RACZ MARGIT

TiZ EVES AZ EURO - EREDMENYEK ES KIHIVASOK

Az euro ,sorsa” Rezdetektol Osszeftiggolt a makropénziigyi és redigazdasdgi
teljesitménnyel. Nem egyszeriien az eurozona teljesitményével, hanem az USA
gazdasdgdnak teljesitményével is. Hiszen ez utobbi erds hatdssal volt a dolldr-
ra, és ezen Reresztiil az euro dolldardrfolyamdra is. Azt, hogy a 2000-es évek
eleje ota az euro folyamatosan felértékelodik a dollarhoz képest, elsosorban
az USA gazdasdgdnak teljesitményével magyardzhatjuk. Az eurozondn belii-
li infldcio 2007 utolso negyedévében megemelkedett, és hasonlo emelkedésre
kell szdamitani 2008 folyamdn is. Ezt a novekedést elsésorban a vilagpiaci
olajdr emelkedése és egyéb vilagpiaci dremelkedések okozzdk. 2008-ban vizs-
gazik az dtalakitott Stabilitdsi és Novekedési Paktum is. A romlo novekedési
kilatasok az eurozona egyes tagorszdgait a hdrom szdzalékos deficithatdr dt-
lépésével fenyegetik.

1. BEVEZETO MEGJEGYZESEK

A k0z0s pénz 1999. évi bevezetése ota fontos kérdés az inflacio alakulasa. Ezt az
ugynevezett harmonizalt fogyasztoi arindex mutatja. Mint minden atlag, ez is a Gaz-
adatait egyesiti. Igy igen érdekes kérdés az, vajon eltéré inflacios szintek jellemezték-
e ezt az €évtizedet, vagy pedig ahogy az inflaciora vonatkozo maastrichti konvergen-
cia-kritérium csatlakozasi feltételként megkovetelte az alacsony szinten harmoniza-
16d6 nemzeti inflacios szinteket, ez maradt jellemz6 az elmult évtizedben is. Erde-
mes ennek kapcsan megjegyezni, hogy a koh€zios alap a GMU l€trejotte utan azért is
megmaradt, mert a kevésbé fejlett alapito GMU-tagorszagok azzal €rveltek, hogy sza-
mukra a k6z0s valuta alkalmazasa €s az ezzel kapcsolatos kovetelmények teljesitése
nagyobb aldozatot kovetel, mint a fejlettebb tagorszagoktol.

Az euro belso é€s kiilso stabilitasa €s szerepvallalasa az elsé tiz év alapjan mar meg-
itélheto, de a jovore vonatkozo prognozissal ovatosan kell banni. Az elso tiz €v ta-
pasztalatait nem szabad extrapolalni. (Az Europai Kozponti Bank éves inflacios c€l-
kittizése 2 szazalék volt, 2007 utolso negyedében azonban, a harmonizalt fogyasztoi
arindex meghaladta a harom szazalékot. Korabban barmilyen inflacios nyomas is
keletkezett, az index csak alulrol kozelitette ezt az értéket.)

1999-ben, amikor 15-tagu volt az Eurépai Unio, 11 tagorszaggal jott 1étre az euro-
zona. 2008-ban, amikor az Europai Unionak 27 tagja van, az eur0zona 15-tagu. Mind-
ebbdl jol latszik, hogy az egységes belsé piac és a Gazdasagi és Monetaris Unio nem
fedi le egymast. SOt az is megallapithat6, hogy a 2004-es megakibdviilés utin ez a kii-
lonbség novekedett. Azt, hogy 2010-ig hogyan valtozik az EU és az eur6zona tagorsza-
gainak szama, talan megbecsiilhetd. A legvaloszintibb, hogy mikézben az EU nem b6-
vil, az eur6zona tagjainak szama eggyel emelkedhet. Az eur6zona kibovulése mas fel-
tételeknek megfeleléen torténik, mint az EU-€. De egy atmeneti idOszak utan e
kettének ossze kell érni.
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Az mar biztos, hogy 2008 a vilaggazdasagban a lassulas éve lesz. Azt, hogy ez
milyen mértéku lesz, €és regionalisan milyen kiilonbségekhez vezet, még nem lehet
megmondani. Az eur6zona teljesitménye szempontjabol ez az €v pozitiv €s negativ
értelemben egyarant akar fordulatokat is hozhat.

2. AZ INFLACIO ALAKULASA AZ EUROZONABAN

Mindenekelott érdemes egy tizéves idOosorban attekinteni, hogyan alakult az éves inf-
lacio az eur6zonaban és az eur6zona tagorszagaiban, ezt mutatja az 1. tablazat.

