd sor. Az ilyen téredezett bérmegallapodasi folyamatok je-
lentds bérmérséklésre engednek kévetkeztetni (a bérek hatartermelékenysé-
ge), aminek a munkanélkuliséget kell megakadalyoznia. Ennek megfelelen az
inflacids rataknak is mérséklédnitk kellene. Egyébként éppen a pénz értékeé-
nek alakulasaval kapcsolatban észlelhets nyilvdnval6 konvergencia. Az inflacios
ratak a monetaris uniét megeléz6en egész Eurdpa teriletén egyértelmien
csokkentek. Ez az oka a hosszu lejaratu kamatlabak mindenekelétt gazdasagi
af:iatokkal megindokolhaté konvergencisjanak. Mindezt bemutatja az alabbi
séma, amelyen Németorszaghoz viszonyitva a tébbéves cstiszé inflaciosrata-el-
térések atlagat a kamatkulénbozettel allitottak szembe, A hosszu lejératd ha-
tarid8knek az atlagképzéssel osszekapcsolédo hangsulyozasa egyértelmien
mutatja mind az egymashoz kézeledé inflacios ttemek alakulasat, mind az
egymashoz kézeled§ preferencidkat. Mindez kévetkezésképpen a gazdasagpo-
litika masik alapiranya iranti varakozasok kifejez6désének tekinthets.

5.séma

| Németorszagéhoz viszonyitott tobb éves
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talma. Még a csekély érvényesitési kotelezettségli G-7-ek valamiféle példajara
miikédé stabilitasi tanacs sem képes ezen valamit is valtoztatni: Ugy tlnik in-
kabb, hogy a gazdasagpolitikdnak valamilyen hierarchizaltsaga valésul meg,
amelyben a monetaris politikaért felelés forum, az ECB az, amely a kormanyo-
si funkcidnak is birtokosa.

Ez a felallas, és nemcsak az ECB intézményi fuggetlensége, amely ceteris
paribus az eurét erésiti. Enhez jon azutan, hogy az arfolyam-alakitas attél fugg
majd, ahogyan ezt a hagyomanyos modell javasolja, hogy kdzéptavon hogyan
alakulnak a politikék &sszetételének aranyai a dollarhoz viszonyitva. Ennél a pont-
néal mar hosszu ideje megallapithatd, hogy az amerikai jegybank kevésbé szigo-
rd, pragmatikus politikat folytat, ugyanis a foglalkoztatasi célnak egy kozel ha-
sonlé fontossagu sulyt tulajdonit, mint az arstabilitasnak. Ebbél az kovetkezik,
hogy a dollart az euréhoz viszonyitva gyengébb arfolyamon kellene jegyezni.

Végezetil az Egyestilt Allamok altal felhalmozott kiilsé hianyok is erésebb
eurd, vagy ami végsé soron ugyanazzal az eredménnyel jar, gyenge dollar mel-
lett szélnak. Az adéssagszolgalat teljesitése — valamint az intertemporélis kolt-
ségvetési szigoritasoknak valé megfelelés — érdekében az Egyesult Allamoknak
olyan arfolyamra van szuksége, amely biztositja a versenyképességét, és lehe-
tové teszi szamaéra a kereskedelmi mériegtébblet elérését. Ezzel szemben az
Euroland, éppenséggel Olaszorszagot is beleértve, folyo fizetési mérleget mu-
tat fel.

Valahanyszor a dollar a markahoz viszonyitva tjabb arfolyamcsacsot ér e,
elterjed a feltevés, hogy a nemzetkézi pénzpiacok elkezdték felszamolni mar-
kabefektetéseiket, és ezeket dollarba helyezik at, mivel félnek egy gyenge
eur6tol, am nem valdszind a dollarnak egy, a gazdasagi alapadatok altal nem
aladtamasztott felértékelése (Johnson 1994).

Az eur6 bevezetésével Osszefuggésben sor kerllhet a nemzetkédzi
portféliok diverzifikacidjara 500 milliard és 1000 milliard dollar k6zotti érték-
nagysagban. Ennek az atrétegzédésnek a nagyobbik része a dollar kérara tor-
ténik meg. Emellett szo! egyrészt az eurénak mint szamlazasi valutanak egyre
ndvekvd jelentdsége, masrészt a kdzponti bankok dollarban levé tartalékainak
csokkentése mind az EU-tagorszagokban (6sszevonjak a nemzetkozi valutatar-
talékot, és az Europan bellli valutaintervenciok megszinése feleslegessé teszi
a dollarbeli tartalékokat), mind a vildg mas orszagaiban is, aminek az utébbi-
ak esetében az az értelme, hogy diverzifikalni lehet a kockdzatot. Ez az indok

egészen biztosan még erételjesebben jelentkezik majd a nagy magan pénzugyi

¥
A Portugalia

88 89 90 91 92 53 94 95 9§ 97 88 89 9 91 92 93 94 95 9 97 88 89 9% 91 92 93 94 95 9% 97
== Hosszu lejaraty inflaciokiilonbozet e Kamatkilénbdzet

alapok esetében.

