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Botos KataLIN

A monetaris integracid miikodésben

Az integracios gazdasagpolitikanak arra kell torekednie, hogy 6szto-
nozze az inflaciomentes gazdasagi novekedést, fokozza a régio ellenallo
képességét a gazdasagi sokkokkal szemben, erdsitse a belso kohéziot s a

erer

pességét. A monetaris politika szamlajara irjak, hogy talzottan inflacio-,
s kevésbé novekedésorientalt. A tanulmany jelzi, hogy a viszonylag lassu
novekedésnek szamos mélyebb oka van. Ramutat a fiskalis politikaval
valé kapcsolatra, s arra is, hogy a demografiai folyamatok mind a fiska-
lis, mind a monetaris politikara erételjes hatast gyakorolnak. Europa-
nak szembe kell néznie a nagy rendszerek reformjaval, ha versenyben
akar maradni.

1. MONETARIS POLITIKA AZ EURO BEVEZETESE UTAN

Az a tény, hogy 13 orszag elfogadta az euro bevezetését, jelentds eredmény az eurdpai
integracié menetében. Fejlodott a pénziigyi piac, €lénkiilt a verseny. Az iizleti ciklusok har-
monizaltabbakka valtak, s csokkent a régidban a strukturalis munkanélkiiliség. Az azonban
tény, hogy az integracié novekedése nem gyorsult a kivant mértékben. A 2001-2005 kozotti
alacsony névekedési ratak azt jelzik, hogy a régio a termelési kapacitasait messze nem hasz-
nalta ki. Ennek eredményeként, ha csékkent is, viszonylag magas a munkanélkiiliség.

Az egy foére juto GDP az EU-ban alaposan elmarad az elmult 6t évben is az USA szint-
jét6l, s a kiillonbség novekvo. A régid rosszabbul reagal a kiilonb6z6é gazdasagi sokkokra is,
mint az USA — holott az amerikai kontinensre esett a kisebb-nagyobb valsagok epicentru-
ma. Az IT-agazat ,,buborékanak” kipukkadasa, a konyvelési botranyok, amelyek Amerika-
ban tobb mint 8000 milliard(!) dollar elvesztését ,,eredményezték” a nyugdijalapokban; a
jarvanyok és terrorista akciok, a geopolitikai fesziiltségek szinte mind az USA-t stjtottak
elsédlegesen — mégis Eurdpa heveri ki nehezebben. Jellemzd a két térség reagalasi kiilonb-
ségére, hogy az Egyesiilt Allamokban a gazdasagi novekedés, amely 2000-ben 2%-ot ért
el, 2002-re visszaesett —2%-ra. Européaban a hatas fékezett volt, 1%-ro6l —1%-ra esett csupan
vissza, de mig az USA-ban 2004-re folzarkoztak, az eurdpai gazdasagban 2004-re a lema-
radas csak nott. Alacsony a régioban a munkaeré mobilitasa, s igy az integracion beliil je-
lentések maradtak a regionalis kiilonbségek. Altalaban a bérek merevek, lefelé rugalmatla-
nok, nem igazodnak a valtozo konjunkturalis helyzethez. Ha az USA-val hasonlitjuk 6ssze
az eurodpai integraciot, megallapithatjuk, hogy az ottani munkaerépiac sokkal integraltabb,
egységet alkot. Europaban a kiilonbségek orszagonként nagyok, s a nemzeti piacok er6sen
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elkiiloniilnek egymastol. A bérek alakuldsat befolyasolo alkufolyamat, a szervezettségnek
koszonhetden, szektoralis szinteken erdsen centralizalt. A regionalis kiilonbségek tartésan
megmaradnak, mint példaul a kelet-és nyugat-német, észak- és dél-olasz térségek kozott.

Az Eurépai Kozponti Bank (EKB) egyetlen célt kovetd monetéris politikdja mindig
kettos pilléren: a gazdasagi és a monetaris elemzésen nyugodott. Kezdetben a monetaris
elemzés allt az els6 helyen. A kozelmultban ez felcserélédott. Bar mind a mai napig nem
kétséges, hogy az inflacié monetaris jelenség, de az EKB vezetése szempontjabol a gazda-
sagi elemzés valt az utobbi években meghatarozéva. Ennek soran modelljeivel megprobalja
kozeliteni, hogy a kiilonbdz6 tényezék miként hatnak az arszinvonalra. Vizsgélja az im-
portkoltségek emelkedését — kiilonds tekintettel az energiadr-alakulasra —, az euro felérté-
kelddésének tendencidjat, amely folyamatosan leszoritja az importalt inflaciét, de gondot
jelent az euréovezeten kiviilre iranyuld export vonatkozasaban. Figyelemmel kiséri, hogyan
épiilnek be a bérkovetelésekbe az arvaltozasok, miként hatnak az arszinvonalra az emelke-
do6 kozterhek.

