FERKELT BALAZS!

EGY TORTENELMI VALLALKOZAS,
AZ EURO ELSO EVEI

Az Eurépai Tanacs 1998. majusi dontése alapjan 1999. januar elsején az Eurdpai
Uni6 tizenegy orszaga (Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia,
Irorszag, Luxemburg, Németorszag, Olaszorszag, Portugalia és Spanyolorszag) 1ép-
hetett be a Gazdasagi és Monetaris Unid (a tovabbiakban az angol roévidités utan
EMU) harmadik szakaszaba és vezethette be az eurdt. 2001 januarjaban, Gordgor-
szag csatlakozasaval az eurdovezet (a tovabbiakban az eurdzdna, és a Németorszag-
ban divatos ,Euroland” elnevezéseket is hasznilom) tizenkét tagiva névekedett. Az
eurd 1999. januar 1. és 2002. januar 1. kozott szamlapénz formajaban 1étezik, kész-
pénz forméban torténd bevezetésére 2002. januar elsején kerill sor. Az eredeti el-
képzelések szerint a nemzeti valutdkat véglegesen 2002. julius 1-jét6l valtotta volna
fel az Oj pénz, a hat hénapos dtmeneti idGszakban mindkét fizetGeszkoz hasznalat-
ban lett volna. Az 4tmeneti id8szakot azonban mddositottak, igy mar 2002. marcius
1-jét6] az eurd mindsil kizardlagos fizetSeszkéznek mind a tizenkét orsziagban. Ah-
hoz, hogy az eurd bevezetésérdl, els§ éveirdl mérleget tudjunk vonni, sziitkséges az
eurd belsd és kulsd stabilitasanak, az Eurépai Kozponti Bank (a tovabbiakban EKB)
monetaris politikdjanak, felépitésének és az Gj valuta nemzetkozi szerepének vizs-
galata. Mindenképpen el6re kell azonban bocsatani, hogy a Gazdasagi és Monetéaris
Unid kit{iz6tt menetrend szerinti megvaldsitasat, az eurd bevezetését kozgazdasz-
professzorok, szakérték népes tabora ellenezte. Mindez elsGsorban a gazdasagi kon-
vergencia nem megfelel§ mértékén, a konvergencia-mutatdk tulzottan nominélis
jellegén és liberalis értelmezésén alapult.

1 Budapesti Gazdasagi Fdiskola Kilkereskedelmi Fdiskolai Kar, Kilgazdasagpolitika
Intézeti Tanszék, Ph. D. hallgatd, f6iskolai tanarsegéd.



32 EU WORKING PAPERS 3/2001

1. AZ EURO BELSO STABILITASA

Az Eurépai Kozponti Bank elsGdleges célkitlizése az arstabilitas biztositasa
Euroland teruletén belill. Az EKB definicidja szerint ez akkor teljesiil, ha kozép-
tavon a harmonizalt fogyasztéi drindex (HICP) emelkedése az elz§ év azonos
id6szakahoz képest nem haladja meg a 2 szizalékos értéket. A HICP emelkedése
2000-ben atlagosan 2,3 szazalék volt, 2001 aprilisaban folyamatos névekedés utan
2,9, mijusban mar 3,4 szazalékos értéket vett fel.

1. tabldzat
A(z éves) harmonizdlt fogyasztor drindex vdltozdsa az eurézénaban (1999-2001)1

Idé&szak Inflacié Id&szak Inflacié
(%, 12 hénap) (%, 12 hénap)
1999 1,1 2000. oktbber 2,7
2000 2,3 2000. november 2,9
2000. I. negyedév 2,0 2000. december 2,6
2000. II. negyedév 2,1 2001. I. negyedév 2,5
2000. III. negyedév 2,5 2001. januar 2,4
2000. IV. negyedév 2,7 2001. februar 2,6
2000. majus 1,9 2001. marcius 2,6
2000. junius 2,4 2001. aprilis 2,9
2000. julius 2,3 2001. majus 3,4
2000. augusztus 2,3 2001. junius 3,1
2000. szeptember 2,8 2001. jalius 2,8

2001 Aprilisdban és majusaban a fogyasztdi arszinvonal-emelkedés 3 szazalék
korili, illetve feletti értékét elsGsorban az energia, az élelmiszerek és az ipari
termeldi arak névekedése okozta. Az energiaarak 7,9 szazalékkal haladtdk meg a
12 hénappal korabbi értéket, az élelmiszerek esetében 4,3, mig az ipari termeldi
araknal 4,1 szdzalékos emelkedés mutathatd ki. (Ez utdébbi a magas kapacitis-
kihasznaltsagnak és az importarak faziskéséssel jelentkezb hatasanak tulajdonit-
haté.)2 Az EKB szamitasai szerint 2000-ben az olajar-emelkedés 1,25 szizalék-
ponttal médositotta felfelé a harmonizalt fogyasztoi arindexet, 2001-ben pedig ez
a hatas 0,5 szazalékpont ala fog esni. Nem szabad elfelejtentink azonban, hogy a
k&olaj vilagpiaci ara 2001 szeptemberéig tovabbra is magas szinten mozgott, ille-
t6leg a masodlagos arhatisok (amelynek sordn a magas nyersanyag- és energiaar
végighalad a terméklancon) még hosszt ideig jelen lehetnek. (A masodlagos hatéas

1 EZB, 2001. oktéber.
2 EZB, 2001. junius.
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jelenléte 2000 mAarciusatdl valészinlisithetd a maginflaciéban.) A magas inflaciét
magyarazza a 2000. évben, a vartnal magasabb real GDP novekedés is (az egyes
negyedévekben a novekedés értéke 3,5; 3,7; 3,3; ill. 2,9 szizalék volt).! Az import-
arak az eurd alacsony arfolyama miatt tovabbra is magasak, névekedésitk 2000-
ben 8,2, mig 2001-ben 2,5 szazalék volt.2

Az inflacids értékek erdsen szérdédnak Eurolandon beliil, a legmagasabb és leg-
alacsonyabb inflacids rata kozotti killonbség az elmtlt harom esztendében nétt (2.
tabldzat).

2. tabldzat
A harmonizdlt fogyaszior arindex az egyes orszagokban (1999-2001)3

Orszag HICP (1999) HICP (2000) HICP (2001)*
Ausztria 0,5 2,0 2,4
Belgium 1,1 2.7 2.2
Finnorszag 1,3 3,0 3,2
Franciaorszag 0,6 1,8 2,2
Gorogorszag 2,1 2,9 3,3
Hollandia 2,0 2,3 4,5
[rorszag 2,5 5,3 5,5
Luxemburg 1,0 3,8 3,5
Németorszag 0,6 2,1 2,4
Olaszorszag 1,7 2,6 2,6
Portugalia 2,2 2,8 4,2
Spanyolorszag 2,2 3,5 3,8

* Elbrejelzés.

A periférian” elhelyezkedd, ill. a gyorsan noévekvd orszagokra jellemzé elsGsor-
ban a magasabb arszinvonal-emelkedés, ezen orszagok azonban a harmonizalt
indexben viszonylag alacsony sullyal szerepelnek. (A legmagasabb sullyal, 34,5
szazalékkal Németorszag szerepel a HICP-ben). Az ir inflacié példaul meghaladja
a harmonizalt fogyasztéi arindex emelkedésének kétszeresét, 2001-ben Hollandi-
aban varhaté a masodik legmagasabb inflacié, melynek hatterében egyszeri adé-
zasi szabalyvaltoztatas huzddik meg.4 Az EU motorjanak tekintett Németorszag-
ban 1993 decembere 6ta nem volt olyan magas az inflicié, mint 2001. m4jusban

1 EZB, 2001. jdlius.

2 EZB, 2001. junius.

3 HWWA, 2001. augusztus.
4 Racz, 2001.
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(3,5 szazalék). 2001 juniusatdl az inflacié az eurdézénaban cs6kkenni kezdett, ju-
niusban 3,1, mig juliusban 2,8 szazalékos értéket vett fel.