Ehhez még két nemzetkozi hatés is tarsul majd:

» Annak a lehet8sége, hogy az amerikai jegybanknak feltehetéen nem all
érdekében, hogy a vilagméretekben kb. 700 milliard marka értéket kitevé
befektetések — ezen beldil a kulféldi kdzponti bankokban elhelyezett valu-
tatartalékok értéke 300 millidrd marka —- elmozduljanak, és az eurd beve-
zetése utan dollarban fejezédjenek ki. A dollar felértékelédése az ameri-
kai exportgazdasag szamara egyaltalan nem kivanatos hatasokkal jarna, és
egy ilyen fejlemény el6relathatéan mozgasba hozna a kongresszusbeli pro-
tekcionista erSket. Emiatt az amerikaiak minden elképzelhetét meg fog-
nak tenni annak érdekében, hogy az eurd erés legyen.

» Az &zsiai allamokban halmozodott fel a vilag dollarban mért valutatar-
talékainak kb. egyharmada. Sok mulik majd ezeknek az orszagoknak az
euréval kapcsolatos becslésein, és azon, hogy mit terveznek a portfélio-
helyzetikkel kapcsolatban.

Franciaorszag Finnorszag
1

Németorszagéhoz viszonyitva, szazalékpontban |

Forras: OECD-adatok felhasznaléséaval Gretschmann et al. 1997, 58. old.

] Az Euroland szamara megfogalmazott gazdasagpolitikai keretek egyéb-
ként egyértelm(en eltérnek attél, ami Németorszagban van. Mivel mi a gazda-
sagpolitikat alakitok kézott rendszerint egy legalabbis implicite egyuttmiiks-
déstl ismertiink meg - ennélfogva zavaré konszenzusmodellrdi beszélni. Viszont
Eurépaban még nem létezik egyértelmd feleldsségmegosztas sem. Ezzel szem-
ben jellemz6 a monetaris politika erételjes hangsulyozésa, mint ahogyan ez mar
a gazdasagi és monetaris uniét megel$zé6 idében, a kbézponti bankok szorosabb
egylttmiikodésének keretében is felismerhetd volt (Tietmeyer 1995). A jaték-
elméletet figyelembe véve névekedett ennek az egyattmikodésnek a netts ha-
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Nem az Egyesiilt Allamok, hanem mas orsza élda i 3
érdekeltebbek lehetnek egy erés dollérérfoly:;as::.' peldaul Kina vagy Jopan
) .Az eurénak megvan minden esélye arra, hogy kézéptavon inflacidmentes
esbkn‘elé er6s valutava valjon. Kuldnésen az varhatd, hogy arfolyam-ingadoza-
sai az egykori nemzeti valutak arfolyam-ingadozasaival dsszehasonlitva sokkal
kls’ebb mértékiek lesznek. Ennek mindenekel6tt az eurdpai exportgazdasa
szémara van kuldnleges jelentésége (Gros 19960). ’

6.2. Nemzetkozi kdvetkezmények

A .G'az?iasa'gi Monetaris Unié mellett sz616 egyik indok az, amelyre a pénzigyi
unio tamogatoi - kilénésen a franciak - hivatkoznak, hogy a dollarral szemben
olyan ellensuly jén létre, amely érinti azokat a feladatokat is, mint amilyen a nem-
zetkozi fizetési eszkdz, a szamlazasi valuta és az értékmeg(;rzés eszkdze. Egy va-
h'Jta vilaggazdasagi sulyat az els6 két tertileten lényegében a vilag értékt'eremté-
si tevékenységében elfoglalt részesedése hatarozza meg, azt, amit az a gazdasa
e.rtl el, amelyet az adott valuta képvisel. Ezenfeliil szerepe van még a nemzetkig
zi aru- és szolgaltatascsere méretének is (a kereskedelmi forgalom és a szamlaza-
si valutanem). Tovébbi feltétel a tSkepiacok relativ nagysaga, ugyanugy, mint
gzek liberalizaltsaga és likviditasa. Ezenfelill az adott valutéva!' rendelkezc’g régi-
6k nettd vagyoni helyzetének tendencijukat tekintve is befolyasa van. tlyen hely-
zet megteremtésében vagy pedig megsztinésében jelentdsége van végul az al-
kalmazkodasi tehetetlenségeknek és ezzel egyltt a térténelemnek.