1. tablazat: Az inflaci6 alakulasa az EU-tagorszagokban és az USA-ban 1999 és 2008 koézott
(az el6z6 év szazalékaban)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007p | 2008p
Németorszag 0,7 2,1 1,9 1,3 1,1 1,8 1,9 1,8 23 29
Franciaorszag 0,6 1,8 1,8 1,2 2,2 23 1,9 1,9 1,5 32
Olaszorszag 1,7 2,6 2.5 2,6 2,8 23 2,2 2,2 1,8 3,1
Spanyolorszag 2,2 3,5 2,8 3,6 31 2,9 3,4 3,6 2.8 4.4
Hollandia 2,2 2,5 5,1 3,9 2,2 1,1 1,5 1,7 1,6 1,8
Belgium 1,1 2,7 2,4 1,6 1,5 1,7 25 2.5 1,5 35
Ausztria 0,5 2,0 23 1,7 1,3 2,0 2.1 1,7 2,1 31
Finnorszag 1,3 29 2,7 2,0 1,3 0,1 0,8 1,3 1,6 35
GOrogorszag 2,1 2.9 3,7 3,9 3,4 3.0 3,5 3.3 3,0 39
Portugilia 2,2 2,8 44 3,7 3,3 2,5 2,1 3,0 2.4 2,9
Irorszag 2,5 5,3 4,0 47 4,0 23 2,2 2,7 2,7 3,1
Eur6zona 1,1 ) 2,3 23 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 3,2
Szlovénia - - - - - - - - 4,1 6,4
Ciprus - - - - - - - - 2,4 41
Malta - - - - - - - - 0,9 38
USA 2,2 34 238 L6 23 2,7 34 32 28 4,0

Forras: Deutsche Bank: Ausblick - Globale Trends [2001-2007]; Eurostat [2008a]

A prognozis szerint 2008 az inflacio szempontjabol kiugroan rossz €év lesz. Ha a 12
régebbi GMU-tagorszag adatait nézzik, akkor harom olyat talalunk, amelyikben a
2008-as varhato fogyasztoi aremelkedés nem a legmagasabb az idésor egészét tekint-
ve. Igen figyelemremélto, hogy Szlovénia, Ciprus €s Malta varhato inflacios szintje a
legmagasabb a 15 GMU-tagorszag kozott. Ebben az 6sszehasonlitasban is elsGsorban
a szlovén mutato figyelemremélto, de a ciprusi is aggodalomra ad okot.

Az EKB marcius kozepé€ig csak erre a varhatéan meglodulo fogyasztoi arnoveke-
désre volt hajlando koncentralni, kivaltva ezzel munkaadoi €s munkavallaloi szerve-
zetek erds kritikajat arra vonatkozoan, hogy legalabb figyelmét megosztva a noveke-
dési kilatasok csokkenésére is tigyelnie €és reagalnia kellene monetaris politikai kon-
cepciojanak kialakitasakor. Hiszen az eur0 dollararfolyama az ,egekben” van, de az
EKB nem hajland6 kamatot csOkkenteni, tekintettel a varhat6 inflaciora.

Azt, hogy a 2004-ben csatlakozott tiz orszag koziil miért vették fel éppen ezt a
harom orszagot, a 2007-es €s a 2008-as varhato inflacios adatok alapjan nemigen le-
het megindokolni. Ha abbol indulunk ki, hogy a ,megakibdviilés” orszagaiban eleven
torekvésként €letben akarjak tartani a maastrichti konvergencia-kritériumok betar-
tasat, akkor érdemes szinte egymassal versenyeztetve fokozatosan felvenni néhany
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orszagot az EU-hoz egyidOben csatlakozottak koziil az eur6zonaba. De olyan orszago-
kat kell felvenni, amelyek ,méretspecifikus” sajatossagaik alapjan nem veszélyeztetik
az euro belsd stabilitasat. (A harmonizalt fogyasztoi arindex kiszamitasanal termé-
szetesen kulonbozo sullyal szerepelnek az egyes orszagok.)

Ahhoz, hogy az EKB inflaciora dsszpontositott figyelmét ne csak az alapszabalya-
ban rogzitett elveknek tulajdonitsuk, érdemes attekinteni a GDP novekedésének
varhat6 adatait is (2. tablazat).

2. tablazat: A GDP alakulasa az EU-tagorszagokban és az USA-ban 1999 és 2008 kozott
(az el6z6 év szazalékaban)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007p | 2008p
Németorszag 1,8 3,0 0,6 0,2 -0,1 1,6 1,1 3,1 2,6 1,7
Franciaorszag 30 3,4 21 0,6 0,5 2,3 1,4 22 1,9 1,6
Olaszorszag 1,6 2,9 1,7 0,4 0,4 1,1 0,0 1,9 1,8 1,3
Spanyolorszag 4,0 4,3 2,7 2,0 2.4 2,7 3.4 3.9 3,8 2,3
Hollandia 39 3,9 1,3 0,6 0,9 1,3 0,9 3,0 3,1 2,5
Belgium 2,7 4.1 0,8 0,7 1,1 2,7 1,5 3,0 2,6 1,8
Ausztria 2,8 3,4 0,7 1,4 0,7 2,2 1,9 33 3,3 2,4
Finnorszag 4,0 5,7 0,6 2,3 2,0 3,4 2,2 4,9 43 2,7
GOrogorszag 3,4 4,1 4,1 3,9 4,3 3,9 3,7 4,3 4,0 3,5
Portugalia 33 3,3 1,6 0,5 1,2 1,0 0,3 1,3 1,8 1,7
Irorszag 9,8 9,0 5,7 6,1 3,7 4,7 4,0 5,7 4,5 3,0
Eur6zona 2,6 34 1,5 0,9 0,5 1,8 1,4 29 2,6 1,6
Szlovénia = - - - - - - 5,7 6,0 4,6
Ciprus - - - - - - - 40 44 39
Malta - - - - - - = 34 3,8 2,8
USA 4.1 4.1 0,3 2,2 3,1 4.4 35 2,9 2,2 2,2

