PALANKAI TIBOR

MEGMENTHETO-E AZ EUROOVEZET?

Az euro vdlsdgdnak szélesebb globdlis Osszefiiggései vannak, mind a Rivalto
okait, mind a nemzetRozi pénziigyi rendszer miitkodésének hidnyossdgait ille-
toen. Az europai monetdaris integrdcio szilard redlgazdasdgi alapokon nyug-
szik. Az euro teljesitménye mind az drstabilitds, mind az drfolyamok ingadozd-
sa tekintetében megfelelonek tekintheto. Az eurovdlsdg szuverénadossdag-vdl-
sag, és leginkdbb a zona egyes (déli) orszdgait érinti. Az eurovdlsdg okai t6bb-
rétiiek: ezek ROzOIt az eurozona hibds konstrukciojdt, téves koncepciondlis fel-
tételezéseit, a politikai RompromisszumokRal folyamatosan megnyomoritott
mukodeését emlithetjiik leginkdbb. A k6z0s pénz dnmagdban nem oka a valsdg-
nak és nem is biivos ellenszer. A hibds gazdasdgpolitikRaért beliil ugyanugy biin-
hédni kell, mint kiviil. Gorégorszdg, vagy Irorszdg elsésorban nem azért keriilt
vdlsagba, mert tagjai az eurozondnak, hanem mert hibds gazdasdagpolitikdt
Jolytattak. Nem zdrhato Ri az eurozona szétesése, de Ricsi az esélye.

1. A VALSAG GLOBALIS DIMENZIOI

Az eurovalsag olyan napjait €ljuk, amikor egy évtized utan komolyan felmerul a
kozos valuta csédje, s akar az eur6zona felbomlasa, vagy ha ez nem is, de esetleg
néhany orszag - mindenekelott Gorogorszag - kivalasa. Az EU eddig is tobb sebes-
ségben fejlodott (az eurdozonaban csak 17 orszag vesz részt), most a sz€tvalas még
markansabba valna.

Nyilvanvalo, hogy az euro valsagat nem lehet bnmagaban vizsgalni. Annak széle-
sebb, globalis 0sszefliggései vannak, s okai, kiilonosen kivalto, kirobbant6 okai
tobbnyire globalisak. Ez nem jelenti azt, hogy az eur6zona valsaga tulnyomoéan ne
az ovezet bels6 szerkezeti hianyossagaival fliggne 0ssze, s abban ne az unios €s a
nemzeti politikak lennének els6rendiien hibasak és felel6sek. A globalis hatterek-
tol €s az altalanos valsag kovetkezményektol mégsem tekinthetiink el.

Az elmult évtizedekben nagy hordereji valtozasoknak vagyunk tanui, amelyek-
nek egyik legfontosabb dimenzidja a globdlis integrdcio kibontakozasa. A globalis
integracio fo egyoldalusaga, hogy ez ideig fOként a piaci liberalizalast €s a deregu-
laciot (a ,negativ integraciot”) allitotta kozéppontba, mikdzben ujfajta szabalyozasi
struktdrat is igényelne. Altalinos megkozelitésben ez a sokszintii kRormdnyzds
sziikségességét veti fel, amely a novekvo kolcsonos fliggés koriilményei kozott egy-
mashoz kapcsolodo és egymassal atfedo szinteken (globalis, regiondlis, nemzeti és
lokalis), egy sokszereplOs rendszer keretében igyekszik valaszt adni a gazdasag
komplex folyamatainak az ellendrzésével €s iranyitasaval kapcsolatos kihivasokra.

A jelenlegi valsag jelentds részben a sokszintli kormanyzas hianyossagai oldala-
rol kozelithet6 meg. Talan nem tulzas, ha azt allitjuk, hogy a globalis kapitalizmus a
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2000-es €vek elso évtizedére sulyos szabdlyozdsi vdlsdgba kerult. A 2007 utani val-
sag azt demonstralta, hogy az egyik legf6bb deficit a tobbszinti kormanyzas globa-
lis szintjének gyengesége. Nem halad megfeleléen a globalis intézményrendszer és
egyuttmikodési mechanizmusok atalakitasa, pedig alapvet6 reformokra szorulna-
nak. Dramaian merult fel a nemzetkozi pénziigyi rendszer szabalyozasanak hianyos-
saga, az IMF vagy a Vilagbank reformja messze az események utan kullog. Hianyoz-
nak a globalis tokepiac szabalyozasanak az intézményei €s mechanizmusai.