4, tablazat
> k& * “Eeie ¢! K IS <
: : _ USA EU Japén
LReszesedes a vilag GNP-ben 20,7 20,4 8,0
liészesedés a vilagexportban 15,2 14,7 6'1
Nyitottsag' 22,5 231 l
}iszesedés a valutatartalékokban 56,4 25,8 7,1
Tranzakcié-valutakénti jelentéség 48,0 31,0 5'0
Befektetési piac? 11 007,5 6993,2 5325'8 W
Részvénypiac? 6 857,6 2119,4 3667,’3 j

Forrés: Gretschmann et al. 1997. 56.

" (Export + import)/GDP.
? A piac tékésitettsége milliard dollarban.
Eurépa esetén EU-11.

Amint.a 4. tablazat mutatja, az eur6nak relevans Osszefliggések alapjan
megvan minden lehetésége arra, hogy hosszabb tavon versenytarsa legyen a
dollarnak. A tartalékvaluta iranti kereslet nagysaga szempontjabol mérvado
hc->.gy az eurdpai jegybankok részérél az intervenciés sziikséglet mérséklése'
csdkkenteni fogja a dollarnak mint nemzetkézi fizetasi eszkdznek a hasznalatat
Ugyanal.<kor az euronak mint tartalékvalutanak a jelentésége is nc">vekedne-
amennyiben intervenci6s célokra egyre inkabb az eurét hasznalnak. Ez inkébb'
az ERMIi-ben részt vevé orszagokra, valamint a kd2ép- és kelet-eurépai alla-
mokra vonatkozik. Itt mindenekelstt a nem iparosodott orszagok pénziigyi
helyzetérél van szé, mivel ezek az orszagok a hivatalos tartalékoknak kb. a fe-

lével rendelkeznek, és emellett ezt mintegy 60 szazalékban dollarba fektették
be. Mivel az euré kedvezé tranzakcios kéltségeket mutathat fel, igy ennek foly-
tan mint tartalékvaluta, a dollar jelentéségének trendjellegl visszaszorulasa
még nagyobb hangsulyt kaphat.

Ezen megfontolasok alapjan sziikségszerdien felmertl a kérdés azzal kap-
csolatban, hogy milyen lesz az euré szerepe a jov6ben a vilag valutarendszeré-
ben? Képes lesz-e az euré — mint napjainkban a marka — a masodik legfonto-
sabb vilagvalutaként mdkédni, vagy kivivia maganak ezt a szerepet?

Egyértelm( valaszt erre ma még nem lehet adni. Ez alapvetden attél fugg
majd, hogy milyen szerepet tud majd betolteni az euré mint tranzakcié-, be-
fektetési vagy tartalékvaluta. Ezt elsésorban az ,Euroland”-on bellli politika
hitelessége hatarozza majd meg. Bizonyara nem tévedés az a kijelentés, aho-
gyan ezt az IMF elmult évi World Economic Outlook-ja kifejtette, miszerint egy
stabil euré a nemzetkdzi pénziigyi szerkezetben nagyobb szerepet jatszik majd,
mint a mostani EU-valutdk egyittvéve.

Egy valuta jelentésége szempontjabél ddnts, milyen bizalom nyilvanul meg
iranta, és milyen mértékben hasznaljak a nemzetkézi tranzakciokban. Itt jelen-
t6s kulonbségek mutatkoznak az Egyestlt Allamok és az EU kézott:

* Avilag exportjaban csaknem azonos mértékben, mintegy 15 szazalékban
részesednek, a gazdasagi alapok is azonosak (a vilag GDP-jébdi vald ré-
szesedésiik egyforman kézel 20 szazalék), mégis a teljes kereskedeimi for-
galomnak megkézelitéen 50 szazalékat dollarban szamlézzak, az EU-va-
tutak részesedése pedig csupan mintegy 30 szazalék. A valutakereskede-
lemben is dollarban zajlik a tranzakcidk kb. 40 szazaléka, mig — az EU-n
belali tranzakcidkat figyelmen kival hagyva — és csak kevesebb mint 30
szazaléka a kuldnbozé EU-valutdkban.

« Lényeges killonbséget fel lehet vazolni a vagyonportfolié esetén is,
ugyanis ezeknek tilnyomo tobbséget dollarban tartjak. Végezetdl a va-
Jutatartalékoknak tobb mint 55 szazaléka dollarban, mig az EU-valutak-
ban csak kb. 25 szazaléka van.