Forras: Deutsche Bank: Ausblick - Globale Trends [2001-2007]; Eurostat [2008b]

A 2008-as prognozis mind a 15 GMU-orszagra nézve az el6z6 évhez képest a GDP
novekedésének lassulasat mutatja. De egy tizéves adatsor egészét tekintve jol lathato
az is, hogy szamos tagorszagnal tapasztalhato volt mar korabban a 2008-as varhato
novekedéslassulasnal joval jelentésebb csokkenés is. Tehat az eur6zona egészére
nem jelentheto ki, hogy recesszios folyamat bontakozik ki. Persze ezt mindig utolag
lehet megallapitani, ha bekovetkezik. Mindenesetre az inflacio emelkedése draszti-
kusabb viltozast mutat erre az évre, mint a GDP novekedésének lassuldsa. Am az év
eleji prognozisok a legritkabb esetben szoktak teljestilni. Igy, ha az EKB dontéseit
akarjuk alatamasztani, akkor a két tablazat adatai alapjan nagy biztonsaggal allithato,
hogy az inflacio varhatéan nagyobb gondot fog jelenteni a novekedé€s lassulasanal.
Ha azonban a 2008-as €év egészét probalnank megitélni, akkor egyaltalan nem biztos,
hogy végiil is ez lesz a helyzet.

A novekedési adatok alapjan az ujonnan csatlakozott harom orszag a bemutatott
harom év mindegyikében az eur6zona atlagat meghalad6é GDP-novekedést produkal.
Mindebbdl megkockaztathato egy olyan kovetkeztetés is, miszerint csak az elvarhato
fejlodés bontakozik ki, azaz folyamatosan zajlik a realfelzarkozas az eur6zonaban, alig
toleralhat6 inflaciés mutatok mellett. Erdemes megjegyezni, hogy ilyen jelenségek
koribban megfigyelhetSk voltak Irorszag és Spanyolorszag esetében is, nem is be-
sz€lve a gorog mutatokrol. Ezek a tapasztalatok alatamasztani latszanak azt, hogy a
belathato idén belil leginkabb olyan EU-tagorszagok felvétele képzelhet6 el, ame-
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lyek sulya a harmonizalt fogyasztoi arindex kialakitasakor elenyészéen kicsi. Persze
a végtelenségig nem folytathato ez a gyakorlat éppen a sulyok miatt.

Ha az Egyesiilt Allamok adataival vetjiik egybe inflicié és GDP novekedési iitem
szempontjabol az eur6zonaét, akkor a 2008-as €v csak a ,megszokottat” mutatja. Alta-
laban a vilaggazdasag fejlddésének lassulasi szakaszaiban az USA-ban nagyobb lesz az
inflacio, mint az eur6zoénaban. Ha recesszios idészakrol van szo, akkor drasztikusab-
ban szokott csokkenni a GDP novekedési tiiteme az USA-ban, mint az eur6zénaban.
De a visszaesés rovidebb idé alatt lezajlik, tehat az USA gazdasaga gyorsabban tér
vissza a magasabb novekedési uitemekhez, mint az eur6zonaé. A 2008-as GDP prog-
nozis adatai nem utalnak egy ilyenfajta folyamatra, hiszen az €v eleji prognozis alap-
jan a GDP novekedése magasabb az USA-ban, mint az eur6zondban. Persze ismétel-
ten hangsulyozni kell, hogy az el0z0 €vi, vagy €v eleji adatok gyakran bizonyultak a
korabbiakban hibasaknak az év tovabbi részében mutatkozo fejlemények alapjan.

3. NEHANY REALGAZDASAGI MUTATO, AMI A NOVEKEDESI ESELYEKET BEFOLYASOLJA

A GDP novekedésének lassulasa altalaban egytitt jar a munkanélkiilis€égi rata emelke-
désével. A munkanélkiiliség novekedése mindig nehezebbé teszi az dllamhaztartasi
egyensuly megtartasat, ami végul is olyan adoemelési tendenciat valthat ki, hogy
éppen a gazdasagpolitika hat a novekedés felgyorsulasa ellen. Azért érdemes attekin-
teni a munkanélkiiliségi adatokat, koztiikk a prognoézisadatokat is, hogy megitélhes-
stk ennek a gazdasagi lassulasnak a ,mélységét” (3. tablazat).

3. tablazat: A munkanélkiiliségi rata a GMU-tagorszagokban és az USA-ban (a foglalkoztatot-
tak szazalékaban)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007p | 2008p
Németorszag 84 7,8 7,8 8,6 10,5 10,6 11,6 10,8 9,1 8,9
Franciaorszag 10,7 9,3 8,5 8,8 9,5 10,0 9,9 9,0 8,1 7.6
Olaszorszag 11,3 10,4 9,4 9,0 8,7 8,1 7,7 6,8 6,0 5,7
Spanyolorszag 12,8 11,3 10,6 11,3 11,3 10,8 9,0 8,5 8,1 7.4
Hollandia 3,2 29 2,5 2,7 3,8 47 47 39 3,3 3,1
Belgium 8,6 6,9 6,7 7,3 8,1 7,8 84 8,2 7.4 7,1
Ausztria 3,9 3,7 3,6 43 44 45 5,2 4,7 43 4,1
Finnorszag 10,2 9,8 91 9,1 9,0 89 8,4 7,7 6,9 6,6
GOrogorszag 12,8 11,3 10,6 11,3 9,1 10,4 9,9 89 8,5 8,2
Portugalia 45 41 41 5,1 6,4 6,7 7,6 7,3 8,2 8,2
Irorszag 5,6 43 3,9 43 4,6 4,5 43 4.4 4,7 5,0
Eur6zona 8,7 7,8 7,4 7,7 8,8 8,8 8,6 7,9 7,0 6,8
Szlovénia - 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0 47 -
Ciprus = 49 3,8 3,6 4.1 4,6 5,2 4,6 3,9 =
Malta - 6,7 7,6 7,5 7,6 7,4 7,3 7,3 6,3 =
USA 42 40 48 5,8 6,0 5,5 4,4 46 46 48