A helyzetet sulyosbitja, hogy kiilonb6z6 modokon és intenzitassal a bajok a tobb-
szintl kormanyzas valamennyi szintjén jelentkeznek, mind az intézmények szerke-
zete €s kompetencidi, mind a szabalyozas hatékonysaga €s koherenciaja vonatkoza-
saban. Nincs meg a koherencia az alsobb szintekkel, s a nemzeti vagy helyi szintek
deficitjei a bajokért legalabb annyira felelosek. Az EU, mint a legfejlettebb regiona-
lis integracio sem képez kivételt. Rendelkezik ugyan nemzetek feletti jellegi eszko-
zOkkel és kompetencidkkal, de ezek nem bizonyultak elegendének €s hatékonynak
a valsaggal szemben. A kilonb6z6 dimenziok koziil els6sorban a monetaris szféra
vonatkozasaira tériink ki, s ennek osszefliggésében probalunk magyarazatokat talal-
ni az euro jelenlegi valsagara €s annak megoldasi lehetOségeire.

A nemzetkOzi monetaris rendszerben az 1970-es €vektdl Uj korszak kezd4dott.
A globilis integracio kibontakozasa torténelmileg szintén erre az idészakra tehetd.
Talmegy ennek a tanulmanynak a keretein a kettd 0sszefliggésének a kérdése. Nem
szandékozunk allast foglalni abban a gazdasagtorténeti vitakérdésben sem, hogy az
1970-es évek eleji valsagban milyen szerepe volt a nemzetkozi (az un. Bretton
Woods-i) pénziigyi rendszer valsaganak, vagy a kegyelemdofést mas tényezok (olaj-
valsag, bérrobbanasok, strukturalis zavarok) adtak meg.

Az egyik legfontosabb fejlemény: szembestilni kellett azzal, hogy az aranymecha-
nizmus stabilizalo hatasa végképp nem mukodik tobbé. Az arany végérvényes de-
monetizaciojaval a hitelpénzek hasznalata teljessé valik. Az 0j szabalyozasi eszkoz a
monetarizmus, vagyis az aranydr spontdn piaci mechanizmusa helyett az dllam
szigoru pénziigypolitikdja a fuiggetlen kozponti bankkal, a pénzmennyisé€g szaba-
lyozasaval, s a pénzpiaci beavatkozassal. A monetarizmus tehat, mint elv €és gyakor-
lat, a modern piacgazdasag szerkezetének szerves részévé, normalis mikodésének
alapveto feltételévé valik. A monetarizmus a szabalyozott piacgazdasag kiteljesedé-
se, amit gyakran azonositanak tévesen a neoliberalis piaci fundamentalizmussal.

A gazdasag miikodéséhez két alapvetd pénzigyi feltétel szikséges: likviditas €s
pénziigyi stabilitds. A stabilitas szerves része a bizalom. Az arstabilitas valtozatlan
prioritasa minden gazdasagpolitikanak. A likviditast ugy kell biztositani, hogy koz-
ben a stabilitas kovetelménye ne sé€riiljon, s stabilitas csak a pénzkibocsatas rugal-
mas lehetdségei €s szigoru kontrollja mellett érhetd el. A talzott pénzkiaramlas ara
az inflacio, a stabilitas talhajtasaért deflacioval €s végso soron recesszioval kell
fizetni.