A kdvetkezé adatok az eurd lehetséges fejlédési terileteit tamasztjak ala:

5. tablazat
Kereskedelmi szamlazas 35
A vilag valutatartalékai 25-30
Nemzetkdzi befektetések 30-40
Nemzetkézi finanszirozas 30-35

Forras: Deutsche Bank Research: EWU-Monitor, No. 48. 1998. marcius 17. 9. old.

A széles gazdasagi alap egyértelmii I6kést adhat az eurénak mint elszamo-
lasi egységnek a kereskedelmi kapcsolatokban. Tovabba a pénzpiacok fokoz6-
do integracidja erdsitheti az eurét mint befektetési valutat. A valutatartalékok
diverzifikaciojanak soran végul az is varhato, hogy az eurd a kdzponti bankok
dollarallomanya mellett a legjelentésebb valutanemként erésebb szerephez jut
majd. Fred Bergsten (1997), az Institute of International Economics (Washing-
ton) igazgatojanak allaspontjat elfogadva, az eurd globalis szerepének alaku-
lasa harom szakaszban kévetkezik majd be:
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* |. szakasz a bevezetésig tarté megeléz6 idészak.

* Hozza kapcsolédik majd a /1. szakasz, mint olyan atmeneti id8szak, amely
6ttdl tiz évig tart, s amely idGszakban keresi és taldlja meg Gj helyét az
eurd a nemzetkozi pénzigyi gazdasagban.

¢ lil. szakasz akkor kerdl sorra, amikor az eurd mar olyan helyzetbe jutott,
amelyben adottak a relative stabil strukturalis feltételek.

Ezzel szemben nem vilagos még, hogy mikor jut Eurdpa t6ékepiaca széles-
ség, mélység és likviditas tekintetében az Egyesilt Allamokéval azonos szintre.
A hazai értékpapirok amerikai piaca kb. kétszer akkora, mint az ésszes eurodpai
piac egylttesen. Az eurépai pénzpiacok igen nagy mértékben decentralizaltak,
és a jovGben sem lesz kozponti, a kormany megbizasabél tevékenykeds hitel-
felvevd, mint amilyen feladatot az Egyesult Alamokban a pénzligyminisztérium
lat el, s amely végsé soron a piac forgaté- és rogzité pontjaként mikodik.

Ennek ellenére Bergsten ugy véli, hogy az euré erés kihivast jelent a dollar
szamara. Ugy véli, a valutaris atrétegz6dés a dollarbél az eurdba hosszabb idé-
szak soran torténik, és szamitasai szerint ennek volumene 5000 és 1000 milliard
dollar kozott lesz.

Komoly problémanak tekintheté az eur6 és a dollar kozotti arfolyam (Begg
és tarsai 1991; Johnson 1994; Benassy-Querre et al. 1997). Az eurd bevezetésé-
vel a dollartol kiindulé arfolyam-ingadozasok az Euroland szamara kisebb je-
lentéséglek lesznek. Mégis fennall a veszélye egy tartés arfolyamtorzulasnak
(misalignments). Az olyan kisérletek, hogy az eurot mesterségesen alulértékel-
jék azért, hogy ebbdl versenyképességi elényhoz juthassanak, ahogyan ezt Fran-
ciaorszag gyakran javasolta is, politikai fesziiltséget valtanak ki az Egyesult
Allamokhoz flizédé kapcsolatokban.

Az eur6 bevezetésének nemzetkozi folyamataban mas, nem annyira mo-
netaris, hanem inkabb intézménybeli valtozasokat lehet majd még varni. Az
eurd-rendszernek és ennek intézményi hordozojanak, az ECB-nak, biztosan lesz-
nek hatasai az IMF, vagyis a BIS munkajara. A nemzeti képviselék mellett a jo-
v6ben mindig be kell vonni egy ECB képvisel6t is. Ma még nem lathaté eldre,
hogy a gazdasagi és monetaris unié és ennek strukturai révén a Vilagbank, a
WTO vagy az UNCTAD déntési struktaraja és kommunikaciés csatornai mennyi-
re fognak megvaltozni. Ami a G-7-et illeti, az ECB elnéke a jovében ott is kép-
viseli magat. Az szintén tisztazatlan még, hogy az EU-bizottsag a jovét tekint-
ve akarja-e, vagy szlikség lesz-e ra, hogy nagyobb mértékben vegyen részt az
informaciécserében és dontéshozatali folyamatban.