Forris: European Economy [2004]; Deutsche Bank: Ausblick - Globale Trends [2004-2007]. Eurostat
[2008]

A GMU-ra és a GMU-tagorszagokra vonatkozo adatok 2006-2008 kozott arra utalnak,
hogy a foglalkoztatas novelésére iranyulo lisszaboni c€lkitizés toretlentil folytatodik.

Az Europai Tanacs legutobbi tilésén buiszkén allapitottak meg, hogy két €v alatt, 2007
végére az EU-ban 6,5 milli6 Gj munkahelyet hoztak létre. ,Habar a lisszaboni stratégia
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megvalositasaval az utobbi két évben elért eredményekben szerepet jatszottak a kon-
junkturalis tényezOk is, de ez a fejlodés végiil is a strukturalis reformoknak koszon-
het6en valosult meg. Ebben az eredményben az egységes bels6 piac és az euro 1éte
egyarant pozitiv szerepet jatszott”. [Rat der Europidischen Union 2008]

Annak megitélése, hogy az EU-cstcs altal sikeresnek itélt reformoknak €és a bels6
piac, valamint a k6z0s pénz aldasos hatasanak tulajdonitott csokkend munkanélkiili-
ségi rata 2008-ra is jellemz0 lesz-e, még nem lehetséges. Mindenesetre, ha a struktu-
ralis reformok okan az eur6zonan beliil az allamhaztartas helyzete tovabb stabiliza-
lodna, és ez akar adocsokkentésre is lehetéséget adna, akkor az amerikai gazdasag
mélyrepulése talan nem hatna olyan mértékben, hogy az évtized masodik felében ki-
alakult pozitiv foglalkoztatasi trend megtorjon. Ezért érdemes az allamhaztartasi
hiany alakulasarol egy osszefoglalo statisztikai tablat megnézni (4. tablazat).

4. tablazat: A GMU-tagorszagok és az USA allamhaztartasi egyenlegének alakulasa
(a GDP szazalékaban)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007p | 2008p
Németorszag -1,6 1,2 -2.8 -3,5 -39 -3,7 -3,3 -1,6 -0,6 -0,2
Franciaorszag -1,6 -13 -1,5 -3,2 -41 -37 -3.0 -2,5 -2,5 -24
Olaszorszag -1,8 -0,3 -2,6 -23 -2,4 -3,0 -411 -4.4 -2,6 -24
Spanyolorszag -1,1 -0,3 -0,1 -1,9 -3,0 -29 1,1 1,8 1,7 1,1
Hollandia 0,4 2,2 0,1 -19 -3,0 -2,9 -0,6 0,6 -0,5 0,4
Belgium -0,6 0,1 0,4 0,1 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,0
Ausztria -2,2 -1,1 0,3 -0,2 -1,1 -1,3 -1,8 -1,1 -0,7 -0,7
Finnorszag 1,9 6,9 5,1 43 2,3 21 2,6 3,9 42 4,0
GOrogorszag -2.1 -15 -4,2 -2,7 -2.8 -2,9 -6,0 -2,6 -2,9 -2,6
Portugilia -1,8 -1,1 -1,4 -1,4 -1,7 -6,0 -43 -39 -3,3 -29
Irorszag 2,3 45 1,1 -0,2 -0,4 0,9 0,3 2,9 0,5 -0,5
Eur6zona -1,3 0,3 -1,6 -23 -2,7 -2,9 -24 -1,6 -1,0 -0,9
Szlovénia -31 -3,8 -4,0 -2,5 -2,7 -23 -15 -1,2 - -
Ciprus -43 -23 -272 -4.4 -6,5 -41 -24 =12 = =
Malta -7,7 -6,2 -6,4 -5,5 -9,9 -4,9 -3,1 -2,5 - -
USA 1,3 2,4 1,3 -1,5 -3,4 -35 -2,6 -1,9 -1,2 -1,6

Forras: Europiische Wirtschaft [2001]; Deutsche Bank : Ausblick - Globale Trends [2001-2007];
Eurostate [2008]

A 2007 végén készitett prognozisadatok arra utalnak, hogy a 12 régi GMU-tagorszag
kozott egyetlen olyan sem lesz, amelyik eléri a harom szazal€kos deficithatart, vagy
meghaladja azt. Bar Portugalia nagyon kozel all ehhez, €s Gorogorszagnal is felmertil-
hetnek problémaik.