A 2002-es inflaciés kilatasokat (az EKB 1,2-2,4 szazalék kozotti értéket prog-
nosztizalt! kedvezden befolyasolja a vartnal 1ényegesen alacsonyabb 2001-es no-
vekedés (az elsd negyedévben a real GDP 2,5 szazalékkal bévilt,2 a 2001-es év
egészére 1,5%-os novekedés varhatd, szemben az el6zd évben elért 3,4%-kald), a
2001 oktéberében 19 USD-ra (a tovabbiakban dollarra) csokkent olajar és a tobb
piacon (igy példaul a telekommunikaci6 teruletén) végrehajtandé liberalizacié is.
(Mindezek ellenére a fenti adatok alapjan a 2,0-2,4% kozotti HICP-névekedés
valbszinlsithet5.) Az EKB-nak az Arstabilitast kozéptavon kell biztositania. A
Maastrichti Szerzddés nem tartalmazza a ,koézéptav” definicigjat. A 2000. és 2001.
év inflaci6ja ugyan meghaladja a célkitlizés értékét, egy kozéptava arstabilitas az
elsd harom év alapjan megvaldsithaténak tiinik.

2. AZ EURO KULSO STABILITASA

Az eur6 arfolyama bevezetésekor 1,1685 USD volt, csticspontjat a bevezetés
utani napokban 1,18 USD-os értéken vette fel, majd arfolyama kisebb kilengések-
t6l eltekintve folyamatosan csokkent 2000 szeptemberéig, amikor elérte a 0,8230
USD-os szintet, ami mintegy 30 szazalékos arfolyamesésnek felel meg. A 2000. év
maésodik felében erdsodés kovetkezett be, 2001. oktdber végén az eurdt 89 centes
arfolyamon jegyezték. Az Gj pénz nemcsak a vilagvaluta dollarral, hanem az an-
gol fonttal, a japan yennel és a svijci frankkal szemben is jelentdsen veszitett
értékébdl. Az arfolyam-zuhanasban az alabbi tényezdk jatszhattak szerepet:

1. Az eurépainal lényegesen dinamikusabban novekuvd és versenyképesebb ame-
rikal gazdasdg. Az amerikai gazdasag 1992 és 1999 kozott erds névekedést muta-
tott, mely makro6konémiai térvényszeriiségeknek is ellentmondéan egyidejtileg
alacsony infliciéval és munkanélkuliséggel parosult. A dollar attraktivitasdban
komoly szerepet jatszott 1999-ben a jelentGs amerikai kamatelény is. A sikeres, a
liberalizaciot messzemendkig végrehajté amerikai gazdasagpolitikaval és a piac-
orientaltsaggal szemben tizenkét, strukturalis problémakkal kiizdd heterogén,
nemzeti gazdasagpolitika ill. a ,j6léti Allamisag” probalja felvenni a versenyt. (Az
allami kiad4sok az euréovezetben 1999-ben a GDP 48,9, 2000-ben 47 szazalékat
tették ki, ugyanez az érték az Egyesiilt Allamok esetében mindosszesen 32,2 ill.
31,7 volt. Lényegesen nagyobb kiilonbség mutatkozik a szocidlis jellegli kiadasok
tekintetében, 16,4, ill. 16,3 szazalék, szemben az amerikai 7,2 ill. 7,15 szazalék-
kal.4 Az 1999. évi lisszaboni csticson elhatarozott informatikai beruhazasok nem a
tervezett itemben valésulnak meg, igy az alacsonyabb termelékenység mellett a
csucstechnolégiai lemaradéas hatraltatja az eurdpai felzarkézast. 2000. év masodik

1 EZB, 2001. jalius.

2 EZB, 2001. jalius.

3 A legalacsonyabb novekedési titemet a harom nagy alapitd orszag, Németorszag (1,1%),
Olaszorszag (2,0%), Franciaorszag (2,1%) és Ausztria (1,7%) mutatja.

4 DIW, 2001.
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felére az amerikai gazdasag novekedése jelentGsen visszaesett és gyakorlatilag
ennek tulajdonithaté az eurd arfolyamanak enyhe emelkedése is. A 2001-re vo-
natkoz6 prognézisokat azonban Euroland orszagai esetében is negativ irdnyban
kellett korrigalni, 2001 els6 negyedévében a névekedés mindosszesen 2,5 szaza-
1ékra ragott.1

Nagyon fontos kiemelni, hogy az eurd bevezetését megel6z8 varakozasok sze-
rint 1999-t6]1 az eurdovezet novekedése felulmuilta volna az amerikai gazdasag
bévilését.2 Ez a feltételezés az eurdval kapcesolatos talzott varakozasokhoz veze-
tett. Az eurd arfolyamanak gyengiilése nem jart lényeges exportosztonzd hatassal,
mivel az EMU-tagorszagok kivitelének mindésszesen mintegy 30 szazaléka ira-
nyul az EU-n kiviilre3 és ennek is egy részét eurdban szamlazzak. (Németorszag
exportjanak kb. 13 szazaléka bonyolédik dollarban.)4 Mindemellett az exportérok
koltségeldnyeik csak egy részét engedik at a kilfoldi vasarléknak. A tagorszagok
EMU-n kivilre iranyulé exportja 1999-ben mindésszesen 4,35, mig 2000-ben 20,9
szazalékkal novekedett, ugyanezen idészakban a behozatal béviilése 9,7 ill. 27,9
szazalék volt.> Az import-értékindex t6bb mint 20 szizalékos novekedéséért elsd-
sorban a megemelkedett és tartésan magas olajar a felelds. Az eurdovezet folyd
fizetési mérleg-tobblete csokkent, 1997-ben még 76,2 Mrd ECU volt a szufficit, ez
1999-re 22,8 Mrd EUR-ra csékkent. (A GDP szazalékdban mérve 1,4 szazalékrdl
0,4 szazalékra esett vissza.) A visszaesésben elsdsorban az aruforgalmi mérleg
romléasa jatszott szerepet.6
 Osszességében elmondhaté, hogy 1999-ben és 2000-ben az Amerikai Egyesiilt
Allamok kilenc éve tarté dinamikus gazdasagi novekedése, az alacsony szintl
inflacié, a cs6kkend munkanélkiiliség, a javuld termelékenység, a magas kamat-
labak, az amerikai dollar kivivott horgony- és tartalékvaluta szerepe a magas
foly6 fizetési mérleg hiany ellenére is, szemben a strukturalis problémakkal és
magas munkanélkiiliséggel kiiszkod6 eurdpai gazdasaggal, egyértelmiien vonzob-
ba tették a dollart az eurdval szemben. Az Eurdpai Unid tagallamainak, kill6no-
sen a ,magorszagoknak”, mindenképpen véghez kell vinniiik a nyugdij- és egés-
zségugyi rendszerek reformjat, a munkaerdpiac deregulacidjat. Biztaté a jovore
nézve, hogy az amerikai kamatelény 2001 majusaban megsziint, mivel egy szintre
keriiltek az amerikai és eurdpai irAnyad6é kamatlabak (4,50 szazalék). Az USA
gazdasagi bévillésének lassulasa tartésnak latszik. (Ezt bizonyitja, hogy az ame-
rikai jegybank szerepét betolt6 FED 2001 januarja és oktébere kozott kilenc al-
kalommal dontott kamatlab-csokkentésrsl.) A 2001. szeptemberi 11-i terrortama-
das gyakorlatilag a mar 2000. év masodik felében megindult recesszids folyamatot
erbsitette. Az amerikai gazdasag gyengélkedése az utdbbi egy évben egylitt jart az
eurdpai gazdasagok konjunkturilis helyzetének romlasival is. Az eurdzona fize-
tési mérleg-tobblete, szemben a GDP 4 szdzalékat elérd amerikai hidnnyal néveli
az eurd felértékelédésével kapcesolatos varakozasokat. Sulyosbitja azonban a hely-

1 EZB, 2001. jalius.

2 Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2000. 11. 30.
3 Ferkelt, 2000.