6.3. A gazdasagi és monetéris unié:
polgéri egyetértés versus elitmodell

A gazdasagi és monetaris unidval kapcsolatos, hosszu évek ota tartd vitabol
kénnyen felismerhet6, hogy az EMU mind a politikai elit, mind Eurépa gazda-
sagi és penzigyi vildgaban korlatlan tamogatast élvez, és megvaldsitasat ezek
a korok feltételek nélkul észtonzik. Ezzel ellentétben ugy tinik, hogy az eurs-
pai kdzvélemény, a széles néprétegek elég kritikusan viszonyulnak a tervekhez.
Az eurdpai kdzvélemény tovabbra is igen megosztott az EMU-val kapcsolatban.
Az EU-népességnek csak kb. 50 szazaléka helyesli fenntartasok nélkil a kozos
valuta bevezetését. ErGteljes bizalmatlansag tapasztalhaté mindenekelstt Né-
metorszagban, Ausztriaban, Finnorszagban, Daniaban, Svédorszagban és az
Egyesiilt Kiralysdgban (lasd a 6. sémat).
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6. séma

Nett6 eredmény

Olaszorszag 67
{rorszég 49
28 Luxemburg 34
Spanyolorszag 38
27 Gordgorszag 32
szmssy 36 Franciaorszag 22
% 32 Belgium 25
wase 37 Hollandia 20
EU-15 51 IR 37 14
Portugélia 1(.?
Ausztria ]
Németorszég >3
Svédorszag 62 2
Finnorszag 33 62 2
Dania 32 I s -3

Egyes(lt Kiralysag 29 N ]

Forrés: Eurostat (1998), Umfrage Nr. 48.

Mindenesetre a legtdbb tagorszagban az eurot igeniék szama 1997 t’ave’z-
sza 6ta folyamatosan emelkedett. A legnagyobb relativ ndvekedés az eurd t”a—
mogatasa meglepé moédon Németorszagban tapagztalhaté, ahc’)I az egyetﬁr‘tok
aranya 32 szazalékrol 40 szazalékra emelkedett. Irors;égban ’es Holl,and|:aban
az egyetérték szama 5, Olaszorszagban, Ausztriaban, anorszagubela.n és S\{edor—
szagban 4-4 szazalékponttal novekedett. Visszaesés csak 'Gorogorszagban
(-6 szazalékpont) és Luxemburgban (-5 szazalékpont) volt mérhetd. Ahogyan
az Eurostat éves Eurobarometer cimi jelentésében 1998 marciusaban k|mutat:
ta, az olaszok helyestik a legnagyobb mértékben az eur6t (75{%), 6klet koveti
irorszag (67%), Luxemburg (62%), Spanyolorszag (61%), Gérégorszag (59%),
Franciaorszag (58%), Belgium és Hollandia (mindegyik 57,%). o

llyen hattért tekintve felmerul a kérdés - a politikai és gazdasa.g’l elit min-
den meggy6zési torekvése és marketingtevékenysége ellenére — rplert maradt
fenn tartésan a kdzvélemény bizalmatlansaga és kritikaja. Négy lényeges oko-
zati 6sszefiiggés tlnik fontosnak: )

1. A politikai déntéshozokat, a bankérokat és az \'leetembereke’t.a Gazdz?sa—
gi és Monetaris Uni6 hatarozott és meggyézédeses témoga’tomak telfmt—
hetjiik. Ezért az euréval kapcsolatos tigyekben az egyszeru.allan]pqlgaro,k
ezen szakemberek partatlansagat kétségbe vonjak. A nyilvanossa.g ugy vé-
li, hogy 6k nem masok, mint az EMU lobbistai és propagandistai.

2. Az EMU s2652016i killonbdzé és részben ellentmondasos érveket hozna,k
fel a vitakban. igy példaul feltételezik, hogy egy gyenge euro révén és
ezzel dsszefiiggésben az export ndvekedése munkahelyeket fog terem-
teni, és a gazdasagi névekedés ebbd! osszességében iljs%t(")nzest kaphat.
Egyuttal viszont Ugy érvelnek, hogy az eur6 bevezetésének az Ieh?’t ?z
eredmeénye, hogy a béreket és az arakat tekintve nagyobb Ie§z az atlat-
hatosag és dsszehasonlithatosag, ami pedig a fer)nr?aradt plaa rr)ereV-
ségek oldasahoz, névekvé versenyhez, gazdaségll novgkedeshez és na-
gyobb foglalkoztatottsagi arényhoz vezethet majd - mlncjk.enese.z'tre csfa\k
akkor, ha az eurd hatarozottan erés valuta lesz. Masok ujra kijelentik,
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hogy a nemzetkézi pénzpiacokon a dollar jelentGségének az eurdval
szembeni csokkenése az eurépai nemzetgazdasagoknak észténzést ad-
hat. Ez az érvrendszer igy dsszefiiggéstelennek és ennek kovetkeztében
kevésbé meggyézének tinik fel.