Az USA-ban magasabb lesz a folyo hiany az eur6zona atlaganal, de szamos GMU-
tagorszagnal joval alacsonyabb. Tehat 2007-b6l nézve az USA makrogazdasagi
teljesitményét elég pozitivan itélték meg. Ekkor még nem latszott, hogy milyen
mértékl GDP lassulassal kell esetleg szembenéznie az amerikai gazdasagnak.

Koztudott, hogy a GDP novekedésének lassulisa a GMU-tagorszagokban a folyo
hiany tervezettdl eltérd alakulasahoz, altalaban nem vart novekedés€hez vezet.
Tehat, ha 2008-ban az év egészét tekintve nagyobb lenne a jelenleg tervezettnél a
GDP novekedésének visszaesése, igy a tablazatban optimizmusra okot ado allamhaz-
tartasi hianymutatok joval negativabba valhatnak a valosagban.

Ezen az alapon akar azt is lehet mondani, hogy a 2005-ben atalakitott (jelentGsen
felpuhitott) Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP) most fog vizsgazni. Azaz, most
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fog kidertlni, hogy az a  kis virtualizalas”, amit az atalakitott SNP lehetové tesz, ele-
gendo korrekcios lehetdség-e a harom szazalékos hatar betartasara. Az mar tObbszor
is el6fordult, hogy a stabilitasi programokban megigért hianyleépités és a harmadik
€v végére a nullszaldo, vagy szufficites koltségvetés elérése rendre irrealissa valt.

A Deutsche Bank [2008a] februar végi elemzésében ugy itéli meg, hogy Olasz-
orszag, Franciaorszag és Portugalia konnyen abba a helyzetbe kertilhet, hogy meg-
sérti a harom szazal€kos deficithatart, ami a talzott deficit eljaras meginditasahoz
vezethet. Mivel német nagybankrol van sz0, nem csoda, hogy a cikkben hangstlyo-
zottan utalnak arra is, hogy 2008-ban Németorszag nem kerul nehéz fiskalis helyzet-
be. Tehat ahogy a 2000-es €évek eldtt, most is a pénziigyi stabilitas bajnoka lehet.

Az a bizonytalansig, ami 2008 tavaszan hétrél-hétre novekszik, az elemz6t hang-
sulyosan figyelmezteti arra, hogy marciusban nem lehet semmiféle elfogadhato valo-
szinlséggel megitélni, vajon az eur0zonaban ez a lassulasi folyamat mekkora lesz, €s
milyen potlolagos kovetkezményekkel jar. De az bizonyara komoly szerepet fog jat-
szani a lassulas mé€lysége €s id6tartama szempontjabol, hogy a beruhazasok hogyan
alakulnak. Ezért érdemes ezt a folyamatot a 5. tablazat segitségével attekinteni.

5. tablazat: A beruhazasok alakulasa a GMU-tagorszagokban és az USA-ban
(az el6z6 év szazalékaban)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007p | 2008p
Németorszag -4.2 -6,7 -2,9 -0,9 0,2 7,0 5,4 1,2
Franciaorszag 1,9 -1,4 -0,8 33 3,3 3,8 3,2 2,5
Olaszorszag 1,9 1,3 -2,1 2,1 -1,0 2,5 2,2 1,7
Spanyolorszag oK) 1,0 3,0 4,6 7,3 7,0 6,4 3,9
Hollandia -0,1 -4,5 -3,4 1,6 2,0 7,2 5,2 2,7
Belgium 0,3 -2,2 2,0 4,3 8,5 5,7 7,1 29
Ausztria -23 -2,8 3.1 3,8 0,3 3,8 47 3,0
Finnorszag 3,9 -31 -23 45 1,8 45 4.8 3,2
Gorogorszag 0,1 -5,2 -9,6 21 -2,5 12,7 8,0 6,4
Portugalia 6,5 6,1 11,6 42 -1,6 -1,6 2,4 2,2
Irorszag 0,2 1,7 -5,3 5,0 7,0 3,1 9,0 4,0
Eur6zona -0,1 -2,6 -1,2 1,7 2,2 53 4,7 1,8
USA -24 1,0 4,3 13,2 6,0 2,7 -49 -0,5

Forras: Deutsche Bank [2003-2007]

Az adatok egyértelmiien mutatjak, hogy a 2007 késO 6szi prognozis az USA-ban a
beruhazasok visszaesésével szamol, nemcsak a targyévre, hanem 2008-ra is. Ezzel
szemben igen optimista az eur0zona teljesitményét tekintve. Hiszen nemcsak hogy
szamottevo novekedé€s varhato 2007-ben, de ha jelentds uitemcsokkenéssel is, a beru-
hazasok tovabbi novekedése varhatoé - szemben az USA-val - 2008-ban is. Hangsu-
lyozni kell, hogy a prognozis idépontjanak alapjan meglehetds bizonytalansaggal kell
ezekre az adatokra tekinteni. Mégis érdemes utalni arra, hogy a német gazdasag tel-
jesitménye - valamennyi mutat6 esetében - 2006-t0l jelentSs javulast mutat. Igy
sulyanal fogva 6nmagaban ez a pozitiv fejlemény javitja az eur6zona teljesitményéet.