Az inflacio a gazdasag koros allapota, mindenki szamara rossz €s rombolo hata-
sy, rossz a novekedés, rossz a megtakaritasok, s a rossz a jolét szempontjabol. Az inf-
lacio alaassa a versenyképességet, mindenképpen elkeriilendd. Az inflacio kontroll-
ja, a pénzuigyi stabilitas a gazdasag minden szerepldjének elemi érdeke. Az aranyala-
pu rendszerek megsziinése utan kellett hat valami, ami az aranyar-mechanizmust
helyettesiti. Ezt csak a szigori monetaris politikaval lehetett biztositani.
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A gazdasagi stabilitas nem mehet a gazdasagi fejlodés, a gazdasagi dinamizmus
rovasara. A gazdasagi novekedés nemcsak az arak rugalmas alakulasat feltételezi,
hanem az araknak 0sztonzo szerepiik is van. Az arstabilitast tehat ennek az Osszefiig-
gésében kell megfogalmazni. A cél az an. kivdnatos infldcié (desirable inflation)
elérése, amit az IMF é€s a kiillonb0z6 nemzetkozi pénziigyi szervezetek az arak emel-
kedésének €vi 2-3 szazalékos szintjével hataroznak meg (egyesek szerint a 3,5 szaza-
1€k sem produkalja még az inflacio karos hatasait). Az iranyszam az un. infldcios cél-
kovetési politikakban is megjelenik (az EKB 2 szazal€kos arnovekedést enged meg).
Meg kell jegyezni, hogy a kivanatos inflacio nominalis arnovekedési korlat, s tallépé-
se nem feltétlentl negativ fejlemény. Sokkal fontosabb az optimalis vagy egyensulyi
inflacio alakulasa, ami jolétet vagy €ppen a versenyképességet is alapvetéen megha-
tarozza. Lehet egy orszagban ,csak” 2 szazal€k az arak évi novekedése, mikozben a
termelékenység stagnal, akkor ez mind a realjovedelmek, mind a versenyképesség
eroziojaval jar egytitt. Lehetséges ugyanakkor, hogy az arak ugyan 5 szazalékkal nove-
kednek, de ez a termel€kenység 7 szazal€kos €vi novekedése mellett mind a jolét,
mind a versenyképesség javulasat hozza magaval. A kivanatos inflacios szint megko-
vetelése a maastrichti kritériumok altal ezt az 6sszefuiggést figyelmen kiviil hagyja.

Sokan vélték ugy, hogy a monetaris politika megszoritasai ugyanugy guzsba kot-
hetik a gazdasagot, mint az aranymechanizmus. Tény, hogy a valsag elkeriiléséhez a
pénziigyi megszoritasok nem elegendoek. A gazdasagok dinamizalasa, ami példaul
a jelenlegi valsag lekuizdése szempontjabol 1étfontossagu lenne, ez ideig csak valto-
70 sikerrel valosult meg.

A novekedés tehat a likviditas €s stabilitas mellett tekinthetd harmadik kovetel-
ménynek. SOt, ha kibovitjik a versenyképességen alapulo fenntarthatoé novekedés-
re, megfogalmazhatjuk egyetlen alapvetd gazdasagpolitikai kovetelményként, hi-
szen a fenntarthatosag implikalja a pénziigyi stabilitas kovetelményét mind az infla-
cio, mind a koltségvetési €s fizetési mérleg egyensulya mellett.

A pénziigyi stabilitas, az inflacio kordaban tartasa érdekében a pénzugyi politi-
ka kulonféle eszkozoket alkalmazhat. A monetarizmus kezdeti eszkOztariban a
pénzmennyiség €s a pénzkibocsdltds szabdlyozdsdt tekintik elsdédleges célnak, ami
a kRiegyensulyozott Roltséguetés kovetelményével kapcsolodik 0ssze. Nemcsak koz-
vetlenil a kozponti bank pénzteremtését kell ellendrizni, hanem ez a koltségvetési
kiadasokon keresztiil lehetséges. Vagyis nem elegend6 monetdris stabilitdst bizto-
sitani, hanem ehhez a koliséguvetési stabiliids is elengedhetetleniil sziikséges. A key-
nesianizmust sziikséges felulvizsgilni, ami a kiadasok erdteljes megnyirbalasat is
implikalhatja €és ami a gazdasag 0sztonzésén tul a joléti allammal kapcsolatos sulyos
dilemmakat is felvet. Mikozben a monetarizmus kemény pénzpolitikai szabalyozas,
ahhoz a deregulacio és liberalizalas szamos kovetelménye kapcsolodhat. A moneta-
rizmus szinte szitokszova valik, s 0sszekapcsolodik a globalizacio atkos kovetkezmé-
nyeivel. Még szakmai korokben is a keynesizmus €s monetarizmus vitaja, mint az
allami beavatkozas €s piac konfliktusanak narrativaja valik uralkodova.