- Az EU-bizottsagnak az a prébalkozasa, hogy az &llampolgéarokkal az egy-
séges eurdpai valutatervet elfogadtassa és erételjes propagandat foly-
tasson az eurd mellett, nagyon gyakran nemcsak tul naivnak, egyolda-
lanak és kritikatlannak latszik, hanem olykor igencsak emlékeztet a koz-
mondasos mosoporreklamra is. A maltban az EU-bizottsag tébbszor el-
kerulhetetleniil azt a benyomast keltette, hogy nem szabad férumot biz-
tositani az eltéré véleményeknek. Mindez egyuttvéve egyre inkabb azt
az érzést keltette, hogy az EU-bizottsag sajat érdekét képvisels és par-
tos szerepl6, amely valéjaban nem is az eurdpai polgarok jélétében ér-
dekelt. A nyilvanossagot ebbdl eredéen ért hatasok az EMU szamara
gyakran kontraproduktivak.

4. Az europai lakossag nagy része az EU-intézményeket, mint példaul a ta-
nacsot, a parlamentet, a bizottsagot stb. olyan tulajdonsagokkal ruhazta
fel, mint névtelen, eltavolodott, érthetetlen és atlathatatlan. Az utca em-
berének (akdr férfi, akdr né) nem egyszer(i mindazt kévetnie, ami azzal
kapcsolédik éssze, hogyan zajlik a politikaalakitas folyamata, mi a kailke-
reskedelem menete, hogyan térténik a formalis kompromisszumok ki-
munkalasa és a politika végrehajtasa. Eppen az EMU felé vezeté aton sok
targyalast nem nyilvanosan folytatnak, réadasul sok sajtojelentés elken-
ddzi az igazi problémakat és érdekkonfliktusokat. A nem hivatalos infor-
macidkat megismerve elmondhato, hogy ezek a kdz6s eurdpai eszméket
alig tikrozik vissza, hanem legtébbszér inkabb csak olyan valtozatos meg-
dllapoddsokat, amelyek a sz(ik nemzetallami érdekek alapjan kéttettek.
Ez a tovabbi taptalaja az 0j kétkedéseknek és fenntartasoknak.

w

A monetaris uniéra érvényes az, amit Jacques Delors egyszer az egységes
belsé piacrol mondott: ,,nem eshetsz szerelembe az egységes belsé piaccal”.
Mas széval: meglehet, az EMU sohasem lesz nagyon népszer( téma. Tekintet-
be véve az eurd és az EMU értelemszerliségét, ezért megalapozott, de értheté
és meggy6z6 érvrendszer szikséges ahhoz, hogy meg lehessen szerezni a la-
kossag tdmogatasat. Messze nem elegendd bevinni a vitakba az olyan kézgaz-
dasagi gondolati mintakat, mint kéltségmegtakaritas, lecsokkent arfolyamkoc-
kazat az eurépai pénzpiacok stabilizacidja és mélyitése, a megnévekedd ver-
senybdl szarmazé haszon.

Melyek azon érvek, amelyek eléggé érthetsek, igényesek és meggy6zéek
ahhoz, hogy tekintettel az érzelmekkel telitett tarsadalmi vitéra, a lakossagot
elébb elgondolkodasra és atgondolasra, s a végén talan az EMU dvatos elfoga-
dasara 6sztonzik? Erre egy sor érv kinalkozik:

1. Az EMU és vele egyitt a kozos eur6pai valuta ahhoz fog hozzajarulni,
hogy csokkenjenek a spekulacios mozgasok. Az EMU biztositja a mone-
taris intézmények szamara azokat az eszk6zoket, amelyekkel jobban
szembe lehet szalIni a pénzpiacok ingadozasaival. Csak az ECB van ab-
ban a helyzetben, hogy gy koncentraljon elegendé tartalékokat és for-
rasokat, hogy iranyité befolyasa lehetséges maradjon a liberalizalt pia-
cokon.