4 Borsen-Zeitung, 2000. 10. 18.

5 EZB, 2001. jalius.

6 EZB, 2000.
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zetet, hogy az Eurdpaban is csokkend profitvarakozasok jelentds aranyu elbocsa-
tasokat vonnak maguk utan, névelve az egyébként is magas eurdpai munkanél-
kiliséget. 2001 jaliusdban az eurdzéna bizalmi indexe tovabb csékkent és 1997
novembere 6ta legalacsonyabb értékét vette fel. (A német uzleti bizalmi index
2001 szeptemberében 85-re sullyedt, ilyen alacsony értéket utoljara 1993 novem-
berében ért el a mutatd.?)

2. A monetdris unié szempontjabol kedvezétlen polittkai események Eurdpdaban.
Mind 1999-ben, mind pedig a 2000-es évben bekovetkezett egyes politikai esemé-
nyek megkérddjelezték az eurdpai biztonsagba, az Eurdépai Unidba ill. a kozos
pénz értékallésagaba vetett bizalmat. Ide sorolhat6 a koszovéi habord, az Eurépai
Bizottsag koriili (els6sorban a Leonardo programhoz kapcsolédd) korrupciés bot-
rany, ill. ezt kovetSen a Bizottsag lemondasa, az Agenda 2000 szerény reform-
eredménye, a szélsGjobboldali Szabadsagpart kormanyra kerulése Ausztridban,
ill. az egyes tagallamok ezt kovetSen alkalmazott szankcidi, és a német ex-
pénziigyminiszter, OSKAR LAFONTAINE kamatlab-csokkentésre iranyuld kovetelé-
sei 1999 tavaszan. 2000. szeptember 28-4n népszavazast tartottak Déaniiban,
amelynek soran a dan lakossig nyolc év utan ismét elutasitotta az EMU harma-
dik szakaszaba vald belépést és a kozos valuta bevezetését. 2001 juniusiban az ir
lakossag népszavazas keretében a Nizzai Szerz6dés elfogadasa, ratifikalasa ellen
foglalt allast, ami az EU sikeres reformjat, meguajulasat és keleti kibGvitését kér-
dgjelezi meg.

3. Gazdasagi kiilonbségek, a gazdasdgi konvergencia hidnya az eurézéndn be-
liil. Az ) valutadvezet orszagainak konjunktura-ciklusai kozott faziseltérés ta-
pasztalhatd, névekedési, munkanélkiliségi adataikban jelentds eltérés mutatko-
zik. A tizenkét orszagon belill gyakorlatilag kialakult egy igen gyorsan noévekvd
periféria és a lassan novekvd, elsGsorban a négy nagy orszagot tomorité centrum
(3. tablazat).

Ez az eltér6 gazdasagi novekedés a kiillonb6zd inflacidés adatokban is megmu-
tatkozik. Az eurd els§ két és fél évének adatai azt erdsitik meg, hogy a monetaris
unié nem jarult hozz4i a gazdasagi konvergencia csokkenéséhez.

Az Eurépai Unién belill nem megfeleld mértéki{i a gazdasagpolitikai harmoni-
zaci6 (ez bizonyos mértékig a gazdasagi konvergencia hidnya miatt sziitkségszert
is, hogy igy legyen), mint ahogyan az egységes bels§ piac sem tekinthetd minden
szabadsagi fok szempontjabdl egységesnek (pl.: munkaerd szabad aramlésa, a
munkaerdpiacok tulszabalyozottsaga). HASSE (1999) szerint mindezek alapjan egy
de jure monetaris uniérdl és egy ,kvazi” gazdasagi uniérdl beszélhetiink. Tobb
kozgazdasz és a Deutsche Bank havi jelentése is az eurd gyengélkedésének f§
okat a hianyzdé politikai Unidban latja.2

1 Népszabadsag, 2001. 10. 20.
2 Deutsche Bank, 2001.
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3. tablazat
A GDP névekedése az egyes orszagokban (1999-2001)!

Orszag 1999 2000 2001*
Ausztria 2,8 3,2 1,7
Belgium 2,7 4.0 2,3
Finnorszag 4,2 5,7 3,5
Franciaorszag 3,0 3,4 2,1
Gorogorszag 3,4 4,1 3,2
Hollandia 3,9 3,9 2,7
Irorszag 10,5 8,2 7,0
Luxemburg 7,8 6,5 5,5
Németorszag 1,6 3,0 1,1
Olaszorszag 1,6 2,9 2,0
Portugalia 3,3 3,3 2,8
Spanyolorszag 4,0 41 2,5

* Elbrejelzés.

4. Az euré darfolyama a bevezetéskor tulértékelt volt. Ezt az allitast egyrészt az
ECU arfolyamanak 1998-as alakulasa, masrészt a vasarléerd-paritas figyelembe-
vételével végzett szamitasok tAmasztjak ala. Az ECU a dollarral szemben 1995 és
1997 kozott folyamatosan leértékelddott,?2 1998-ban azonban mintegy 4 szazalékos
arfolyam-erdsodés figyelhetd meg. Az Osztrak Gazdasagkutatd Intézet tanulma-
nyaban3 a nomindl- és realarfolyam relativ valtozasanak megitélésénél kiemelt
szerepet tulajdonit a vasarléers-paritas figyelemmel kisérésének. (A GDP-deflator
ugyanis elsGsorban a kiilkereskedelmi forgalomba nem keruld arukat és szolgalta-
tasokat foglalja magaba. Ezek az Un. non-tradable szektorhoz tartozé aruk ill.
szolgaltatasok a BALASSA-SAMUELSON hatas kovetkeztében a fejlett gazdasagok-
ban relative dragabbak.) Az osztrak intézet szamitasai szerint 1996-ban az ECU a
dollarral szemben az Gn. tradable-szektort alapul véve 44,7 szazalékkal volt tulér-
tékelt, ez az érték még a belfoldi és az exportarak (elsGsorban a hozzaadott-
értékadobdl szarmazd) kiulonbségét figyelemmel kisérve is mintegy 35 szazalék.
Az eurd bevezetésének napjan a tulértékeltség mértéke 33,4 ill. 25 szazalék volt.
Ezen szamitasok alapjan az eur6 egyensulyi dollararfolyama 0,90-0,92 USD ko-
zott mozog. A Kieli Vilaggazdasagi Kutatbintézet is, amely egy hossza idGsor
alapjan készitett Arfolyam-prognézist, hasonlé eredményre jutott.t A progndzis
alapjaul az USA és Euroland 3 hénapos real kamatlabainak kiilonbsége szolgalt.

1 HWWA, 2001. augusztus.
2 Deutsche Bank, 1999.

3 Schulmeister, 2000.

4 Handelsblatt, 2000. 11. 01.
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3. AZ EUROPAI KOZPONTI BANK ES A
SZUPRANACIONALIS MONETARIS POLITIKA

Az 1998. jalius elsején megalakult EKB, bizonyos tekintetben az ALEXANDRE
LAMFALUSSY 4ltal vezetett Eurépai Monetaris Intézet utdédintézménye, felel a
ko6z0s, szupranacionilis monetaris politikaért és annak elsGdleges célkitlizésének,
az arstabilitasnak biztositasaért.