A monetaris elemzés szerepe az, hogy kontrolldlja a gazdasagi elemzésbdl levont kovet-
keztetéseket, beleértve azok adott korrekcidjat is. Noha példaul a gazdasagi elemzés adott
esetben nem jelez inflacios veszélyt, eléfordulhat, hogy a monetaris aggregatumok mértékeé-
nek alakuldsa mégis erre int. Az ilyen ellentmondasos jelzések esetén a kormanyzdtanacs-
nak dontenie kell, s azt meg kell indokolnia. Lamfalussy Sandor véleménye szerint' ezt az
eklektikus stratégiat a kozgazdaszok nem nagyon kedvelik, hiszen sok bizonytalansagot rejt
magaban. Mégis sziikségszerii, mert egy igen bizonytalan kornyezetben tevékenyked6 intéz-
ményrdl van szo. S itt nem is elsddlegesen azokat a kiilsé sokkokat kell bizonytalansagon
érteni, amelyek az olajar-emelkedésbdl, terrorista akciokbol, geopolitikai ,,meglepetésekbol”
fakadnak, hanem az olyan tényezdket, mint az innovacios hullimok, a globalizacio felgyorsu-
lasa miatt a befektet6k magatartasaban bekovetkezd valtozasok, vagy a fogyasztoi szokasok
gyors megvaltozasa. Ezek a tényezdk az amerikai gazdasagban els6dleges fontossaguak, s a
Fednek jelentenek kiilondsen nagy kihivast. Szerencsére — vagy inkabb szerencsétlenségiink-
re? — itt Eurépaban nem oly mértékben hatnak. Van viszont az eurdpai gazdasag- és pénz-
iigypolitikusok el6tt szamos mas kihivas: az alacsony novekedési ratak, a tartdsan alacsony
foglalkoztatas, a kinalati oldal lassu valaszai a reformintézkedésekre, a kereslet vérszegény
reagalasa az alacsony kamatlabakra, a pénz transzmisszidés mechanizmusanak valtozésa a
pénziigyi integracio elérehaladasaval, s legf6képpen a tulzott likviditas, ami a vilaggazdasag-
ban tapasztalhat6. Miként fog ez hatni majd az inflaciéra? Sajnos, a monetaris politika don-
téshozasat nem tudja egyetlen, bArmennyire is komplex modell sem megalapozni, igy el kell
fogadni, hogy szakérto testiiletek hoznak dontést — s olykor gyors dontést — az igen gyorsan
valtozd, és bizonytalansdgokkal terhelt gazdasagi koriilmények kozepette.

Ezt a differencialtsagot a bovités csak szélesitette. Az integracio adldasos hatasai igy nem
terjednek szét aranyosan. Az egyik legnagyobb gond az, hogy a pénziigyi egyensulyhid-
nyok a koltségvetésekben makacsnak bizonyulnak, tovabbra is fennmaradnak, s a lakossag
demografiai Osszetétele alapjan ez a helyzet még rosszabbodni latszik. A problémakat e
téren is elmélyitette a tiz uj orszag EU-csatlakozédsa. Noha ezen orszdgok gazdasagi stlya
csekély, az union beliili kiilonbségek fokozodasahoz mégis nagyban hozzéjarulnak.

1 The Eurosystem, the Union and Beyond. ECB, 2005. 13. o.
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A vilagmeretii egyensulyhianyok, a tulzott likviditas, amit a nagy megtakaritassal ren-
delkezé orszagok taplalnak, s az USA nagy kiils6-belsé hianya, amely ezt folszippantja,
éppen az euro sziiletése utdani idoben valtak nagyon markanssa.

A vilaggazdasag egyes orszagait — igy mindenekel6tt a stagnalassal hosszu ideje kiisz-
kodo Japant — a harmadik évezred elején furcsa veszély fenyegette: a defldacio lehetdsége.
Az alacsony novekedeés és a tul bo kiilso pénzkinalat, a visszafogott belso kereslet és a nem
tal dinamikus kiilpiaci helyzet ezt a veszélyt az EU-ban is ,felvetette”. A tartos stagnalas
A valtozas nem eléggé markans, de azért érzékelhetd. 2003-ban a bank attekintette stratégi-
ajat, és némileg mddositotta, hogy mit is ért arstabilitason.

Eredetileg az EKB a 2% alatti arszintemelkedést tartotta elfogadhatonak. Az idézett fe-
lilvizsgélat nem hozott hatalmas valtozast, minddssze azt rogzitette, hogy a 2% koriili érték
dtmenetileg nagyobb is lehet, mint a hatar. Latni fogjuk, a kilengések valdjaban a 3%-hoz is
kozelitettek az elmult években.

A masodik ezredfordulé utani idészakban, amikor a vildggazdasagot szadmos valsagje-
lenség jellemezte, a befektetok biztosabb eszkozoket kerestek. Ez az M3, azaz az un. szé-
les monetaris aggregatum gyors novekedéséhez vezetett. Az EKB, noha nem kdvet merev
pénzmennyiségi politikat, azért megad referenciaértéket az M3 kivanatos novekedési lite-
mére. 2001-2003 kozott a tényleges érték 7,5% volt évi atlagban, ami a kovetkez6 idészak-
ban 6,25%-ra mérséklodott. De még ekkor is jelentdsen folotte volt a 4,5%-os referencia-
értéknek... Feltehetden a befektetok nem akartak kockaztatni, mert megégették magukat a
részvénypiacokon az el6z6 években, a pénztartas alternativ koltsége is alacsony volt. Tor-
ténelmi mélyponton voltak a kamatok, a kereslet azonban — Lamfalussy szerint — mégsem
reagalt erre elég gyorsan.

2003-2005 kozott a meginduld gazdasagi fellendiilést az araknak a korabbinal kissé gyor-
sabb emelkedése kisérte. Az olajarak magas szintje elhuz6dé hatast gyakorolt az arindexekre,
igy 2005 vége felé kozelebb volt a 3%-hoz az dremelkedés, mint a 2%-hoz. Beigazolddott,
hogy nem tarthat6 az arstabilitas a 2%-os szint alatt. Az eurodvezetben, ha nem is jelentds, de
mindenesetre a szlikségesnél nagyobb likviditastobblet volt. Az M3-nak kiilondsen a likvid
elemei boviiltek, amit az alacsony kamatok tettek lehetdvé. A lakossag jelzaloghitel-felvétele
novekedett, ami nem maradt hatastalan a lakéspiaci ingatlanarakra. Ezért, noha a gazdasa-
gi fellendiilés megakadalyozasa tavolrdl sem célja az Eurdpai Koézponti Banknak, szerény
mértékt kamatemeléssel adott jelzést a hosszu tava inflacios aggodalmairdl. Ez id6 alatt a
Fed kisebb lépésekben sokszoros kamatemelést hajtott végre, amit természetesen az amerikai
kiils6-belsé egyenstlyi helyzet alakuldsa indokolt. Az eurodvezet fizetési mérlege altalaban
egyensuly koriili, a bels6 megtakaritas szamottevo. Jelentds az euro iranti kereslet a portfo-
li6-diverzifikalas miatt. Az euro-kamatemelést mindenekeldtt a hosszl tdvu inflacids veszély
indokolta. Ugyanakkor a Fed nagyon markans emeléseinek volt azért hatasa az eurodvezetre.