2. Az Egységes EU-tagorszagok nemzetgazdasagai olyan szorosan ésszefo-
nodtak egymassal, hogy Eurépa mara mar egyfajta gazdasagi ,sorské-
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z0sséggé” valt. Barmifajta nemzeti gazdasagi dontés — legyen szo olyan
teriletekrdl, mint adé, kiadasok, hidnyt okozé kiadasok (deficit spend-
ing) stb. — altalaban athuzodo hatasokkal jar (spill over) a tébbi t’agot-
szagban is, és ott ennek megfelels reakcidkat és visszahatésqkat valfc kll.
igy egy valutauniéban a szoros gazdasagi és pénzigypolitikai koordina-
ci6 voltaképpen az idé parancsa.

3. A harmadik érv a globalizacié kovetelményére épul. A globalizaciot ugy

lehet abrazolni, mint a fizikai, pénzigyi, gazdasagi, technikai, informa-
ciés hatarok elvesztését és ennek velejarojaként az ellendrzési képesség-
nek és cselekvési szuverenitasnak a megszlinését. A globalizaci6 eléidéz-
te f6 valtozas a csaknem tokéletes mobilitas. Ez oda vezet, hogy a gaz-
dasag szerepl6i ma a korabbinal sokkal inkabb abban a helyzetben van-
nak, hogy terileti athelyezéssel kivonhatjak magukat a gazdasagpoliti-
kai intézkedések alol. Az EMU a nemzetkozi szabalyozasi rendszer olyan
csirdjanak tekinthetd, amely eszk6ze lehet annak a gazdasagpolitikai el-
lendrzés visszaszerzésének, amit nemzeti szinten mar elveszitettek.

4. Az EMU mellett sz6l6 meggy6zé érvek egyike az eurdpai befolyas ers-

sodése az Egyesilt Allamokkal és Japannal szemben. A ,jéindulati sem-
mibevevés” (benign neglect) magatartasat az eurdpai élla[nokkal szem-
ben az elmult évtizedek sordn mindenekelStt az Egyesilt Allamok tanu-
sitotta. Abbdl adéddan, hogy a vilag tobbi orszagaval folytatott kiilke-
reskedeimének mérsékelt silya van, az Egyestlt Allamok megtehette azt,
hogy figyelmen kival hagyja valutapolitikdjanak mas orszégc?kra és va-
lutakra gyakorolt hatasait. Amint az egységes eurépai valutat pevezet-
ték, az EU egyfajta ellenstlyt és kihivast jelent majd az Egyeg‘?lt ,.Allanjok
hegemon helyzetére, legalabbis monetaris és gazdasagpolitikai terulg-
ten. A XXI. szdzad gazdasagi és politikai érdekkonfliktusaiban az euro-
pai nemzetgazdasagok kévetkezetesen nagyobb fontossdgot kovetelnek
majd maguknak. ’ ’ ‘
5. Végul egyértelmvé kell tenni, hogy az eurépai intézmények és e.ziek”sur-
lédasmentes egyuttmiikddése lényeges eléfeltételt jelenter??k:a joyobe—
li viszonyok stabilizalasa és a nemzeti gazdasagi szereplék )oyobell.'stra-
tégiainak korlatozasa szempontjabol. Csak ilyen meggondolasc:k kozott
lehetséges az olyan kdzos allaspontnak és alapnak a megrter'erlltese,"ame—
lyen azutan a politikusok ésszer(ien megindokolhat‘c’z,” és |(‘:|c?berl1 Ossze-
fliggs dontéseket hozhatnak a pozitiv tarsadalmi fejlédés iranyaba.
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7. OsszEFOGLALAS: BEPILLANTAS ES ATTEKINTES

Erveléstinkkel megprobaltunk ramutatni, hogy Eurépa monetaris integracidja
meg nem haladta meg a kivant méretben a nemzeti érdekeket. A monetaris in-
tegracio még mindig kilonb6z6 gazdasagi hittételekbe agyazédik, és ezek kor-
latozzak, mint ahogyan az eurdpai integracié tovabbfejlédésének iranyaval
kapcsolatos szervezeti elképzelések is gatat jelentenek. Az EMU hosszu tavra
tervezett nagy és sikeres politikai szandékot igényel, hogy k6z6s és mindenki
altal elfogadott fiskalis és monetaris politikat alakitsanak ki, és valdsitsanak
meg. Ez legyen 6sszhangban - a nyersen felvazolt — k6zos érdekekkel és [énye-
ges alapvetd vonalaiban elfogadott gazdasagi modellel. Ha arra gondol az em-
ber, hogy ezek a feltételek még nem teljestltek, és figyelembe veszi azoknak
a kihivasoknak a nagysagat is, amelyek el6tt az unié az ezredfordulo tajan all,
akkor ugy tanik, hogy mostanaig még nem szilardultak meg azok a koncepcio-
nalis, elméleti és politikai alapok, melyekre az EMU-t felépitették.
Ezek az alapproblémak még azaltal is tovabb élezédnek, hogy
* a nemzeti kormanyok hajlamosak arra, hogy népszer(itlen gazdasagi in-
tézkedéseikért a felel6sséget Brisszelre mint blnbakra haritsak, és ezt a
blnbak-stratégiat mint nemzeti politikéjuk eszkézét, bevessék, valamint
* nincs a kdéztudatban, hogy az EMU nem a materialis szuverenitas elvesz-
tesével kapcsolodik &ssze, hanem elsésorban lehetSségeket nyit az euré-
pai szintU, a globalis tigyek alakulasara vonatkoz6 politikai és gazdasagi
cselekvési tér visszanyerésére.