A monetarizmus eszkozei koril €les vitak alakultak ki, s gyorsan nyilvanvalova
valt, hogy a nemzeti pénzmennyiségek szabalyozasa nem elég hatékony eszkoz az
arstabilitas biztositdsa szempontjabol, s ezért Uuj megkozelit€ésekre van szikség.
A nemzeti pénzek mennyiségének 1970-es években alkalmazott szabalyozasa mar
az 1980-as évektdl, kiillonodsen a globalis tékeliberalizalas koriilményei kozott egyre
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inkabb elvesztette relevanciajat. Helyébe gyakorlatilag az an. infldcios célkévetés
(inflation targeting) I€pett, amit az utobbi idoszakban a kozponti bankok jelentds
része magaéva tett. Az 1960-as és 1970-es években, a monetarizmus ujraéledését
kovetden, ,a korai 1980-as évek rovid monetarista viragkora utan, az arstabilitas
pénzellendrzésen keresztiili biztositasanak kisérletét feladtak. Az inflacios célkove-
tés az Uj aranystandard, ami - mint ‘'monetaris pillér’ - nagyrészt még az Europai
Kozpont Bank politikdjat is iranyitja.” [The Economist, 2007. junius 9. 86. 0.] Az inf-
lacios célkovetés mar kozvetlenil az arstabilitasra koncentral, bar hatékonysagaval
kapcsolatosan megoszlanak a vélemények.

A globalis (és regionalis) integracioval Osszefliiggésben a pénzpolitikak két
tovabbi alapvetd kovetelménnyel kertiltek szembe: a nemzeti pénzek dtvdlthatosd-
gdval és az drfolyamok stabilitdsdval. Ezt tekinthetjik a likviditas és stabilitas
integracios Kkiterjesztésének. A konvertibilitas a kereskedelem liberalizalasa mellett
minden integracio kiindulo feltétele. A masodik vilaighaborua utan a vilaggazdasag
egésze vonatkozasaban intézményileg ezt c€lozta meg a Nemzetkozi Valutaalap és
a Nemzetkozi Kereskedelemi Szervezet (ITO), amely utobbi sajatos koriilmények €s
kompromisszumok kovetkezményeként a GATT formajaban jott 1€tre. Amikor az
1950-es évek fordulojan Europaban a két szabadkereskedelmi alapu integracios
szervezet (EGK és EFTA) megalakult, ehhez a monetaris keretet az europai valutak
1958-t0l megvalosulo (a folyo fizetési mérleg tételeire vonatkozo) konvertibilitasa
képezte. Akkor még az arfolyam-stabilitas kovetelményét is az IMF-mechanizmusok
biztositottik. Amikor 1968-ra az EGK-ban 1étrejott a kdzos piac, nem volt véletlen,
hogy a tOkemérlegre vonatkozo konvertibilitasnak is teljestlni kellett. Az EFTA
ugyan nem deklaralta a kozos piacot (legalabbis a szabad munkaeré-aramlast), de a
toke szabad mozgasa ezek kozott az orszagok kozott is lehetséges volt.

Az integracio korulményei kozott a pénziigyi stabilitasnak is 0j lehetdséget kel-
lett keresni. Ezt fogalmazta meg az Un. kiils6 monetarizmus, ami az 1980-as évek
masodik felében egyre inkabb jellemzOvé valt az europai kormanyzatok pénzugyi
politikdjaban. 1987 utan ez gyakorlatilag a kozponti paritasok rogzitésén keresztiil,
az alacsony infldcios német mdrkdahoz valo kotodéssel valosult meg. A marka,
mint vezetd valuta és arfolyam a horgony fontos fegyelmez6 funkciojat toltotte be.
A pénzugyi fegyelmezésnek ezt a Riilso (stabil) drfolyamokhoz ROtOtt formdjdt
nevezik kuls6 monetarizmusnak. Kollektiv eszkozei lehetnek a kulonféle arfolyam-
mechanizmusok (pl. ERM), amelyek a valutak arfolyamat megfelel6 savban igyekez-
nek tartani, s ennek érdekében a kozponti bankok beavatkoznak.