2005 vége felé sorozatos nettd tokekidramlas volt tapasztalhatd, gyakorlatilag az USA javara.

Ha a legfrissebb statisztikai adatokat nézziik,? 1athat6, hogy az eurodvezet napjainkban
is csak egy hajszallal tér el az egyenstlyi helyzettél: a GDP 0,1%-4t teszi ki a folyo fizetési
mérleg hidnya. Az USA hianya azonban igen jelentds: 6,4% a GDP-hez viszonyitva. Ez

2 2007. januar, ECB Pocket Book
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Bretton Woods 6ta cstcs. De minden igényt kielégit a hatalmas kinai megtakaritas, amely
Kina exporttobbletébdl fakad. Ezek az eszk6zok teszik lehetdveé az amerikai tilkoltekezést,
sOt altalaban tul bo likviditast eredményeznek a nemzetkozi piacokon. Az ECB vezet6i ép-
pen emiatt nem teljesen nyugodtak. A hosszabb tavu inflacids veszély, ha rejtve is, de jelen
van ,,Eurolandben”.

1.1. Kitéro: torténeti parhuzam

Nemegyszer vetddik fel a szakmai kozvéleményben: vajon helyes-e, hogy az EKB ennyire
csak az arstabilitasra, a pénzérték megdrzésére koncentral? Nem lenne-e helyesebb kovetni
a Fed gyakorlatat, ahol a gazdasagi ndvekedés és az inflacio egyforman fontos elem?

A két nagy versenytars, az EU és az USA 06sszehasonlitdsakor szamos tényez6 jatszik
szerepet. MindenekelStt nem szabad megfeledkezni a fontos intézményrendszerbeli kiilonb-
ségekrol. Szamos vonatkozasban kedvezébb az amerikai intézményi kérnyezet. Fejlettebb
a toékepiaci kozvetités — egyaltalan, sokkal mélyebb a pénz és tékepiac, vagyis integraltabb,
egységesebb. Mas az amerikai vallalkozoi mentalitas is, tovabba kisebb a tarsadalombizto-
sitas szerepe. Tobben és tovabb dolgoznak az amerikaiak, kisebb a szakszervezetek befo-
lyasa a bérekre. Az egyik legfontosabb kérdés azonban a monetaris rendszer és monetaris
politika kiilonbsége.

Erdemes torténetileg attekinteni a két intézmény miikodésének analogidit és eltéréseit.>

A ,,z6ldhasu” dollar a 19. szazadi polgarhaboru sziilotte volt. 1860 utan a kongresszus
felhatalmazta az allamokat, hogy nemzeti bankokat hozzanak 1étre, amelyek az allamkot-
vények fedezete mellett bankjegyeket bocsathattak ki. Ezek kiilsére mar hasonlitottak egy-
mashoz, s széles korben elfogadottak voltak, de szamuk még nehezen igazodott a valtozd
koriilmények miatti valtozo kereslethez. Vagyis, 1étrejott a nemzeti valuta kézponti bank
nélkiil, amelynek a menedzselés lenne a feladata.

Az euro ezzel szemben mint szamos valutabdl Osszegyurt, egységes valuta jott 1étre.
Nemhogy hianyzott volna a menedzselé kozponti bank, de tizenkettd is volt az indulaskor,
mindegyik a sajat valutajaért felelds felhatalmazassal. Ezt kellett harmonizalni, el6szor az
arfolyam-mechanizmussal, majd az aranyok végleges rogzitésével. S az eurobankjegyek
megjelenését megeléz6en mar létre is jott a rendszer kdzponti intézménye: az Europai Koz-
ponti Bank.

A Federal Reserve 12 tagbankjanak bankjegyei 1914-ben keriiltek forgalomba. Kezdet-
ben az egy-egy Federal Reserve Bank altal kibocsatott bankjegyeket nem bocsathatta mas
vissza a forgalomba, csak az azt eredetileg kibocsato Fed-bank. Egy személy utazhatott New
Yorkba Bostonbdl, s fizethetett is bankjegyeivel, de a New-York-i bankhoz keriild mennyisé-
geket visszaszarmaztattak a kibocsatohoz. Ma mar nem ez a gyakorlat, bar ma is lathato a
bankjegyeken, ki a kibocsatdja. Kiilonbségtétel azonban nincs bankjegy és bankjegy kozott.
Az eurorendszerben is visszaengedhet a forgalomba bankjegyet barmely tagbank, az eredeti
kibocsatotdl fliggetleniil. Noha szuverén nemzetek kozponti bankjai bocsatjak ki, egységes
a bankjegyek kezelése. A dollar egyiitt sziiletett a nemzeti gazdasag kialakulasaval, az eu-

3 FERGUSON, JrR. R. W.: The evolution of central banking in the United States In.The Eurosystem, the Union and
Beyond, 17-24. o.
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crer

vitatott kérdés volt az USA-ban egy kozponti bank 1étrehozasa. A Fedrdl szo6lo torvény
kompromisszum eredménye volt: a regionalis bankok létrehoztdk Washingtonban kdzos
feliigyeleti szerviiket. A kezdeti években még voltak bizonyos regionalis kamatkiilonbsé-
gek, ha nem is nagyok. Az egységesiilés megindult. A leszamitolas helyét egyre inkabb a
nyilt piaci mtveletek vették at, amit a hdboru alatt megnévekedett allamkoétvény-mennyiség
is 0sztonzott. Egyre fokozodott a koordinacid igénye, hogy ne bocsasson ki egyik bank
tobbletlikviditast, amikor a masik éppen szlikiti azt. 1935-ben a banktorvény létrehozta a
FOMC-t, a Federal Open Market Committee-t, amelyben az igazgatdtanacsnak volt tobbségi
szavazata. Igaz, csak 6t tagbank vett benne részt, rotacios alapon oszlottak meg a posztok,
2, illetve 3-3 tagbank jelolt — rotaciés alapon — egy-egy képviselét. Ez a rendszer 1942 6ta
gyakorlatilag valtozatlanul miikodik. New Yorknak ,,stabil széke” van, ugyanis itt valdsitjak
meg koncentraltan a nyilt piaci beavatkozasokat. Ekkor és igy valt a Federal Reserve System
valddi kdzponti bankka.