3.1. A kozés monetaris politikai stratégia

Az 1998 novemberében meghatarozott monetaris politikai stratégia a kozvetlen
inflacids célkitlizés és a pénzmennyiség-szabilyozas sajatos keveréke. Az elsGdle-
ges célkitlizés az arstabilitas biztositdsa Euroland teriiletén. A stratégia két pil-
lérre épiil, a pénzmennyiség kiemelt szerepére (M3 monetiris aggregatum éves
novekedésére a 4,5 szazalékos referenciaértéket allapitottdk meg.) és az arszinvo-
nal el8rejelzésére, mégpedig gazdasagi mutatok, indikatorok széles koérének bevo-
nisaval. A pénzmennyiség-szabalyozas a Bundesbank példajat alapul véve keriilt
a pillérek kozé. Hozz4a kell azonban tenni, hogy a pénzmennyiségi célkitlizés telje-
sitése 1975 és 97 kozott a Bundesbanknak is mind6sszesen tizenkétszer sikeriilt.!
Mindemellett a német jegybank sem folytatott tiszta pénzmennyiség-szabalyozast
és a német marka stabilitdsa sem elsGsorban a Bundesbank monetaris politikai
Bundesbank és az EKB kozott: A Bundesbank stabilitasi politikajaval nem tore-
kedett arra, hogy a német marka az amerikai dollar konkurrense legyen, hanem
az arstabilitids megdrzésének (nemzet)gazdasagi kritériumait kivanta teljesiteni.2
ralysagban, Ausztralidban és Uj-Zélandon is alkalmaznak, a legfontosabb elemek
a prognézis és a megfelel§ kommunikacié. (A pénzmennyiség-szabalyozas gya-
korlatilag a kozvetlen inflaciés célkovetés egy specidlis esetének is tekinthetd,
amelyben a pénztomeg az elbrejelzések alapjiul szolgalé valtoz6.3 Onmagéban az
inflacids célkitlizés rendszere nehezen lett volna megvaldsithatd tizenegy nemzeti
gazdasag-, ezen belil fiskalis politikaval.

A bevezetett stratégia az elmult két és fél esztendSben nem tette lehetdévé egy
transzparens, hiteles monetaris politika folytatasat. Az EKB dontéseiben a két
pillér ugyanis mind6ssze marginilis szerephez jutott. 1999 Aprilisdban a referen-
ciaértéket meghaladé pénzmennyiség-novekedés ellenére kamatlab-csékkentésre
keriilt sor, a harmadik pillérhez kapcsolédé progndzisokat, elemzéseket a Bank
2000 novembere 6ta félévente hozza nyilvinossagra, 4m azokat szigorian munka-
tarsai tanulméanyaiként, ,projekcidkként” aposztrofalja. A pénzmennyiség-
novekedésre vonatkozé referenciaérték nem megalapozott, mivel az eurdzdéna
pénzkeresletérdl nem alltak rendelkezésre megfeleld adatok. (1999 decemberében

1 Ferkelt, 2001.
2 Riese, 2000.
3 Spahn, 2000.
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az EKB felillvizsgalta a referenciaértéket és nem valtoztatott nagysagan.) Min-
demellett a statisztikdk nem megfeleld harmonizaltsdga és lasst rendelkezésre
allasa mind a mai napig a gyors dontéshozatal egyik akadalyat képezi.! Az EKB
2001-ben korrigalta a széles értelemben vett pénztomeg (M3) szamitasanak maéd-
szertanat. Az 1j, korrigalt, tisztitott érték nem tartalmazza az eurdézéman kiviili
vasarloknak értékesitett kilonbozs (elsGsorban hosszabb lejaratt) pénzpiaci ér-
tékpapirokat. Ezen szamitasok alapjan M3 pénztomeg névekedése 2000. negyedik
negyedévében 4,8, 2001. els6 negyedévében 4,5, mig aprilisban 4,8 szazalék volt
az el6zd év azonos iddszakahoz képest.

4. tablazat

A monetdris aggregdtumok éves novekedési titeme, szazalékban,
2000. janudr-2001. mdjus?®

M1 | M2 | M3 M1 | M2 | M3
(%) | (%) | (%) (%) | (%) | (%)
2000. januar 93| 42 | 52 | [2000.oktéber 58 | 3,7 | 4,9

2000. februar 10,7 | 5,3 | 6,2 2000. november | 5,1 | 3,7 | 4,7
2000. marcius 10,1 | 5,1 | 6,6 2000. december 57 | 3,7 | 4,9

2000. aprilis 11,4 | 55 | 6,7 | |2001.januér 15| 26 | 45
2000. m4jus 87|47 | 6,0 | |2001. februar 2,0 | 28 | 4,4
2000. janius 71| 4,3 | 53 | |2001. marcius 21|33 | 46
2000. jtlius 69|37 |51 | |2001. aprilis 1,9 | 33| 48
2000. augusztus | 7,1 | 4,3 | 5,5 | |2001. majus 35 | 38 | 5,4

2000. szeptember| 6,2 | 4,1 | 5,0

Az 4j médszer alapjan szamitott értékekkel bizonyitotta az EKB, hogy a 2001.
majusi kamatlab-csokkentést a monetaris feltételek lehetévé teszik. Mindez
azonban sokkal inkabb a jegybank hitelességének megkérddGjelezéséhez vezetett.
A korrekcié sziikségességét az EKB-nak mar 1999-ben fel kellett volna ismernie,
nem pedig két és fél év elteltével egy kamatvagist megelézlen publikalnia. M4s-
feldl pedig, ha M3 novekedése 4,5 szdzalék, még nem foglalja magaban egy ka-
matlab-csokkentés lehetfségét, mindosszesen annyit jelent, hogy a jelenlegi ka-
matszint megfelel§, mivel a likviditas béviilése kozéptavon stabil novekedést tesz
lehet6vé.3

A nyilt piaci miiveletek kivitelezésére az EKB 1999. januar 1. és 2000. junius
28. kozott mennyiségi tendert alkalmazott, 2000. jinius 28. utan azonban attért a
kamattender amerikai tipust eljarasara. A kamattender alkalmazisa, amelyet

1 Deutsche Bank, 1999.
2 EZB, 2001. jalius.
3 Bofinger, 2001.
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tobb szakértd mar a k6zos monetaris politika bevezetése elGtt javasolt a banknak,
elsd latasra pozitivnak tekinthetd, hiszen javithatja a bank és a piac kozotti
kommunikaciét, illetve mérsékelheti a piaci varakozasok rovid tava volatilitasat,
az azéta eltelt tobb, mint egy évben azonban egyre tébb kritika érte az eljarast a
minimalis kamatlab és az EKB Igazgatétanacsanak megndtt hatalma miatt.!
(SIRKKA HAMALAINEN igazgatésagi tag nyilatkozatidban a miniméalis kamatlab
intézményének jelzésértékét emelte ki.)?

3.2. Az EKB kamatlab-modositasi dontései

Az Eurdpai Kozponti Bank 1999. januar elseje és 2001. oktober vége kozott ti-
zenegy alkalommal hatarozott kamatldb-mdédositasrdl. Az irdnyadé (refinansziro-
zasi kamatlab) 3,00 szazalékrdl a kozel harom év alatt 75 bazisponttal, 3,75 sza-
zalékra emelkedett. Az 5. tdbldzat az egyes kamatlab-csokkentési, illetve emelési
1épéseket Gsszegzi.

5. tabldzat
Az Eurépai Kozponti Bank kamatldb-médositdsi dontéser?

Déntés idépontja Iranyado Déntés idépontja Iranyado

kamatlab kamatlab
1999. aprilis 8. 2,50 (—0,50) | |2000. augusztus 31. 4,50 (+0,25)
1999. november 4. 3,00 (+0,50) 2000. oktéber 5. 4,75 (+0,25)
2000. februér 3.. 3,25 (+0,25) | |2001. majus 10. 4,50 (~0,25)
2000. mércius 16. 3,50 (+0,25) | |2001. augusztus 30. 4,25 (~0,25)
2000. aprilis 27. 3,75 (+0,25) 2001. szeptember 17. 3,75 (-0,50)
2000. janius 8. 4,25 (+0,50)

Osszességében elmondhatd, hogy az EKB 1999 aprilisaban az 50 bazispontos
kamatlab-csokkentéssel expanziv monetaris politikit vezetett be, majd egy sem-
leges kurzusra tért at. (A 2000. februari kamatlab-mddositast kovetSen azzal is
biraltak az EKB-t, hogy ,belépett a dollarzénaba”, vagyis kévette a FED kamat-
politikajat.) Ha az arfolyam-alakulés és a kamatlab-mdédositasok kozotti dsszefiig-
gést vessziik figyelembe, akkor a 2000 szeptemberéig jellemzd benign neglect
politik4ja utan az intervenciok, illetve az augusztus 31-i és oktdéberi 5-1 kamatlab-
emelések arra utalnak, hogy az EKB monetaris politikdjaban az arfolyamcél egy-
re fontosabb szerepet kapott.