Nagyfoku hidnyossag, hogy nem kerult sor az EMU-t megel6z6 idében
a politikai modellt és a gazdasagpolitikai elképzeléseket figyelembe vevé kon-
vergencia megfelel6 méreti kiépitésére. Ez a tény nagymértékben megnehe-
ziti az EMU megvalositasat. A kozds elképzelések konvergencidja és a kozos
eurdpai eszménykép kiépitése — az EMU - ma még inkabb tgy jelenik meg, mint
egy sor nemzeti megallapodas és kicsinyes alkudozds — szamunkra a sikeres EMU
legfontosabb alapkévét jelenti. Ez megszerezné az EMU-nak a sziikséges tamo-
gatast az eurdpai lakossag korében, és segitene az eurdpai integracié Gj jové-
képének kialakitasaban, ami olyan jov6kép lenne, amelyre Eurépéanak a kévet-
kezé évezred felé vezetd utjan nagyon strgdsen sziksége van.
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JEGYZETEK

1 Igazolasul szolgalhatnak azok a nyilvanos vitak, amelyek a két nagy német
kézgazdaszcsoport - a protagonistak, akikhez Bofinger és Krause-Junk, va-
famint az antagonistak, akikhez Neumann és Ohr tartozik — kézott zajlik.

2 A sorskozosség-értelmezéssel Gretschmann és Kotz (1998) szembeallitotta a
vélasztasi rokonsag koncepcidjat.

3 Talaléan igy irt errél B. Winckler (1995b) is: ,, Ritkdn volt a kézgazdasdg-tu-
domadny ilyen fontos témahoz valé hozzajrulasainak ilyen korltozott az ér-
téke.”

4 Az unié gazdasagi tanacsadoi szamara 1998. augusztus 24-én Minchenben
tartott eléadas.

5. A tablazatos attekintést lasd: Gretschmann 1993: 10-12.

6 Expanziv fiskalis politika itt azt jelenti, hogy hitelfinanszirozas révén megné
az allami kiadas.

7 A példakat lasd Francke 1998 és Jochimsen 1998/2.

8 Németorszag identitasat és kulpolitikajat a masodik vilaghaboru vége ota
mindig is a EG exkluziv klubjaban valo6 tagsaghoz igazitottak.

9 Az egyes részt vevé csoportok érdekeivel kapcsolatba lasd Frieden 1991:
425-451.

10 ,Az autoném ellenérzés hidanyanak vannak elényei és hatranyai”, irja Marks
és szerzGtarsai (1995:24), és tovabba: , Az dllami irényiték a miniszteri tandcs
vagy a bizottsdg doéntései mogé bujhatnak. Elharithatjék a belsé ellenzéket,
és hatastalanithatjak az elégedetlenséget azzal, hogy Ugy érvelnek, misze-
rint olyan megallapodashoz kell alkalmazkodniuk, amelyeket 6k nem val-
toztathatnak meg.”

53



ROVIDITESEK

ATS
BIS
D
ECU
EK
EU
ESCB
EGK
EMI
EMS

osztrak schilling

Bank for International Settlements (Nemzetkdzi Fizetések Bankja)
Németorszag

European Currency Unit (Eurépai Valuta Egyséq)

Eurdpai K6zosség

Eurdpai Unid

European System of Central Banks (K6zponti Bankok Eurdpai Rendszere)
Eurdépai Gazdasagi Kozésség

Eurdpai Monetaris Intézet

Eurépai Monetaris Rendszer

Gazdasagi és Monetaris Unid

European Central Bank (Eurdpai Kézponti Bank)

francia frank

Group of 7 (Hetek csoportja: a hét vezetd ipari allam csoportja)
brutté hazai termék

International Monetary Found (Nemzetkdzi Valuta Alap)
Hollandia

holland gulden

optimalis valutadvezet

World Trade Organisation (Vilagkereskedelmi Szervezet)
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