Az EKB-ben még formalddik a régid-kozpont viszony, abban az értelemben, hogy a
kormanyzdtanacs és az igazgatdsag viszonyaban az alapit6 jegybankok — régiok — vannak
talsulyban az igazgatosag — a kozpont — tagjaival szemben. Ennek eddig nem volt tal nagy
jelentdsége, mert konszenzusos dontések sziilettek. A boviiléssel kapcsolatosan azonban
leszogezték, hogy a kormanyzdtanacs 1étszama nem haladhatja meg a 15 f6t. Ez gyakorlati-
lag az amerikai rendszerhez kozeliti a miikodés intézményi feltételeit. A 1ényegi kiilonbség
azonban megmarad: itt 15:6 lesz az arany az orszagok javara, mig a Fed esetében forditva
van: 7% az ardny a kozpont javara...

A monetaris politikat illetden a Fed kettds célt kdvet. Amerikaban a szovetségi allam a
nagy valsag utan foglalkozott a makrogazdasag iranyitasanak kérdéseivel. Konkrét gazdasag-
politikai feladatot azonban az 1946-o0s, Un. foglalkoztatasi torvény sem tizott a Fed elé, csu-
pan altalanossdgokban fogalmazott. Gyakorlatilag csak a hetvenes években — 1977-ben — egé-
szitették ki a Fed alapszabalyat. Ez mar hatarozottan megfogalmazza a feladatot: maximalis
foglalkoztatas, stabil arak, mérsékelt hosszu tdva kamatok. Ezt kell célul kittiznie a monetaris
aggregatumok ¢és hitelaggregatumok alakitdsanal. Mivel a harmadik feladat gyakorlatilag az
el6z6bdl levezethetd, ezért mondjuk azt, hogy a Fed kett6s feladattal rendelkezik. Az EKB el-
sOdleges célja a maastrichti egyezmény szerint az arstabilitas. A gazdasagi novekedés serken-
tését is kell szolgalnia, de csak az elsédleges cél keretén beliil. Igaz, a kozéptavon értelmezett
célok azért adnak némi mandverezési lehetdséget az intézménynek.

Az Eurdpai Koézponti Bank monetaris politikajanak kézéppontjaban kezdetektdl fogva
az inflacio elleni kiizdelem allott. Ha nemzetk6zi pénziigyi szakemberek, bankarok vélemé-
nyét olvassuk errdl, mindig azt talaljuk, hogy a jelenséget alapvetden pszichologiai okokra
vezetik vissza. Azt hangsulyozzak, hogy a mult nagy inflacios folyamatai maig haté bélye-
get nyomtak az eurdpai gazdasagpolitikusok szemléletére Az eurdpai hiperinflaciok, hdbo-
ruk Németorszagban és Magyarorszagon is nagy vagyoni pusztitasok utan alakultak ki. Az
eurdpai gazdasagok vezetdi ezért semmitdl sem félnek jobban, mint a mindent felforgato, a
jovedelmi és vagyoni viszonyokat atrendez0, a gazdalkodast ellehetetlenitd inflaciotol. Azt
gondolom, ez a vélemény ti11z6: nem a pszichologiai hatdsok a dontéek. Inkabb azt monda-
nam, hogy meghatarozé a mar-mar fundamentalista ragaszkodas a szabadpiac ,,ordo-libe-
ralis” elméletéhez, vagyis ahhoz, hogy a liberalis piacgazdasag csak megfeleld intézményi
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keretek mellett miikddhet, s ezek alapkove a valuta értékéallandosdga. Tehat éppen hogy a
liberalis piacgazdasag érdekében ragaszkodnak mereven a valuta értékallandosagahoz. Ne
feledjiik: az 6tvenes-hatvanas években nem az angolszaszok, kiilonosképpen nem a britek
voltak a liberalis piacgazdasag élenjard képviseldi, hanem éppen a német szocialis piacgaz-
dasag sikerei alapozodtak Ludwig Erhart nagyon is szabadpiaci elveire.

A Fed viszont kétségteleniil nagyobb hangsulyt helyez a gazdasagi névekedésre. De ne
felejtsiink el: ezt kdnnyebben meg is teheti. A tulfiitott kereslet fizetésimérleg-hianyban csa-
podik is le mar évek oOta. A helyzet mégis fenntarthatd, mert finanszirozhato. Az amerikai
dollér a vilagvaluta. Ez akkor is igaz, ha az euro szerepe is novekszik a nemzetkozi pia-
cokon. Az USA bels6 egyensulyhidnyainak kiils6 fedezése — a dollar szerepébdl fakaddan
—mar a Bretton Woods-i rendszer 1étrejotte 6ta mindig 1ényegesen konnyebb. A nemzetkozi
likviditas bdséges, s a kamatok alacsonyak. A tulkoltekezés tehat finanszirozhato, kiilo-
nosen, ha a hiany az adott vilagvalutaban all fenn. gy még arfolyamkockazattal sem kell
szamolnia a hitelezOnek.

Az amerikai gyakorlat mindezek miatt nem masolhat6 olyan egyszeriien az eurotérségben.

Az integracids szintre emelt monetaris politika tehat a kifejtettek szerint kiilondsebb
gazdasagi novekedést nem generdlt az eurotérségben. Nemegyszer olvashatunk olyan meg-
allapitast a szakirodalomban, hogy az azsiai szabad téke finanszirozza az USA-t — de mit is
finanszirozna Eurdpaban, ha itt nincs novekedés?!

2. AZ EURO NEMZETKOZI SZEREPBEN

Hasonld lehetségekkel, mint az USA, akkor élhetne az euro, ha felzarkozna vilagvalu-
taként a dollar mellé. Az nyilvanvald tény, hogy a dollar vezetd szerepére nézve kihivast
Bretton Woods 6ta eldszor az euro létrejotte jelent. ,,Euroland” immaron potencialisan a
vilagvaluta-szerep megosztasara késztetheti a dollart.