A kuls6 monetarizmus melletti érvelés példajaként Nigel Lawson korabbi brit
pénzugyminisztert idézzik: ,Manapsag sz€les korben elismerik, hogy az inflacio
letoréséhez kemény monetaris fegyelemre van sziikség. Elméletileg ez a fegyelem
lehet belso alapu a hazai pénzmennyiségek ellendrzésével, de megvalosulhat kiilso-
leg, az arfolyamok ellen6rzésén keresztil. Torténelmileg ezt a kiils6é utat kovettik
mind az aranystandarddal (nevezetesen az els6 vilaghaboru idGszakaig), mind a
dollarstandardon keresztil a masodik vilaghaborut kovetd iddszakban. Most, ami-
kor a pénziigyi deregulacio €és a pénzpiacok globalizacioja a hazai pénzmennyisé-
get oly mértékben megbizhatatlan iranymutatova tette, a kiilsodleges fegyelmezés-
nek kozvetlentiil rendelkezésre kell allnia, s azt elonyben kell részesiteni.” [Financial
Times, 1990. oktober 8.]
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Niels Thygessen dan kozgazdaszprofesszor tovabbmegy, szerinte a monetaris
se keményebb pénziigyi korldt lehet, mint a nemzeti pénziigyi iranyszamok. ,A
kevésbé inflalodo valutakhoz hosszu idon keresztiili kot6déssel, azzal a perspekti-
vaval, hogy a tobbletinflaciot a kiigazitasok ritka alkalmaval nem irhatjak le, a gyen-
gébb valutakkal rendelkez6 hatésagok hitelt nyernek inflacidellenes poziciojuk-
hoz. A maganszektor az EMS-kotelezettséget korlatozObbnak értelmezi, mint a nem-
zeti monetaris eldiranyzatokat vagy mas kozbees6é megoldasokat, amelyekkel egy
orszag inflacioellenes szandékait kulon jelezni képes. Az inflacios varakozasok
gyorsabban csokkennek, s konnyebbé valik a tényleges inflacio csokkentése.”
[CEPR, 1989: 5-0]

A kollektiv arfolyam-stabilizalas példaja az EK-ban 1979-t6l, az Europai Moneta-
ris Rendszer keretében kialakitott paritdsrdcs (grid), amelyben az un ,arfolyam-
mechanizmusok” (ERM) a kozponti bankok kozotti kétoldalu kooperacio alapjan
mukodtek. Az egységes piac az EU-ban az 1990-es €vektdl a teljes konvertibilitas
(mindenfajta tékekorlatozas eltorlése) megvalositasat jelentette, ami az arfolyam-
stabilitas (fix arfolyamok) kovetelménye mellett sziikkségszeriien vezetett a moneta-
ris uniohoz. (Utalunk az 0sszeegyeztethetetlen ,négyes” problémajara, vagyis: kon-
vertibilitas - arfolyamrogzités - szabadkereskedelem - 6nall6 monetaris politika.
Egytitt nem mennek, legalabb egyet fel kell adni. Ezért az egyetlen megoldas a kozos
valuta.)

A stabilizalas szorosabb formaja a valutatandcs (currency board) bevezetése,
ami azt jelenti, hogy az adott nemzeti valuta arfolyamat valamilyen szilard kulfoldi
valutahoz rogzitik, s pénzkibocsatasra csak a nemzetkozivaluta-tartalékok erejéig
nyilik lehetO6sé€g. Ez gyakorlatilag igen kemény stabilizacios politikanak tekintheto,
amivel a monetaris politika, s végs6 soron az egész gazdasagpolitika mozgasterét
minimalisra korlatozzak. Ilyen politikat Bulgaria és a 2000-es évek elején Esztorszag
€s Lettorszag folytattak. Az eszkOzt mas orszagok is alkalmaztak (példaul Argenti-
na), csak éppen az tobbnyire dollarhoz kototten (dollarizacid) valosult meg.