A kilencvenes évek elejétdl a 2000-es €vek elejé€ig jellemzo volt, hogy az EU-n be-
lil igazan jo gazdasagi teljesitménye a fejlett €szaki kis orszagoknak volt. Kifejezetten
aggodalomra okot ado fejloédési tendencia jellemezte Németorszagot €és Olaszorsza-
got. Azt, hogy gazdasagi reformok segitségével Németorszag kikertilni latszik ebbdl
a hosszu ideig tarté csapdahelyzetbdl, a 2008-as bizonytalan kilatasok mellett is po-
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zitivan lehet megit€lni az egész eurdzona szempontjabol. Ha Németorszagban meg-
marad a beruhazasok novekedése, ha Franciaorszagban a halasztott reformok okan
nem alakul ki az itt elOrejelzettnél sokkal kedvezétlenebb beruhazasi adat, ha a GMU-
tagorszagok egyikében sem lesz negativ elgjelt beruhazasi adat 2008-ban, akkor €lo-
fordulhat, hogy a GDP novekedése nem lesz sokkal rosszabb a 2007-es prognozis
adatainal. Mindez arra utal, hogy még az is lehet, az eur6z0na makrogazdasagi adatai
nemcsak a pénziigyi teruleten lesznek jobbak az USA gazdasaganak hasonlo adatai-
nal. De az els6 negyedév adatai alapjan egyaltalan nem biztos, hogy a harmadik €s ne-
gyedik negyedévben nem talal magara az amerikai gazdasag. Hiszen az igen leér-
tékelt és tendencidjat tekintve esetleg tovabbi leértékelddés el€ nézd dollar segit az
export fejlédésének, mikdzben a viszonylag zart amerikai belpiacon az import mér-
s€keltebb szerepe miatt nem okoz jelentOsebb inflacios tendenciat. Az export di-
namikus fejlédése pozitiv eldjeld kereskedelmi mérleget eredményez, ami komolyan
javithatja a folyo fizetési mérleg egyenlegét. Ebben az Osszefiiggésben az USA Kkife-
jezetten €rdekelt lehet a tartosan le€rt€ékel6dd dollarban.

Ez tekinthetd optimista szcenarionak. Ehhez képest sokkal rosszabb gazdasagi
teljesitmények is kialakulhatnak. Hiszen a ,szekrénybol még mindig esnek ki csont-
vazak”, ugyanis egyre-masra dertl ki, hogy a jelzalogpiaci valsag ujabb €s ujabb
kereskedelmi bankoknal okoz szinte kezelhetetlen mértéki veszteséget. Azt, hogy a
gazdasagi lassulas ezzel a jelzaloghitel-piaci valsaggal (amelynek méretei még mindig
nem lathatok) kombinalva milyen negativ gazdasagi események kialakulasahoz ve-
zethet, ma még nem lehet megmondani.

4. AZ EURO DOLLAR-ARFOLYAMA - ERDEKEK ES UJ KIHIVASOK

A 2000-es évek eleje ota némi volatilitassal, de folyamatosan felértékel6dik az eur6 a
dollarhoz képest. Ez a tendencia igen kedvez6 az eur6zonan beliili inflacio megaka-
dalyozasara, mar ami az importalt inflaciot illeti. Ugyanakkor kifejezetten megnehe-
ziti az euro6zonan kivilre iranyul6 exportot.

Ha figyelembe vessziik azt, hogy a vilagpiacon dollarért lehet k6olajat vasarolni,
akkor az euro felértékel6do6 arfolyama kifejezetten versenyelOnyt teremt az eur6zona
exportdrei szamara. Mégis napjainkra olyan mértékben értékelddott fol az euro
(marcius 6-an egy eurdért 1,53 dollart lehetett venni), hogy az EKB aktuilis dontése
az alapkamat valtozatlanul hagyasarol komoly nemtetszést valtott ki a munkaadok €s
munkavallalok szervezeteibdl egyarant. Szokas szerint a francia elnok is befolyasolni
szeretné az EKB kamatdontéseit. Mindmaig azonban sikertelenek voltak azok a
probalkozasok, amelyek barmilyen oldalrol nyomast akartak gyakorolni a k6zos jegy-
bank monetaris politikajara.

Ha attekintjik, hogy az euro felértékelédése milyen id6tavon kovetkezett be,
érthetd, hogy miért tart tobb éve a jegybank monetaris politikajanak biralata. Az 1.
abra jol mutatja, hogy 2002-t6l indul el egy meglehetdsen gyors arfolyam-felértéke-
16dés a dollarhoz képest. 2008 elejére mar Otéves tapasztalat halmozodhatott fel az
eurozona exportdreinél, hogy felértékelodd arfolyam mellett hogyan lehet mégis
nyereséges exportot folytatni. Ugy tlinik, hogy 2008-ban még a korabbinil is gyor-
sabb felértékel6dés kezdodott el, s ez ,verte Ki a biztositékot”.
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— A Bruxinfo (2008. marcius 10.) tdjékoz-
e w tatdsa szerint olyan éles kirohanisokat
intéztek az EKB monetaris politikaja el-
len, hogy akar az a kérdés is felmertlhet,
» vajon vesz€lybe kerulhet-e az eur6zona
egysége?  Ernest-Antoine Seilliere, az eu-
ropai munkaadoi szervezeteket tOmori-
W t6 Business Europe elnoke mar egyene-
sen ugy vélte, hogy az egységes valuta
nem maradhat fenn hossza tiavon, ha
“ nem erdsodik a politikai koordinacio a
tagorszagok kozott. Seilliere szerint az
uzleti élet szamara nem fogadhato el,
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Forras: Europdische Zentralbank [2008] hogy az erés eurdval szemben sem az
1. dbra: Az euro arfolyamanak alakulasa EKB, sem az Eurocsoport nem tud, illet-
1999-2007 ko6zott ve nem akar érdemben fellépni. Szerinte