Vilagvaluta-szerepre — amibdl szamos elény szarmazhat a kibocsaté gazdasagra nézve
— csak megfelel6 méretek esetén torekedhet egy gazdasag. Helmut Schmidt kancellarként
gyakran emlékeztetett arra a tényre, hogy a NSZK nem nagyobb gazdasag, mint Oregon
allam. S valoban: az egyébként irigylésre mélto teljesitményt felmutato, és az amerikai szin-
vonalat szamos vonatkozasban eléré német gazdasag valutdja sosem ért el nagyobb aranyt
Bretton Woods 6ta a nemzetkozi fizetési forgalomban vagy a tartalékok kozott, mint a dol-
lararany egynegyede — nagyjabol dsszhangban azzal, hogy a GDP-je is koriilbeliil ilyen
nagysagrendet tett ki.*

Okonometriai vizsgélatok eredményei — amelyeket médszertani szempontbdl itt nem
vizsgalok — alatamasztjak, hogy egy valuta nemzetkdzi szerepvallaldsa 6sszefiigg a kibo-
csatd gazdasag novekedésével. Ha egy valuta szerepe a globalis tartalékokban 1%-kal nd,
akkor a kibocsatd gazdasag részesedése a vasarlderd-paritas alapon szamitott vilag-GDP-
bdl 0,9%-kal emelkedik. Vagy egy mas mérési mod szerint: kimutattak, hogy egy kulcsva-

4 BERGSTEN, FRED: Thee Euro and the Dollar: Toward a Finance G/2?, in: PoseN, Apam [szerk.]: The Euro at Five:
Ready for a Global Role? IIE Washington, 2005. aprilis.
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lutat kibocsatd orszag GDP-jének 1%-o0s novekedése a jegybanki tartalékokban 1,33%-0s
novekedéssel jar egyiitt.’

Természetesen, ennek még szamos feltétele van. A bdviilés kapcsan mindenesetre a mé-
retek megnovekednek. Ha nem is jelentsen, de n6 a GDP, s tavlatilag mindenképpen elény,
hogy nagyobb piacon fogjak — ha majd fogjak — alkalmazni ezt a fizetéeszkozt. Egyelére
azonban az eurorégio kiilsd helyzete viszonylag kiegyensulyozott, sajat belsé megtakarita-
sai is jelentdsek, természetesen orszdgonként kiillonboz6 mértékben, de dsszességében nem
szorul kiils6 finanszirozasra. Novekedési liteme viszont nem tul dinamikus. Ezen, mint lat-
tuk, nem valtoztatott a monetaris integracid 1étrejotte sem.

Erdemes elgondolkodni azon, mi az oka az integracioban tapasztalt, viszonylag lassu
keresletnovekedésnek. Egyrészt Eurdpa nyitottabb, mint az USA, jobban fiigg a kiilkereske-
delemtdl, beleértve az energiahordozé-importot. Ezek kovetkeztében fogékonyabb a kedve-
z0tlen kiils6 hatasokra. Az olajar-emelkedéssel egyiitt jaro koltségemelkedés visszafogja az
egyeb keresletet, s megcsapolva a vallalatok jovedelmét, atmenetileg visszafogottabba teszi
e szektort is. Masrészt egy fokkal eloregedettebb a népessége, s lakossaga 6vatosabb a jovot
illetden: inkabb megtakarit, mint kdltekezik. A bizonytalansag, ami koriillengi napjainkban
a nyugdijrendszerek jovOjét, arra 6sztdnzi az idésebb korosztalyt, hogy félretegyen, felhal-
mozzon, idés napjairdl maga is igyekezzék gondoskodni. Ezért lelassult a bels6 kereslet nd-
vekedése. A koltségvetések adott egyensulyi helyzetében nagyobb lélegzetti stimulalé prog-
ramokat nem inditanak, pedig tudnanak. igy is az egyik fé gond a koltségvetési hianyok
kialakulasa és makacs fennmaraddsa. Mindezek eredményeképpen a térség a kiilso piacok
novekedésére van utalva. A nemzetkdzi verseny azonban éles. A viszonylag magas bérek
¢és kozterhek mellett nehezen maradnak talpon a vilagpiacon az EU-s vallalkozok. Ezért is
valt fontossa az Eurdpai Uni6 vallalatai, toketulajdonosai, befekteti szamara a bévités. A
kelet-eurdpai orszagok alacsonyabb bérkoltségei jotékonyan csokkentik egy-egy tobb te-
lephelyti termelés koltségszintjét. Ezek a gazdasadgok képesek a modern technika kdvetel-
ményeinek megfeleld szinvonalt human téke biztositasara, ugyanakkor foldrajzilag kozel
vannak, aranylag biztonsagosak, s olcsok, ha nem is annyira, mint — mondjuk — az indiaiak.
Emellett a tokebevonasért folyd verseny is kedvezd kozteherkonnyitésekkel jar (noha az
elemzések azt mutatjak, hogy a tékearamldsban nem az adoverseny a meghatarozd). Hazai
tapasztalatok alapjdn azonban ismert, hogy szdmos konkrét esetben mégis szerepet jatszott
a beruhazasi dontéseknél, milyen eldkészitett terepet ad at egy-egy onkormanyzat, vagy
milyen mas formaban tamogatja befekteték megjelenését, pl. elengedi-e a helyi addkat.