A kiilonféle stabilizaciés modszerek ellenére a globalis integracio novekvd mér-
téke mellett a konvertibilitassal (kilonosen tOkemérleges konvertibilitassal) a
pénzfolyamatok ellendrzése tovabbra is lyukas maradt. A globalis mozgasok nagy-
részt lehetetlenné teszik a pénzmennyiség mérés€t €s mozgasanak kovetését. ,A
globalis valutak, a hitelkartyak €s hasonlok elterjedésével még a legerGsebb alla-
mok is elveszitették teljes ellendrzésiiket a pénzmennyiségek €s az arfolyamok
folott. Az allam nem képes sikeresen magas foku €s kizarolagos ellenOrzést gyako-
rolni a globalis pénziigyi aramlasok felett, amelyek torvénykezési hatokorén atmen-
nek (ha egyiltalain atmennek). Az elektronikus kereskedelem, a vallalaton belili
kereskedelem, az offshore pénziigyi kozpontok, a derivativak vagy a kockazati
befektetési alapok (hedge funds) mind kompromittaltak az allamok képességét,
hogy azokbol adojovedelmekhez jussanak” [Scholte, 2005, 189].

Csaba Ldszlo a pénzpiacokon a maganszereplOk pénzteremto szerepére hivja fel
a figyelmet, s ebben az §sszefliggésben mutat ra a pénzforgalom kormanyzati szaba-
lyozasanak lehetetlenségére. ,A pénzpiac uj mikodési rendje legk€sébb az eurodevi-
za-piacok 1970-es évekbeli kialakulasa és az elektronikus tigyletkotés dltalanossa vala-
sa Ota kikertilt a kormanyzatok ellendrzése alol. Azota mind a muiszaki fejlédés, mind
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az ugyletfajtak valtozasa a 'testetlen’ pénz €s a helyhez nem kotott uzletel€s gyakorla-
tat tette altalanossa. Nincs sem olyan eszkoz, sem olyan eljaras, amelynek révén egy
vagy tobb kormanyzat ki tudna iktatni a telephelyek versenyét, €s - a régi tankonyvek
szOhasznalataval - a ’forgalom igényeihez sziikséges mértékiivé’ tudna alakitani a for-
galomba kerulé pénz mennyiségét. Utobbit ugyanis rég nem a koézponti bankok,
hanem a magdnszereplok teremtik és szabdlyozzdk. A nemzetgazdasig, mint zart
egység mar csak a bevezetd tankonyvek leirasaban létezik” [Csaba, 2010: 226].

Az utObbi pénziigyi valsag bizonyitja, hogy a kozponti bank mennyire nem
képes ezt a szférat, kiilonosen a kereskedelmi bankok pénzteremtését ellendrizni.
Az ilyen fajta tulzott pénzkiaramlas inflalja a keresletet, ami talkinalatot, vagy egy-
szertien fogalmazva, tultermelést (buborékot) indukal. Ez recesszi6hoz vezet, mi-
kozben a banki aktivak elinflalodnak. Amikor ez a bankrendszer stabilitasat veszé-
lyezteti, sor kerul a bankok allami felt6késitésére. A banki szféra altal indukalt mik-
roinflaci6 nem feltétleniil vezet altalanos aremelkedéshez, ahogy ezt legalabbis
rovidebb tavon az elmult évek eseményei bizonyitottak. A makro-antiinflacios poli-
tika tobbnyire hatékony volt, bar a recesszio arhatasairol sem szabad elfeledkez-
nink. Viszont felborul a koltségvetések egyensulya, s ez kiillondsen a recesszio tar-
tosulasa mellett vezet a szuverénadossag-valsaghoz.

A valsagban komoly szerepet jatszanak a nemzeti kormanyzas anomaliai is. A val-
sagnak ilyen szempontbol is tobb dimenzidja van, de kulonosen a stabil koltségve-
tés kovetelményével kapcsolatosan mutatunk ra néhany problémara.

Az ut6bbi mintegy félévszazadban az 0sztonods (gyakran olyan zsenidlis, mint
Henry Ford) uzletembert mindinkabb magasan képzett menedzserek valtottak fel.
A tudomanyos termelésszervezés €s vallalatiranyitas (menedzsment €s marketing,
szervezéselmélet, uizletpszichologia vagy etika stb.) altalanossa valtak, s az igazgatoi
székekbe egyetemi szakképzettségli (MBA) emberek ultek (mikrogazdasag). A tar-
sadalmi és gazdasagi folyamatok, kiillonosen az utobbi évtizedekre, oly mértékben
valtak bonyolultta, hogy azok alapos tudomanyos elemzést igényelnek, s gyakran
olyan modszerek alkalmazasaval, amire csak sztlikebb kor, magasan kvalifikalt szak-
értok képesek.