Az els6 kamatlab-moédositas 1999 aprilisdban heves vitdk kozott tortént meg. A
kamatlab-csékkentés célja egyértelmiien a gazdasag-élénkités volt, elsGsorban a
,magorszagok” lasst novekedésének serkentése. Latszélag minden feltétel adott

1 Borsen-Zeitung, 2001. 02, 27.
2 Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2001. 04. 21.
3 Forras: az EZB Monatsberichtjei alapjan sajat 6sszeallitas.
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volt a kamatvagashoz, bar M3 novekedési iteme mar ekkor is meghaladta a refe-
renciaértéket. Nem szabad elfelejteni azt sem, hogy az eurd bevezetésével egysé-
ges kamatlabszintet is bevezettek az eurdzdéniban, ennek eldzményeként tobb,
els6sorban gyorsabban fejlédé periféria-orszagban komoly kamatlab-csokkentésre
kerilt sor. (Irorszagban példaul négy hénap leforgasa alatt 3,75 szazalékponttal
csokkent az iranyad6 kamatlab.)! A kamatlab-csokkentési 1épések redlgazdasagi
hatésait elemzd modellek szerint a hatis legkorabban hozzavetSlegesen egy év
elteltével mutathaté ki.

1999. november 4-én a kdolaj vilagpiaci aranak drasztikus névekedése és a ja-
vulé novekedési kilatasok miatt kamatlab-emelésrdl hatarozott a Kormanyzota-
nics. 1999 novembere és 2000 oktdbere kozott az EKB hét 1épcsGben 225 bazis-
ponttal emelte az irdnyadé (refinanszirozisi) kamatlabat. Ez a kamatpolitika a
novekvd inflacié miatt gyakorlatilag megfelelének tekinthetd, bar a piac a 25 ba-
zispontos emeléseket nem taldlta elegendének. (A kis kamatlépések elbizonytala-
nitjak a piacot, és tovabbi kamatlab-mddositast jeleznek.) Az IMF 2000. aprilis
elején 6vta az EKB-t a kamatlab-emeléstdl, a piacok a 25 bazispontos aprilis végi
emeléssel elégedetlenek voltak, ezt kovette a juniusi erdteljes kamatlab-emelés. A
2000. augusztus 31-i és oktéber 5-1 dontés véleményem szerint dontd részben az
eurd arfolyamanak védelmét szolgalta. (Az oktdberi kamatlab-emelés, amely nem
élvezte mind a tizenhét kormanyzdétanicsi tag tamogatasat, varatlanul érte a
piacot, de mind a pénzigyi vilag, mind pedig a kdzgazdaszok késébb iidvozolték a
dontést.)

A 2001. m4ajus 10-i kamatlab-csokkentés mind a piacot, mind pedig az elemzd-
ket meglepte, az EKB ugyanis a két héttel korabbi IMF-tanacskozison még elzar-
koézott az Gjabb mddositastdl. A monetaris feltételek kozill ugyanis egyedil a kor-
rigalt M3 novekedési iiteme volt elfogadhaté (de nem kamatlab-cs6kkentésre fel-
jogositd) mértékd, az inflacié februarban és marciusban is 2,6 szazalék volt. Egy
korai kamatlab-csokkentés az inflaciés varakozasok novelésén keresztul tovabb
fokozhatja az eurd gyenge periédusat. A kamatlab-csokkentést tehat mind a nem
megfeleld kommunikacid, piaci reakcié-ismeret, mind pedig a nem megfeleld mo-
netaris kondiciék miatt jogos kritika éri. 2001 augusztusanak végén az EKB a
fokozatosan romlé névekedési adatok miatt, a névekvd inflacié (dprilis:2,9; majus
3,4%) ellenére, a gazdasag élénkitésére tovabbi 25 szazalékpontos kamatlab-
csokkentésrdl hatarozott. A 2001 szeptember 11-i terrortdmadas mind az Egye-
siilt Allamokat, mind pedig a vilaggazdasigot a gazdasagi novekedés lassulasa-
nak, egy globalis visszaesés iddszakaban érte. 2001. szeptember 17-én az EKB a
FED-del 6sszhangban csokkentette az irdanyaddé kamatlabat. Mindez Euroland
orszagainak gazdasigélénkitése szempontjabdl is pozitiv hatast fejthet ki, bar
jelentds idGeltolodassal.

3.3. Az EKB altal végrehajtott intervenciok

Az Eurdpai Kozponti Bank 2001 oktdberéig hivatalosan négyszer hajtott végre
intervenciét (2000. szeptember 22-én, november 3-4n, 6-4n és 9-én). Szandékosan
hasznaltam a ,hivatalosan” kifejezést, mivel a 2000. szeptember 14-i monetéaris

1 EUROSTAT, 2000.
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politikai intézkedés, amikor az EKB kozlése szerint a kamatbevételek atvaltasa
tortént, kozvetlenill az augusztus 31-i kamatlab-emelés utan, gyakorlatilag inter-
vencidonak mingsithetd, amelynek célja az eurd arfolyamanak tamogatasa volt. (Az
arfolyam egyébként nem reagalt az atvaltasi miiveletre, a piaci szerepl6k az EKB
nyilatkozatat hitelesnek mindsitették. Egyes elemzbk szerint az EKB nem hiva-
talosan méar korabban is intervenialt.) 2001. szeptember 22-én az EKB, a FED, az
angol és a japan jegybank koordinalt (leaning with the wind tipusi) intervencié-
jara kerilt sor. (Mivel az intervencié japan id§ szerint éjszakara esett, a japan
jegybank megbizasabdl a francia, a német és az olasz kdzponti bank vasarolt eurdt
a devizapiacokon.) A beavatkozasra az IMF és a Vilagbank tanacskozasa elétti
napon kerilt sor. Az EKB nem fogadta meg a G-7 csoport ajanlisait sem, ezzel is
bizonyitva fiiggetlenségét. (A 80-as évek két nagy intervencidjara (1985 és 1987) a
dollar arfolyama érdekében a G-7 csoport egyeztetése utan, gyakorlatilag politikai
megallapodasokat kovetden (Plaza- és Louvre-egyezmény) kerult sor.)! Az eurd
arfolyama az intervenci6 napjan 0,87035 USD-rél 0,8942 USD-ra emelkedett, de a
kovetkezd nap csokkenni kezdett. A DAX, a német tézsdeindex értéke sem reagalt
a jegybanki beavatkozasra, ami azt mutatja, hogy a piaci szerepl6k nem tulajdo-
nitottak nagyobb jelentGséget az intervenciénak.2 Az EKB mind a mai napig nem
hozta nyilvanossagra az intervencié mértékét, WIM DUISENBERG jegybankelnok
mindossze azt erdsitette meg a sajténak, hogy a beavatkozas értéke 1,5 és 20 Mrd
USD ko6zott mozgott. (Utdlagos becslések szerint 2001-ben az intervencidk 6sszér-
téke 9,7 Mrd USD korul alakult.) A 2001 novemberében, az EKB altal végrehaj-
tott (leaning against the wind tipust) intervenciék semmilyen jelentds hatast nem
gyakoroltak az eurd arfolyamara. A fent részletezett intervencidk gyakorlatilag
sikertelennek mindsithet6k. Ennek okai a kommunikaciés politikardl szolé feje-
zetben részletesen is kifejtett DUISENBERG nyilatkozat, a beavatkozis alacsony
volumene, a novemberi intervencidk esetében a (mas jegybankokkal torténd) ko-
ordinacié6 hidanya, az EKB és a kozds monetaris politika nem megfeleld
transzparenciija és szavahihetfsége. Az intervencié alapelvei kozé tartozik, hogy
a piacot semmilyen formaban nem szabad értesiteni még a beavatkozas lehetGsé-
gérdl sem, az Un. Signalling-elmélet pedig kimondja, hogy a koordiniltan végre-
hajtott intervencidk lényegesen nagyobb hatast gyakorolnak a gazdasig szerep-
16inek varakozasaira és az arfolyamra.3 Az EKB a ROMANO PRODI 4ltal is kovetelt
intervencidkkal és a két (augusztus 31-1 és oktéber 5-i) kamatlab-emeléssel az
eurd arfolyamanak erdsitése érdekében avatkozott be, mégpedig sikerteleniil. Az
eurd arfolyaméanak 2000. decemberi erdsodése sokkal inkabb a lefelé korrigalt
amerikai novekedési adatoknak, mintsem a fenti monetaris politikai intézkedé-
seknek volt koszonhetd.