Az eurodpai versenyképesség szempontjabdl ,,jol jott” az EU bovitése! Nem csoda, ha az
EKB egyik vezetdje, Jiirgen Stark egy konferencian arrol beszélt, hogy paradigma-valtas
tortént az EU-ban. Mit értett ezen? Azt, hogy az integracio kettds feladatabol a hangsuly a
masodikra kerilt. Mélyités és bovités: ez az integracio eldtt all6 két kihivas. Ha a belso kap-
csolatokat szorosabbra flizziik, példaul fejlesztjiik a pénziigyi intézményrendszer integracio-
jat, a fiskalis harmonizéciot, akkor jobban kibontakoznak a gazdasagi integracid eldnyei.
Magyaran: az alapitd, helyesebben az integracidt alkotd orszadgok egy fére esé jovedelme
novekszik. Ez a tankdnyvszerli magyarazat arra, hogy miért igyekeznek az integraciot alko-

5 EICHENGREEN, B.: Comment on Bergsten, in: MassoN, KRUEGERAND and TuTELBoom: EMU and the International
Monetary System, IMF Washington, 1997. 49-57. o.
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to orszagok tobb teriileten is mélyiteni, a lehetd legnagyobb mértékben harmonizaltta tenni
egyiittmiikodésiik intézményrendszerét.

A mélyités, noha ennek egyik 1épése, az euro bevezetése eredményes volt, a tovabbiakban
nehéz feladatnak bizonyult. Maga az a tény, hogy 1999-2004-ig a ndvekedés nem mutatott
csucsformat, jelzi ezt. Pedig az integracioba tomoriilt nyugat-eurdpai orszagoknak, vallalata-
iknak és kozponti pénziigyi kasszaiknak egyarant nagy sziiksége volt egy kis frissit6 jovede-
leminjekciora. Példanak okaért a demografiai folyamatok alakuldsabol eredd, potlolagos ter-
hek erételjesen igényelték volna a tobbletjovedelmeket, nem azért, hogy a szocidlis juttatdsok
bovithetdk legyenek, hanem azért, hogy az adott jovedelmi szint megtarthaté maradjon.

Aligha kétséges, hogy a 15-6k dontéséhez, amely szerint a csatlakozo 10 orszagot egy-
szerre befogadtak, hozzajarult, hogy a csatlakozastol sajat jovedelempozicidik javuldsat re-
mélték. Az a jovedelemtdbblet, amelyre az igy kiboviilt piacokon tettek szert a mar integralt
magorszagok, nem kis mértékben segitette 6ket abban, hogy kiladbaljanak az euro bevezeté-
se utani helyzetb6l — mondjuk ki: stagnalasbal...

Az eurobvezet orszagai 1995 és 2000 kozott mar jelentds mértékben érzékelték azt a
fellendiilést, amit a Kelet-Eurdpaban megnyil6 piac jelentett. Gondolunk itt mindenekeldtt
a privatizacios ,,bevasarlasi” lehetoségekre. A vallalkozasok terjeszkedése a nyugat-eurdpai
munkavallaléknak ugyan nem volt 6rvendetes, de a toketulajdonosoknak jo profitot igért. A
harmadik olajarrobbanast kdvetd visszaesésbol viszont 20002004 kozott nehezen tudtak az
EU-orszagok kiemelkedni. Ekkor még fontosabbé valt szamukra a bévités altal kinalt lehetd-
ség. Nyilvanvaloan ez adott pozitiv 16kést az Gjabb csatlakozasi hullimnak. A kozelmultban
tapasztalhatunk is bizonyos fellendiilést. Azt azonban nem mondhatnank, hogy az euro6vezet
— de akar a kib6viilt EU — a vilaggazdasag motorjanak szerepét atvenni képes lenne.

Azt, hogy novekedés nélkiil ndjon az euro nemzetkozi szerepe, ne kivanja senki... Ez azt
jelentené, hogy mondjuk az amerikai gazdasag lassulasaval a dollartulajdonosok aggodalommal
tekintenének a portfolidjukban 1évo valutara, s megprobalnak azt eurdra konvertalni. Mondani
sem kell, hogy az ily modon a tartalékokban megndvekvo euro nem jelentene nagy elényt az eu-
rodvezet orszagainak, hiszen valdszintileg az euro felértékelédéséhez, sét, feliilértékelddéséhez
vezethetne. Ez pedig az erdsen a kiilpiacoktdl fiiggd régio novekedési kilatasait tovabb rontana.

3. FISKALIS POLITIKA — MONETARIS POLITIKA

Egy mondés szerint egyetlen dolog van, ami a monetaris politika feleldseit igazan foglal-
koztatja: a fiskdlis politika. Vajon ennek a ténynek az lenne a magyarazata, hogy a masik
rétje mindig zoldebb? A monetaris politika nehezen megoldhato kérdései miatt egyszeriibb
a feleldsséget atharitani a fiskalis politikdra?

Az euro létrehozasakor annyira nyilvanvalo volt a két kérdéskor kapcsolata, hogy nem
is igényel hosszas magyardzkodast, miért beszéliink a fiskalis politikar6l a monetaris poli-
tika elemzésekor. A maastrichti kovetelmények koziil kettd egyenes Osszefiiggésben van a
kdzpénziigyek allapotéaval, hiszen kimondja a csatlakozas feltételeként az omindzus 3%-os,
illetve 60%-os hatarértékek® elérésének és tartasanak a kovetelményét. A monetizalodo al-

6 A koltségvetési hiany nem haladhatja meg a GDP 3%-4t, illetve az allamadossag nem haladhatja meg a GDP 60%-at.
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lamhéztartasi hidny egyenes 0sszefiiggésben lehet az drszinvonallal, avagy a fizetési mérleg
helyzetével, amibdl viszont eldbb-utobb egy masik kritériumelem véaltozasa kovetkezhet,
tehat mindenképpen bezarul a kor. Az allamhaztartasi deficitek kordaban tartdsa tehat va-
l6ban monetaris politikai jelentdségii.