Ez ugyanigy vonatkozik a kozigazgatasi és kozgazdalkodasi teriiletekre és mod-
szerekre is (makrogazdasag). Nem csak a vallalatok iranyitasa helyez6dik tudoma-
nyos alapokra, hanem a kozgazdalkodas €s a kormanyzas kapcsan is vilagossa valik,
hogy a politika voluntarizmusa egy orszagnak sulyos karokat okozhat, s célszerd
lenne a fontosabb dontéseket fliggetlen szakemberekre bizni. A depolitizalas bizo-
nyos elemei ugyan megjelentek, de azok gyenggk, s tavolrol sem atfogoak. Bizonyos
gazdasagpolitikai iranyszamokat ugyan mar igyekeznek érvényesiteni (koltségveté-
si egyensuly, legfeljebb a 3 szazalékos koltségvetési hidny megengedése, 60 szazalé-
kos allamadossag, 2-3 szazalék koruli ,kivanatos inflacio”), s 1€pések torténtek az
intézményi keretek valtoztatasira is (nemzeti bank fliggetlensége, koltségvetési
tanacsok felallitasa). Ezek tobbnyire messze vannak a tényleges igényektol, s miiko-
désuk is gyakran formalis. Meg kell jegyezni, kedvezd korulmény, hogy mind az
Europai Kozponti Bank, mind az Europai Bizottsag viszonylag fiiggetlen a napi poli-
tikatol és a partpolitikai érdekektdl, s a sokszintli kormanyzas struktaraiban az EU-
szint a professzionalis elemet képviseli. Korlatozott hataskore €s kompetenciai
miatt ezt nem mindig tudja érvényre jutatni.
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Osszefoglalasként megiallapithato, hogy a globdlis pénziigyi valsignak szimos
oka €s Osszetevije van. Lényeges mozzanat, hogy nem sikertlt valamennyi szinten
a likviditas €s stabilitas kovetelményét 0sszehangolni és érvényre jutatni. Hasonlo a
helyzet a novekedési kovetelményekkel. A szabalyozo6 intézmények €s politikak hia-
nyoznak vagy gyengék. Gyakran rosszul idézitett és strukturalt intézkedésre kerult
sor, s nem, hogy nem kezelték, hanem inkabb elmélyitették a valsagot.

2. AZ EURO VALSAGAROL

Az eurOpai monetaris integracio szilard realgazdasagi alapokon nyugszik. A gazda-
sagok intenziven egymasba kapcsolodnak, ami kolcsonos fliggést eredményez, ami-
nek szerves része a pénziigyi €s banki fliiggés. Az export az EU-orszagok Osszesitett
GDP-jében az 1960-as 20 szazalékrol 2007-re tobb mint 40 szdzalékra nétt, s ezen
beliil az union beliili integricios kereskedelem ardnya elérte a 25 szazalékot (1960-
ban 7-8 szazalék volt). Kilonosen magas ez az arany néhany orszag esetében.
Magyarorszag exportja a GDP 80 szazaléka, s ezen belil az EU aranya is eléri a 80
szazalékot. Hasonlo aranyok jellemzik a tobbi koz€ép-europai orszagot (Csehorszag,
Szlovikia vagy Szlovénia), de ebbe a kategoriaba sorolhato Belgium vagy Hollandia
is. A nagyobb orszagok esetében ezek az aranyok kisebbek, de az dsszefonodottsag
€s kolcsonos fliggés szamukra is meghatarozo. Az 1970-es évektdl az eurdpai gazda-
sag erdteljesen transznacionalizalodott, az europai TNC-k az integracios folyamat
hordozoi.