3.4. A monetaris politika dontéshozatali rendszere

Az Eurépai Unid tizenot nemzeti Kézponti Bankjat és az EKB-t magaba foglal6
Kozponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER) {6 dontéshoz6 szerve a jelenleg ti-

1 Selmayr, 2000.
2 Frenkel, Stadtmann, Pierdzioch, 2001.
3 Frenkel, Stadtmann, Pierdzioch, 2001.
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zennyolc tagt Kormanyzdtanacs, amely az Igazgatotanacs hat tagjabdl és tizenkét
nemzeti bankeln6kbdl all. A dontéshozatal szavazassal, egyszer( tobbséggel tor-
ténik. A gyakorlatban nem torténik szavazis, a tagok konszenzusra torekednek.
(A kamatlab-mdédositasi javaslatokat altaldban a német OTMAR ISSING terjeszti a
grémium elé, minden tanacskozas elStti nap estéjén pedig egy nem kotelezd jelle-
gl informalis talalkozéra keriil sor.) A kamatlab-déntésekkel kapcsolatosan mar a
jelenlegi 1étszam és osszetétel mellett is komoly nézeteltérések adddtak, Olaszor-
szag példaul mar aprilis 11-én végre akarta hajtani a 2001. m4jusi kamatlab-
csokkentést. A jelenlegi dontéshozatal esetén orszagcsoport-érdekek ellenéllhat-
nak az Igazgatdsag arfolyam-stabilitasi torekvéseinek.

A monetéris unié kibdviilésével a dontéshozatal hatékonysaga és gyorsasaga
tovabb fog csokkenni. A jelenleg tobbek kozott az ir népszavazas miatt nem ratifi-
kalt Nizzai Szerzddés is tartalmazza a Kormanyzotanacs reformjat, melyre a Bi-
zottsag tehet javaslatot. A Bizottsag a Szerz6dés szovegének megjelenése utan
nyilatkozataban jelezte, hogy a reform tervezetét, a javaslattétel jogat atruhazza
a Kormanyzotanacsra. Az EKB egyeldre a ,one man — one vote” allaspontjat kép-
viseli. A dontéshozatal jovdjét illetéen harom lehetséges Gt vazolhaté fel: a FED, a
Bundesbank és a Banque de France mintéjara torténd atalakités. A legradikali-
sabb a francia Ut lenne, amely egy centraliziciés folyamat eredményeképpen az
Igazgatétanacs kezébe helyezné a monetaris politikai dontések jogositvanyat.
Mind az amerikai, mind pedig a német minta esetén a tagok csokkentésére keriil-
ne sor. A FED tizenkét tagja rotaciés rendszerben 6t szavazattal rendelkezik. Az
EU és az EMU kibdvitése el6tt mindenképpen sziikséges az intézményrendszer
reformja. Tovabbi problémat jelent, hogy az EKB-nak nincs megfelels, fiskalis
politikakat koordinal6 partnere. Az eurdézéna pénzigyminisztereinek csoportjaval
nem alakult ki szoros egyiuttmiikodés, mivel az eurd-csoportnak nevezett infor-
malis testiilet FABIUS francia pénziigyminiszter vezetése alatt az EKB kamatpoli-
tikai dontéseibe kivant beleszdlni. Megoldast talan az ECOFIN (a Gazdasagi és
Pénziigyminiszterek Tanacsa) kibGvitése és megerdsitése jelentene, a jelenlegi
félévente rotald elnokség helyett egy a kormanyzati ciklusokat meghaladé idé-
szakra kellene vezet§ tisztségviselSt valasztani, és ehhez egy sajat apparatus hoz-
zarendelése is szukségeltetik.

3.5. Az EKB fiiggetlensége

A Maastrichti Szerzddés 107. cikkelye rendelkezik az EKB és a KBER fligget-
lenségérdl: ,,Az EKB, a nemzeti kézponti bankok, valamint dontéshozé szerveik
tagjai a Szerzddés és a KBER alapszabéalya altal rajuk ruhézott hataskoér gyakor-
lasa, valamint az azokban meghatarozott feladataik és kotelességeik teljesitése
soran nem kérhetnek, és nem fogadhatnak el utasitdsokat a kozosségi intézmé-
nyekt6l vagy szervektdl, a tagallamok korményaitl vagy barmilyen mas szerv-
t6l.”. A teljes fuiggetlenségnek némiképpen ellentmond a Szerzddés 109. cikkelye,
amely a Tandcs hataskorébe utal egyes arfolyam-politikai teriileteket (a Tanécs
egyhangtlag hivatalos megéllapodast kéthet az ECU/eurd nem kozosségi pénz-
nemekre meghatirozott arfolyamrendszerérdl”). 1998 mijusa 6ta jelentSsen csok-
kent az EKB fuggetlenségébe vetett bizalom az alabbi események hatasara:
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1. Az EKB elndkének kinevezése korili vita 1998 maéjusiban. Sokaig WIM
DUISENBERG személyében egyetlen jelolt volt az elnoki posztra, mignem a fran-
cidk TRICHET személyében egy 1j jeloltet nem allitottak. Az elnok megvalaszta-
sadhoz a Tanacs egyhangt szavazata sziikséges. JACQUES CHIRAC francia allam-
f6 gyakorlatilag az utolsé pillanatig élt vétéjogaval, DUISENBERG megvalasztasa
csak azutan torténhetett meg, miutan a holland jegybankar kijelentette: ,Ep-
pen most tajékoztattam az Eurdpai Tanacs elnokét, hogy id6s koromra valé te-
kintettel, nem kivinom let6lteni teljes hivatali idémet.”! Mindez azért fontos,
mert a Maastrichti Szerzddés értelmében az Igazgatosag elnékét nyolc évre ne-
vezik ki. Az alelndk a francia CHRISTIAN NOYER lett, 6t négy évre nevezték ki,
igy négy év elteltével az esetlegesen lek6szond DUISENBERGet egy francia elnok
kovetheti. Az elnék megvalasztasa gyakorlatilag egy igen komoly politikai alku
eredményeként johetett csak létre, ami mar létrejotte elStt csorbitotta a
szupranacionalis monetaris politikat végrehajt6 intézmény fiiggetlenségébe ve-
tett bizalmat.

2. 1999 marciusidban a német fizikus-pénziigyminiszter, OSKAR LAFONTAINE ka-
matlib-csokkentésre szdlitotta fel az EKB-t. A jegybank fuggetlenségét meg-
Grizve ellenallt a német miniszter torekvésének, nem sokkal lemondédsa utan
azonban, 1999. aprilis 8-4n 50 bazispontos csokkentésrdl hatarozott. Ezt az
elemzdk és a piacok kétféleképpen értelmezték, egyesek szerint a kamatlab-
csokkentés éppen a német javaslat hatidsara tortént meg.

3. 2000 szeptemberében, az intervenciét megel6zéen ROMANO PRODI, a Bizottsag
elnoke kiallt a jegybanki beavatkozas mellett az eurd arfolyaméanak védelme,
erdsitése érdekében.2 Tortént mindez annak ellenére, hogy az arstabilitas célki-
tlizése az eurdézondban rovid tadvon nem teljestlt és a pénzmennyiség-
novekedés is meghaladta a referenciaértéket.