Mint ismeretes, az euro elfogadasakor sem felelt meg minden orszag a maastrichti ados-
sagkritériumoknak. A joval 100% fo6lotti GDP-hez viszonyitott addssdgallomannyal ren-
delkez6 orszagoknak ,,mindossze” arra kellett igéretet tenniiik, hogy ,,ledolgozzak™ azt. Az
éves deficitek azonban ekkor még nem voltak jelentsek. A kdltségvetési pozicidk 2000 utan
kezdtek el romlani — részben a rosszabbodd gazdasagi feltételek kovetkeztében. Igy néni
kezdett az addssagallomany. A novekedés megallitadsanak értelemszertien az a feltétele,
hogy az éves koltségvetések ne zarjanak negativ értékkel. A kiadasok megfékezésében volt
annak bizonyos szerepe, hogy a kamatok — mint idéztiik — torténelmileg alacsony szinten
vannak. Ez 4dlddsosan csokkenti az dllamadossadg kamatfizetési terheit, amelyeket a folyd
évi koltségvetésekben az adofizetoknek kell eléteremteniiik. Ez azonban nemigen elegendd
az egyensuly helyreallitasahoz. A stabilitasi és ndvekedési paktum ezért korrekciora szo-
rult 2004-ben. El kellett ismerni, hogy éppen az integraciot alkoto legnagyobb gazdasagok
esetében nem képes a nemzeti keretekben marado koltségvetési politika a tulzott deficiteket
felszamolni. Az se tarthato, hogy Briisszel kettds mércével mérjen: amit megkdvetelt a leg-
utobb csatlakozott orszagoktol, azt éppen Németorszag, Olaszorszag, Portugalia és Gorog-
orszag nem képes betartani? 2005-ben a németek mar harmadik éve a 3% f6lott voltak, a
g0rogokrdl a feliilvizsgalat sordn deriilt ki, hogy adataik nem voltak realisak, 4,3%-ot tett ki
a hidny, s ugyanekkorat az olaszoke is. Portugalia pedig az el6z6 évhez képest megduplazta
a hidnyat, a referenciaérték kétszerese folé kertilt.

Nem éallithatjuk, hogy ezen id6 alatt ne torekedett volna a régié némi fiskalis szigoritas-
ra, 0sszességében ezt mutatja a kép. Lehet tovabba takarozni a gazdasagi élénkiilés lassusa-
gaval, ami ellentmondéasos 6sztonzok kialakitasara sarkallta az egyes allamok politikusait.
Az éles nemzetkdzi versenyben valo helytallas a kozelmtltban megforditotta a tendenciat: a
korabban fokozatosan emelkedd ado- és szocialis terhek csékkentését valtotta ki, hogy ezzel
is segitsék a legfobb gondnak tekintett foglalkoztatas élénkitését. Az EU 15-6k 2000-2003
kozott a vallalati jovedelmek addjat (a tarsasagi adot) 3.4 szazalékponttal csokkentették.
Sajnos, ez nem lenditette fel oly mértékben a gazdasagi aktivitast, hogy a koltségvetésben
potolja a kiesést, s a kiadasi oldalon sem kovetkezett be érdemi visszafogas. A strukturalis
konszolidacio6 terén elért eredmények lehangoloak. Az atmeneti intézkedések csak homalyo-
sitjdk a képet, ohatatlanul a kapkodas latszatat keltik. A kézelmultban Németorszag kény-
telen volt forgalmi adot emelni, mondvan, elbirja az inflacié. Csak megjegyezziik, hogy az
USA az egyetlen OECD-orszag, ahol nincs altalanos forgalmi ado (value added tax). Nem
kell talan ecsetelni, hogy ez a tény is javitja az amerikai termékek versenyképességét...
Viladgosan érzékelhet azonban, hogy a tartésan magas olajarak, a ragadds bérek mellett
nem lehet Eurépaban sem a vallalkozoknak koltséget jelentd bevételek oldalarol kezelni az
egyensuly kérdését. Hozza kell nyulni — elkeriilhetetlentil — a kiaddsokhoz, de ezt nagyon
atgondoltan kell tenni.

Ezzel valdjaban eljutottunk a hatérteriiletig. Itt mar nem a monetaris politikdrol, de még
nem is az azzal szorosan Osszefiiggo fiskalis kérdésekrol beszéliink. Elkertilhetetlentil fel kell
vetni a kérdést: a rendszerben van-e a hiba, vagy maga a rendszer a hiba? Fenntarthat6-e az
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a joléti allam, amely a kontinens nyugati felén szamos orszagban jelentds koltségvetési,
allamhaztartasi kiaddsokra alapozodva miikddott napjainkig? Kiilonos tekintettel azokra a
tendenciakra, amelyek a demografiai folyamatokbol fakadnak.

4. DEMOGRAFIA £ES PENZUGYI POLITIKA

Az eurdpai tarsadalom rohamosan eldregszik. Az adatok riasztéak: csokken a termékeny-
ségi rata, a polgarok nem vallalnak gyereket, viszont — héla az egészségiligyi gondoskodas-
nak és a jobb gazdasagi koriilményeknek — tovabb élnek. Ezzel a dolgoz6 lakossagnak egy
jelentds inaktiv réteget kell eltartania — hajszalra annyit egyébként, mint Amerikanak, de
az eltartottak nagyobb része nem fiatalkoru. Ez pedig azt jelenti, hogy a belathato jovében
sem lesz kell6 szdmban olyan fiatal, aki munkavallaléként megtermeli a sziikséges jovedel-
meket a tarsadalombiztositas fenntarthatd finanszirozdsahoz — hacsak nem rendezkediink
be tartds migraciora. Europa tehat semmiképpen nem keriilheti el a radikalis strukturdlis
reformokat, ha meg akarja 6rizni a fenntarthatd koltségvetési politikajat. Ha a nagy rend-
szerek belathato idon beliil nem teszik lehetové kiadasaik fedezését a bevételekbol, akkor
elkeriilhetetlenné valna az adok emelése, ami a nemzetkozi versenyképességet rendkiviili
mértékben rontana, s kdnnyen inflacios hatasu lenne. Azaz, a fiskalis politikdban megjelend
demografidanak a monetaris politikara kdzvetett hatdsa van.

Szakértdk figyelmeztetnek azonban arra, hogy az eldregedésnek a monetaris politika-
val kapcsolatosan kézvetlen hatasai is lesznek. Az egyes orszagokban, ahol a tékefedezeti
nyugdijrendszereknek tagabb teriik van, nagy szerepet kapnak a nyugdijalapok a befektetési
tendenciak alakulasaban.