az euro arfolyamabol adodo nehézségek-
rol (pé€ldaul az eurdpai export versenyképességének romlasabol) adodo probléma-
kat az allam- és kormanyfék szintjén is meg kell targyalni. Seilliere azt is sziikséges-
nek latja, hogy az Eurocsoport elnoke (jelenleg Jean-Claude Juncker luxemburgi mi-
niszterelnok) a jelenleginél nagyobb sullyal 1éphessen fel az Union kivil és belil.”
Német €s francia szakemberek a kilencvenes évek elején €les vitat folytattak arrol,
hogy az Europai Kozponti Bank monetaris politikaja mennyire lehet fuiggetlen.
Jacques Chirac tobbszOr hangsulyozta, hogy a pénziigyminisztereknek befolyassal
kellene rendelkezni az EKB politikdjara. A németek szamara ez teljesen elfogadhatat-
lan volt, hiszen a német jegybank jogilag €s a miikodés soran tradicionalisan is abszo-
lat figgetlenséget €élvezett a pénziigyminisztériumtol. Ez a fliggetlenség volt a bizto-
sit€ka annak, hogy az antiinflacios monetaris politika toretlentil érvényesiilhet. Végiil
is az EKB alapdokumentumaba a német allaspont kerult be. De a jelenlegi vitak is
mutatjak, hogy egyaltalan nem sziint meg az a francia torekvés, hogy valamilyen be-
folyast politikusok mégis gyakorolhassanak a kozos jegybank monetaris politikajara.
2008 tavaszara nemcsak az euro értékelddott fel, hanem a vilagpiaci olajar is min-
den korabban elképzelt hatart meghaladott. Igy akar azzal is lehetne érvelni, hogy az
exportdrok szamara is komoly versenyelOnyt hoz bizonyos szempontbol a felértékelt
eurod. Mégis elhangzott a munkaadoi szovetség részérdl, hogy egyenesen unios intéz-
mények szerepének valtozasara van sziikség ahhoz, hogy megvaltoztassak az EKB
monetaris politikajat. Ezért érdemes megnézni, hogy ezen a tavaszon hogyan valto-
zott az euro dollar-arfolyama €s a vilagpiaci olajar. Talan ez a drasztikus valtozas némi
magyarazatot adhat arra, hogy ilyen agressziven fejezte ki egy exportban érdekelt
csoport az EKB-val kapcsolatos kifogasat. Az euro dollarban kifejezett ara az €v elejei
1,46-r0l marcius kozepére 1,54-re emelkedett. A kéolaj hordonkénti ara pedig meg-
haladta a 100 dollart és egyaltalan nincs kizarva, hogy eléri, s6t meg is haladja a 110-
et. Szakért6k azonban ugy vélik, hogy a tartos kereslet-kinalat viszonyok alapjan
elébb-utobb ennek az arnak vissza kell térnie a 80 dollar kortili szintre.
A 10 éves euro dollarhoz viszonyitott ért€két I€nyegében folyamatosan az ameri-
kai gazdasag jellemzdi alakitottak, tehat az euro sajat torténete ennek az arfolyamnak
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az alakuldsaban igen mérsékelt szerepet jatszott. Igy tulajdonképpen kijelenthetd,
hogy az amerikai makrogazdasagi folyamatoknak kell valtoznia ahhoz, hogy az euro
arfolyamanak ,amokfutasa” a felértékelddés iranyaba megalljon és megforduljon.

Ez év marcius 13-an és 14-én uilésezett az Europai Tanacs. Ezen fontos téma volt az
euro folyamatos felértékel6dése a dollarhoz képest. A csucsrol kiadott nyilatkozatba
bekerult a kovetkez6 mondat. ,Napjainkban a gazdasagi perspektivak romlanak,
amelyek az Egyesiilt Allamok konjunktira-mutatoinak gyengiilésére, a novekvo olaj-
€s nyersanyagarakra, valamint a pénzpiacok tartos turbulenciajara vezethetdk vissza.
A tulzott deficit €s a szabalyozatlan arfolyammozgasok a gazdasagi novekedés szem-
pontjabol nem kivanatosak. A jelenlegi feltételek lattan az Europai Tanacs aggodal-
mat fejezi ki a talzott arfolyammozgasok miatt.” [Rat der Europiischen Union 2008]
A Vilaggazdasag (2008. marcius 17.) a Financial Times-t idézve megjegyzi, hogy
ugyanazon 0Osszejovetelen Barroso bizottsagi elnok sietett leszogezni, nem az euro
erés, hanem a dollar gyenge. Ezzel is hangsulyozni kivanta, hogy a cselekvés
lehetdsége nem az EKB, hanem a washingtoni kormanyzat kezében van.