4. 2001-ben ujra napirendre keriilt, természetesen francia szorgalmazasra, az
elnoki poszt utdédlasanak kérdése, annak ellenére, hogy DUISENBERG, megva-
lasztasat kovetden mem nyilatkozott korabbi visszavonulasi szandékardl. A
francidknak jelenleg nincs hiteles jel6ltjiitk, mivel a korabbi palyazé, TRICHET
ellen eljaras folyik Franciaorszagban, CHRISTIAN NOYER pedig semmilyen tiszt-
séget nem tolthet be a négy év lejarta utan az EKB Igazgatétanacsaban. Nem
hivatalos 1uton megkeresték a luxemburgi kormanyfét, JEAN-CLAUDE
JUNCKERt, de & elutasitotta a felkérést. Mindez id§ alatt FABIUS francia pénz-
ugyminiszter vezetésével az ,eurd-csoport” beleszdlasi jogot kovetelt a moneta-
ris politikai dontésekbe.

Nemzetkozi szakmai korok az Eurépai Kozponti Bankot tovabbra is a vilag leg-
fuggetlenebb jegybankjanak tekintik, ezt tAmasztja ala a 109. cikkely kivételével
a Maastrichti Szerzddés is, a szupranacionilis monetaris politika elsG két és fél
évében azonban a politika tobb alkalommal be kivant avatkozni a monetaris poli-
tikai dontéshozatalba. A jov§ és a bizalom szempontjabdl egyarant kedvezd lenne,
ha DUISENBERG teljes hivatali idejét letoltené az elnoki székben.

1 Stabenow, 1998.
2 Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2000. 09. 13.
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3.6. Az EKB kommunikadcioja

A monetaris folyamatok tervezésében és alakitasaban kulcsfontossagt szerepe
van a piaci szereplSk varakozasainak és reakcidinak, ezzel dsszefiiggésben a jegy-
tikai stratégidnak a kozvetlen inflaciés célkitlizés is részét képezi. Az egyes ka-
matlab-mddositasi dontéseket és az intervencidkat kovetd, a jegybank elvarasaitél
elmaradé piaci reakcidk oka sok esetben az EKB nem megfeleld kommunikaciés
politik4ja volt. BRUCKHARDT az aldbbiak szerint fogalmazta meg az EKB kommu-
nikéacids problémait:!

e Az Eurdpai Unidéban a monetaris politikardl, az eurdrdl ttlsdgosan sok intéz-
mény, allami szerv mond véleményt, mindezt tobb kommunikaciés csatornan
keresztil, igy az egyes kijelentések tobbféle interpretacidja elbizonytalanitja a
piaci szereplSket. Egyértelmlien meg kellene hatérozni, ki nyilatkozhat hiva-
talos mindségében az eurdzdéna képviseletében.

¢ Az EKB havi jelentései csak burkolt jelzéseket kozvetitenek a monetaris politi-
ka irAnyvonalardl és az esetleges kamatlab-mddositasokrdl.

¢ A jegybankarok nyilvanos szereplései alkalm4val a monetéaris politikai célokrél
és stratégiarol tartott prezenticidk, el6adasok gyakran til komplikilt megfo-
galmazasiak, ugyanakkor nem elég professzionalisak.

o Az egyes dontésekhez kapcsolédd indoklidsok gyakran nem konzisztensek és
nem meggy6zdek.

Tény, hogy a kamatlab-mddositasok indoklasa sok esetben nem kell6en meg-
alapozott. A havi jelentésben egyaltalan nem kozdlnek indoklasokat, az interven-
cidk pedig még az egyes kiadvanyok végén taldlhatd, a monetaris politikai donté-
sek kronoldgiai felsorolasat tartalmazé mellékletekben sem keriiltek megemlités-
re. Az egyes tanacskozasok jegyzSkonyveit nem hozzak nyilvanossagra. A 2000.
oktéber 5-i kamatlab-emelést DUISENBERG egy napilapnak példaul egyszeriien a
Korméanyzoétanacs sajat megfontolasaval indokolta. Az EKB-elnoke kijelentéseivel
mar 2001 jprilisaban kamatlab-csékkentési szandékot sejtetett a piaci szereplék
szamaéra. A holland jegybankar hibat kovetett el, amikor a Timesnak adott inter-
juban tobbértelmd valaszt adott, utalva ezzel az intervencid lehetdségére (,And
his admission that intervention was unlikely, if currency volatility were generated
by a war in the Middle East would have surprised felv.”)?

Egy intervencid sikerességét alapvetden meghatarozza és javitja, ha varatlanul
torténik. Az EKB mindezeken kivill a méasodik pillér szerepérdl ill. az ennek
alapjaul szolgald elemzések és a monetaris politikai dontések 6sszefuiggésérdl sem
jelentet meg publikécidkat. A jegybank prognézisokat sem készit, a 2000 novem-
berétdl félévente megjelend tanulmanyok az EKB munkatarsainak projekciéiként
szolgéilnak. (Az tn. EKB-megfigyelSk és egyes elemzbk véleménye szerint hataso-
sabb lenne az elemzéseket haromhavonta megjelentetni, ugyanuigy, ahogy a Kor-
manyzétanics ilését négyhetenként rendezni a jelenlegi két hetes idSintervallum

1 Bruckhardt, 2000.
2 Financial Times, 2000. 10. 19.
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helyett, szerintiik ez nyugtaté hatast lenne a piacokra.)! Az EKB elmult két és fél
évben tanusitott rossz és hidnyos kommunikéaciés politikdja hozzijarult a piac
elbizonytalanitasidhoz és a piaci reakcidk kiszamithatatlansagiahoz, mivel a piac a
jegybank sokszor tobbértelmt és szilikszav jelzéseit rendszeresen félreértelmezi.

4. AZ EURO NEMZETKOZI SZEREPE

Ahhoz, hogy az eurbé nemzetkozi kereskedelemben, tartalékvalutaként jatszott
szerepét megitélhessiik, mindenképpen eldre kell bocsatanunk, hogy a 2002. ja-
nuar elsejei készpénz formaban térténd bevezetés (amely becslések szerint a GDP
0,3-0,8 szazalékat kitev§ egyszeri koltségvonzattal jar majd)? jelentSs valtozaso-
kat fog okozni, hatdsai azonban nehezen prognosztizalhaték. 2000-ben a vilagke-
reskedelem 20 szazalékat bonyolitottak eurdban ill. valamely tagvalutaban, mig a
dollar részaranya hozzavetSlegesen 60 szazalék.3 Az 1999 januarja és 2000 mar-
ciusa kozott kibocsatott adéssagpapiroknak viszont mar 47 szazaléka eurédra sz6ld
kotelezettséget testesit meg, szemben a dollar 45 szdzalékos részaranyaval. Min-
denképpen biztatd, hogy az eurézona a vilagexportbodl 19,5 szazalékkal részesedik,
mig az Egyesult Allamok 15, Japan pedig 8,5 szazalékkal. Komoly problémat és
akadalyt jelent azonban, hogy a kdolaj-kereskedelmet még az EMU-orszagok és
Oroszorszag kozott is dollarban bonyolitjak. Jéllehet hat olajexportalé obol-menti
orszag (Bahrein, Kuvait, Oman, Katar, Szatud-Arabia és az Egyesult Arab Emira-
tusok) importjanak 34 szazalékat az Eurdpai Unidbdl és eurdban biztositja, ezen
orszagok exportbevételeinek 70-90 szazaléka azonban szintén dollarban jelentke-
zik. (Az egyiptomi pénziugyminiszter nemrégiben felvetette, hogy kozéptavon a
kéolaj-kereskedelem szamlazasa eurdban is elképzelhets lehetne.)4

A dollar, mint tartalékvaluta 1999-ben és 2000-ben ndvelte dominancigjat,
1990-ben a devizatartalékok 56, 1999-ben mar 66,9, 2000-ben mar 72,2 szazalékat
tartottak dollarban. Az eurd, ill. a tagvalutak a 90-es évtizedben vesztettek jelen-
téségiikbdl (20 (1990), 14 (1999) és 12,8 szazalék (2000)).5 A tartalékvaluta-szerep
tekintetében az 4zsiai orszagok kulonleges jelentdséggel birnak, 6k ugyanis a
vilag devizatartalékainak mintegy 40 szizalékaval rendelkeznek. Azon orszagok-
nak, amelyek kiilkereskedelmében meghatarozé szerepet jatszik a monetaris unié
teriilete, mindenképpen érdekiitk nemzeti valutajuk eurdhoz kotése.