Ahogy eloregszik a lakossag, tigy elkeriilhetetleniil valtozik az alapok kockazatkezelési
politikéja is. Minél kozelebb all ugyanis a nyugdijastomeg a kifizetésekhez, anndl d6vatosab-
ba valik az alapok politikaja. Még ha megengedi is adott esetben a szabalyozas a nagyobb
hozamu, ambar éppen ezért kockazatosabb befektetéseket a nyugdijalapoknak, érthetd mo-
don a kockazatvallalasi hajlandosag csokkenni fog. Az eszkozarak ,.elolvadnak”. Ha kisebb
létszamu a kovetkezd generaciod, nincs kinek eladni az eszkozoket, azok vesziteni fognak
értékiikbol. Pusztan a tokefedezeti rendszerekre valo attérés sem hoz megoldast arra az
alapvet6 problémara, amit az eldregedés jelent. A nyugdijalapoknak alapvetden két forméja
van: a garantalt jaradékok, illetve a kotott befizetéseken alapuld forma. Az els6 megoldéasnal
egyre nehezebb teljesiteni az igéreteket, hiszen az eszkdzarak ,,elolvaddsa” esetén potlola-
gos befizetések valndnak sziikségessé. TerjedOben vannak ezért a fix befizetéseken alapulo
nyugdijkonstrukciok.

Ebbdl fakad, hogy az alapoknak mind nagyobb figyelmet kell forditaniuk a kockazat-
kezelésre. Nagyobbat, mint a befizetok érdekeinek védelmére, a pénztartagok jogainak biz-
tositdsara, amirer a korabbi idészakban elsddlegesen — és nagyon helyesen — koncentral-
tak a nyugdijkonstrukciok létrehozdi. A pénziigyi derivativak képesek szamos probléma
megoldasara, a kamat- vagy inflacids kockazat ,.teritésére”. Nehéz helyzetben van azonban
a pénztarszektor, ha a rendszer egésze keresi az un. ,,longevity risk” megoldasat. A mene-
dzserek ugyanis nem tudjak meghatarozni és lefedni az életkor meghosszabbodasabol eredd
kockazatokat, mert nincs piaci partner a kockazatok felvallalasdhoz.
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Vannak ugyan piaci szerepldk, amelyek profitdlnak az dregedésbol — ilyen példaul a
gyogyszeripar. Ez a piaci szegmens azonban elenyészden kicsi a felmertild kockdzatnagysa-
gokhoz képest. Itt a piaci megoldasok egyelére még varatnak magukra. Annyit mindeneset-
re rogzithetiink, hogy az eurdpai orszagok tobbségében miikodo, feloszto-kirovo rendszerti
tarsadalombiztositasok megvaltoztatasa tOkefedezeti rendszerre nem jelent végleges gyogy-
irt az eloregedés okozta pénziigyi problémakra. Rdadasul az atallas még tovabb terheli az
explicit allamhaztartasi hidnyokat, hiszen a kies6 bevételeket a koltségvetésbol potolni kell
— azok pedig, mint lattuk, tobbnyire mar igy is hiannyal kiizdenek. A demografiai valtoza-
sok tehat nem csupan azért fontosak, mert felboritjak az dllamhaztartas egyenlegét, de azért
is, mert a monetaris politikara kdzvetlen hatassal lehetnek a megtakaritasok értékallandosa-
ga, az eszkozarak stabilitdsa szempontjabol.

Ahhoz, hogy ebben valtozas torténjék — ha nem is marol holnapra —, sziikség lenne a
tarsadalombiztositasi rendszerek érdemi reformjara, a jaradékok nagyvonalusaganak csok-
kentésére, a gyermekvallaldsi terhek figyelembe vételére, az id6 el6tti munkabol kivalas
Osztonzésének csokkentésére.

A tarsadalombiztositas finanszirozhatésdgahoz altaldnossagban javitani kellene a mun-
kavallalasi készségen. Sokkal tobb a nem dolgozdk aranya a munkaképes kortiakon beliil
Eurdpéaban, mint Amerikaban. Felvetddik, hogy mi ennek az oka: a kényelmesség, vagy az,
hogy nincs a gazdasagi ndvekedésnek olyan lendiilete, amely felszivna a munkat keresdket?
Tobb mint 20 millié ember van munka nélkiil Eurépaban. Ennek intézményi okai is vannak.
Emlitettiik, hogy a tdrsadalombiztositas sem 0szt6ndz a tovabbdolgozasra, de a nagyvonalu
szocidlis ellatasok sem késztetnek a munka keresésére.

5. KOVETKEZTETESEK

Aligha allithatjuk, hogy Eurdpa kozelmultbeli ndvekedési gondjainak oka az euro bevezeté-
se lenne. Azt sem mondhatjuk viszont, hogy a monetaris integracié magas szintre emelése,
az integracio mélyitése megoldotta volna a gazdasdgok dinamizéalasat. Nem vonhatjuk le
azt a kovetkeztetést sem, hogy az USA jegybankjanak monetaris politikai modszereit kel-
lene kovetniink ahhoz, hogy ez a régi6 is épp oly dinamikus legyen, mint az Ujvilag. Eltérd
feltételeink, mindenekeldtt a két valuta vildggazdasagi szerepének kiilonbozdsége aligha
tenné ezt lehetové.

A problémak gyokere a globalizmus viszonyai kdzepette a tarsadalmi rendszerek verse-
nye és a demografiai tényezok alakulasa.

Eurodpénak szembe kell néznie a nemzetkdzi verseny €s a demografiai problémak miatt
sajat kényelmességével. Valdszinii, hogy bizonyos modellvaltasra van sziikség — de lehet,
hogy ennek a modellnek épp gy kellene atvennie elemeket az amerikai gazdasagbodl, mint
az azsiai példakbol. Ha Eurdpa fenn akarja tartani a nyitott vilaggazdasag koncepcidjat,
lehetséges, hogy el kell egyet és mast tanulnia a tarsadalmat nem kizarélag az individualiz-
mus, de a ko6zosségi-civil értékek alapjan is megszervezd dzsiai civilizacioktol. Ez azonban
messzire mutat6 kérdés, amit ma még nem tudunk megvéalaszolni.