6. tablazat: Néhany friss makrogazdasagi adat
(a GDP és az infldcio az el6z6 év szdzalékaban, a folyo fizetési mérleg és az dllamhaztartdsi hidny a GDP szdzalékaban)

GDP Inflacio Foly6 fiz.mérleg | Allamhazt. hidny

2008p | 2009p | 2008p | 2009p | 2008p | 2009p | 2008p | 2009p
USA 1,1 1,6 4.0 25 -39 =3,% -2,8 -2,3
Németorszag 1,8 1,8 2,5 1,9 6,2 6,5 -0,2 -0,3
Franciaorszag 1,4 1,9 23 2,0 -1,5 -1,4 -29 -25
Eur6zona 1,3 1,6 2,6 1,8 0,4 0,2 -1,1 -1,1

Forras: Deutsche Bank [2008b]

A 6. tablazat adatai arra utalnak, hogy az USA GDP-novekedési kilatasait marcius
kozepén pesszimistan itéli meg Deutsche Bank. S6t az eur6zona novekedési kilatasai
némileg jobbak 2008-ra az amerikai gazdasagénal, és a bemutatott két nagy orszag
esetében gyorsabb novekedésre van kilatas, mint az Egyesiilt Allamokban. E két or-
szag esetében a novekedésre vonatkoz6 adatok 2009-ben ugyanezt a kiilonbséget
mutatjak. Ami a pénzigyi adatokat illeti, ott tendencidozusan valamennyi europai
adat jobb, mint ebben a két évben az USA adata. Ezen az alapon ugy tlinik, hogy az
EKB elnoke, amikor gyakran hangsulyozza az eurOpai gazdasag stabil alapjait, akkor
- legalabbis az Egyesiilt Allamokhoz hasonlitva - valés eredményekre tamaszkodik.
Az amerikai allamhaztartasi hiany és vele egyidejlleg a folyo fizetési mérleg hia-
nya olyan, a kett6s deficitbol fakado problémakat okozott, ami végiil is az euré nem-
zetkozi szerepét novelte. Ez a novekedé€s elsdsorban a jegybanki tartalékok oldalarol
mutatkozott meg. Ma mar e tartalékok tobb mint 26 szizaléka eur6ban van. Az, hogy
az eur0zona pénziigyi stabilitasa az utobbi két évben javult, hogy a harmonizalt fo-
gyasztoi arindex tartosan alacsony inflacios szintet mutatott, bizonyara belejatszott
abba, hogy a tartalékvaluta szerep novekedésével az eurohoz fliz6d6 nemzetkozi bi-
zalom is ndtt. Az amerikai makropénziigyi problémak, az elhuzodo iraki haboru 6n-
magaban is a vilaggazdasagban a dollarhoz képest alternativ lehet6ségek megerdso-
déséhez kellett, hogy vezessen. Szinte ,kapora jott” az euro. Talan az, hogy alapdoku-
mentumai szerint az EKB-nak kizarolag az inflacio féken tartasa a feladata, ugyancsak
pozitiv szerepet jatszott az euro tartalékvaluta funkcidjanak felértékel6désében.
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5. NEHANY ZARO MEGJEGYZES

Az eur6zOna intézményi keretrendszere tavlatilag biztosan tovabbfejlesztésre szorul.
Nem tlinik valoszintinek, hogy az EKB feladata alapvetéen megvaltozhatna olyan
iranyba, hogy az hasonlova viljon a FED-€hez. Azt sem valOszinusiti az eddigi fejlo-
dés, hogy a GMU-tagorszagok pénziigyminisztereinek egytitt, vagy egyenként komo-
lyabb befolyasa lehetne a kozos jegybank tevékenységére.

Ma még nem lathato, hogy a vilaggazdasag fejleményei végiil is milyen 4j kihiva-
sok elé allitjak az eurdzona dontéshozoit, Azt, hogy ugyan nemzeti hataskorben
marad a fiskalis politika, de az SNP-n keresztiil komoly nemzetkozi (Europai Bizott-
sag) ellendrzésnek van kitéve, feltehetden rovid tivon semmi sem fenyegeti.

Az SNP 2008-ban ujra vizsgazik. Akar még az is el6fordulhat, hogy pénzbiin-
tetésre kotelezik a harom szazalékos deficithatar megsértésekor Franciaorszagot. Hi-
szen ezt 2004-ben csak ugy lehetett elkertilni, hogy egyszerre keriilt ebbe a helyzet-
be Franciaorszag és Németorszag. Ez vezetett az SNP atalakitasahoz. Mi lesz, ha Né-
metorszag jo fiskalis helyzetébdl kiindulva példat akar esetleg statualni? Minden-
esetre eldallhat egy olyan helyzet, hogy nemcsak a kis Portugalia 1épi tul a megenge-
dett deficithatart. Eddig még soha egyetlen EU-tagorszagot sem sujtottak pénzbiinte-
téssel, sem az eur6zonan beliil, sem azon kiviil, ha tallépte a deficithatart és elindult
ellene a talzott deficit eljaras. Nagy kérdé€s, hogy ez a trend valtozik-e.

Az intézményi atalakulas keretében tovabb er6sodhet az ECOFIN-Tanacson beliil
az eurocsoport pénzigyminisztereinek az egytittmikodése, kiilondsen akkor, ha az
EKB monetaris politikajaban a pénztomeg-szabalyozas visszaszorul az inflacios c€lki-
tlizésen alapulo politika javara. Erre az er6sodésre lehet szamitani abban az esetben
is, ha akar az adopolitikaban, akar egyéb fiskalis politikai kérdésben az eurdcso-
porton belul szorosabb egyuttmiikodés, harmonizalodo szabalyok alakulnanak ki.
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