A kovetkezdkben megprobalok attekintést nytjtani azokrél a monetaris unio ti-
zenkét tagallaman feliili orszagokrol, orszag-csoportokrol, ahol 2002 utan az eurd
a kereskedelmi és fizetési forgalomban kizardlagos vagy meghatéarozé szerepet fog
jatszani. Az elsd csoportba az EMU-orszagok Eurdpan kivili teriiletei sorolhatdk,
igy példaul Guadalope, Martinique, Francia-Guayana, Réunion, Ceuta és Melilla.
Egyedul Franciaorszag tengerentili megyéinek lakossidga meghaladja a masfél
millié f6t. A kévetkezb kategériat olyan harmadik orszagok képezik, melyekben az

1 Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2001. 06. 19.
2 Neue Ziircher Zeitung, 2001. 05. 29.

3 Conrad, 2001.

4 Conrad, 2001.

5 Mattern, 2001.
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eurd hivatalos fizetGeszkozként torténd hasznalatat egy az EU-val, vagy valamely
tagallamaval kotott szerzddés szabalyozza. Ide tartozik Monaco, San Marino, An-
dorra és a Vatikan. Egyes orszagokban, igy Montenegréban illetve Koszovoban
elézetes megallapodis nélkil jelenleg a német marka a hivatalos fizetSeszkoz,
amelyet minden jel szerint az eurd fog felvaltani. Egy lehetséges negyedik cso-
portba sorolhaték azon orszagok, ahol az euré nem hivatalosan fizetSeszkoz-
funkciét tolt be, igy példaul Oroszorszagban, Kelet-Kozép-Eurdépaban, Tordkor-
szagban. Az 6t6dik kategéridban szerepld orszagok rogzitett vagy kevésbé rogzi-
tett arfolyam-rendszer keretében nemzeti valutdjukat az eurdhoz kototték. Ide
kelet- és kelet-kozép-eurdpai orszagok, (példaul Esztorszag (currency board), de
Magyarorszag is ide sorolandd), valamint az in. CFA-6vezet (14 nyugat- és kozép-
afrikai, korabban a francia gyarmatbirodalomhoz tartozé orszag) tartozik.

A fenti csoportositasbdl is kovetkezik, hogy a potencidlis eurdzéna lényegesen
nagyobb teriletet, lakossagot foglal magéiba, mint a jelenlegi tizenkét tagorszag.
Gazdasagi erét tekintve azonban mar nem ilyen nagy a névekmény, mivel példaul
a tizenkét csatlakozasi targyaldst folytaté orszag GDP-je mind6sszesen az EU
brutté hazai termékének 8%-at teszi ki. Meg kell jegyezni, hogy empirikus kuta-
tasok szerint egy valutadvezetbe vald belépés a belépd orszag gazdasagi teljesit-
ményét és nyitottsagat noveli.! Nagyon nehéz jelenleg felmérni az eurd ,,valtopén-
zeinek” eurdovezeten kivili Allomanyat. Becslések szerint a készpénzforgalomban
1év8 német marka mintegy 40%-a kiilfoldon, elsGsorban a volt Jugoszlavia teriile-
tén, Torokorszagban és Oroszorszagban talalhat6. Az amerikai dollar esetében ez
az érték 30 szazalék koriili.2 Komoly problémaét jelent azonban ezen a téren is az
EKB kommunikaciés politikaja. A fenti csoportokhoz tartozé orszagokban ugyanis
a jegybank még semmilyen tajékoztaté kampanyt nem folytatott és a magansze-
mélyeknek sokszor még arrdl sincs informacidjuk, hogy a német méarka és az eurd
atvaltasanak arfolyama visszavonhatatlanul rogzitett, igy allandd. Oroszorszag-
ban jelentds, elsGsorban illegalis tevékenységekbdl szarmazd, német markaban
tartott dsszegek dollarra valtasa varhaté. Az EMU keleti kibGviilése mindemellett
kockazatosnak is tekinthetd, hiszen a gazdasagi konvergencia ezzel névekedni fog
az eur6zoénan belill. Ha megfigyeljuk az eurét hasznalé harmadik orszagok fold-
rajzi helyzetét, és a tizenkét orszag kiilkereskedelmének orszagesoportok szerinti
szerkezetét, az eurd bevezetését kovetd években sokkal inkabb egy regiondlis va-
luta képe rajzolodik ki.

5. OSSZEGZES

Az eurd bevezetése és elsd harom éve alapvetben sikeresnek tekinthetd. Az el-
mult harom évben az eurdpai tékepiacok egységesiuilési folyamata felgyorsult, a
tézsdei kapitalizacié mértéke nétt. Az arstabilitas célkitlizésének megvaldsitasa
elsdsorban kiills§ hatasok eredményeképpen utkozott nehézségekbe 2000-ben és
2001-ben. (A célkitilizést rovidtavon nem sikerilt teljesiteni, 2000-ben a HICP

1 Frankel, Rose, 2001.
2 Heinemann, 2001.
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novekedése 2,3 szazalék volt, 2001-re 2,4 szazalék varhatd.) Az eurd dollararfo-
lyaménak zuhanasaban (a kiils§ stabilitas biztositidsa nem tartozik az EKB el-
sédleges feladatai kozé!) els6sorban az USA és Euroland kozott htuzédé gazdasagi
és versenyképességbeli szakadék a felelds. (Az Egyesiilt Allamok gyakorlatilag
1980 6ta nagyobb gazdasagi novekedést mutat, mint az Eurdpai Kozosség illetve
az Eurdpai Unid.) Az eurd nemzetkozi szerepét valészintileg javitani fogja a kész-
pénz formaban torténd bevezetés, az 4j kozos valuta azonban révid- és kozéptavon
valdszintileg nem lehet a dollar konkurense és ,regionéalis valutaként” fog funkci-
onilni. Ezt tdmasztjak ald az eurd elsd két és fél, harom évének torténései. Ahhoz,
hogy az eurdpai pénz vilagpénz funkcidkkal rendelkezzen, helyre kell Allitani az
eurdpai gazdasagba vetett bizalmat. Elengedhetetlen a strukturalis reformok vég-
rehajtasa, a munkaerdpiacok deregulacidja és ezzel a teljes tényezbaramlas (és a
tokéletes belsd piac) megvaldsitasa illetve az allam szerepének csokkentése. A ver-
senyképesség noveléséhez sziitkség lenne ezen kiviil a termelékenység javitasara és
a beruhdzasok novelésére. A monetaris politikdnak atlathatobba kell valnia, az
EKB-nak mindenképpen erfsitenie és javitania kell kommunikaciés politikajat. Igy
képessé valhat az 0j jegybank az eurdba vetett bizalom erdsitésére és a FED hiteles-
ségének megkozelitésére. Mindenképpen meg kell jegyezni, hogy 1999-t megel6zéen
az Eurdpai Unid az eurdval kapcsolatosan talzott varakozasokat is gerjesztett. A
gazdasagi novekedés lassulasanak 2000. év masodik felében, az USA-ban megindult
és azdta a vilaggazdasig mas régidira, igy az eurdpai gazdasagokra is kiterjedd fo-
lyamata Gjabb kihivasokat rejt a monetaris politika szamara.
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