A monetaris stabilitas €s a realgazdasagi hattér allapota szorosan Osszefiigg. A ha-
boru utani dollarstandard mindaddig muikodott, mig az amerikai gazdasag szilard
volt (gyors termelékenységnovekedés), realgazdasagi alapon jott 1€tre az arak stabi-
litasa, s a dollar képes volt a horgonyvaluta szerepének betoltésére. A stabilitashoz
tehat onmagaban nem volt elegendo az aranyhoz valo kotés vagy az arfolyam rogzi-
tése, hanem ahhoz sziikség volt a versenyképes gazdasagi hattérre is. Ez vonatkozik
mind a multra (a font hattérbe szorulasa), mind a jelenre. Az euro gyengélkedésére
is ez az egyik magyarazat. EurOpa versenyképessége nem megfeleld, s nemcsak a
2010-es lisszaboni célokat nem sikerilt elérni (az EU a globdlis piac legversenyké-
pesebb gazdasdgduvd vdlik), hanem pozicioi az elmult évtizedben szamos relacio-
ban romlottak. Pontosabban az unio €szaki allamai kittinden teljesitenek, mig a ver-
senyképesség gyengesége €s romlasa leginkabb a déli tagallamok jellemzdje.

Az euro valsaga okainak elemzése eldtt pontosan tisztazni kell annak természe-
tét €és alapvetd jellemzdit. A klasszikus pénziigyi valsagok egy pénz Osszeomlasa
nyoman, tobbnyire annak elértéktelenedése, likviditisanak besziikiilése és az adott
pénz iranti bizalom megrendulése kovetkeztében alakultak ki. Az eurd esetében
ilyenr6l nem, vagy csak korlatozottan besz€lhetiink. Az eur6 mintegy évtizedes tel-
jesitménye azt bizonyitotta, hogy a vilag egyik legstabilabb pénzének tekinthetd.
Ezt mutatta inflacios teljesitménye €s arfolyamanak viszonylagos nemzetkozi stabi-
litasa egyarant. Az elmult 10 évben a 2 szazalékos inflacios plafont ugyan nem sike-
rult tartani, de a zona 1999 €s 2010 kozotti 2,2 szazalékos inflacios teljesitménye
arrol tanuskodik, hogy az arstabilitast sikertilt biztositani. Az inflacio 2011-ben
ugyan elérte a 3 szazalékot, de a ,kivanatos inflacio” kovetelményének még mindig
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teljes mért€kben sikerult megfelelni. A valsag ellenére egyeldre nem beszélhetiink
az inflacio elszabadulasarol. 2011-ben a becslések szerint az eurdovezet vezetd
orszagai (Franciaorszag, Németorszag, Hollandia és Olaszorszag) inflacios ratii a
2,2-2,6 szazaléksavban maradtak, a legmagasabb ratakat 3,4-3,6 szazalékkal Belgi-
um, Finnorszag, Portugilia, Szlovakia és Luxemburg produkaltik. 4,7 szazalékaval
egyediil Esztorszag litszik kilégni a sorbol.

Az eur6 ugyan az els €vében jelentdsebb leértékel6déssel kezdett, de ezt kove-
téen az arfolyama stabilizalodott €s viszonylag mérsékelt kilengéseket mutatott.
Tobben felhivjak a figyelmet arra, hogy mas valutakkal - benne az ,er6s valutakkal”
valo 0sszehasonlitasban - ezek a kilengések torténelmileg is mérsékeltek voltak. Ha
az euro €s a dollar kozotti 1:1,25 koruli vasarloerd-paritast vessziik, akkor az euro
piaci felulértékeltsége az utobbi idészakban is valtozatlan maradt. 2011 masodik fél-
évében az eurd dollararfolyama tobbnyire 1,30-1,45 kozott alakult. Ebben termé-
szetesen a dollar gyengélkedése is kozrejatszott. Az eur6 mas valutakhoz képest
(font, yen, svajci frank) nagyobb kilengéseket mutatott, de dramai leértékel6désrol
nem beszélhetiink. 2011 masodik félévében némi ingadozasok mellett az euro leér-
tekelodése a japan yenhez €s a svajci frankhoz képest nem haladta meg a 15 szaza-
1€kot, s mintegy 5 szazal€k volt az angol fonthoz viszonyitva.

A jelenlegi eurdvalsag gyakorlatilag elsGsorban koltségvetési €s allamadossag-
valsagként - vagy mas szoval - mint szuverénadossdg-vdlsdg jelenik meg, de az is
csak a zOna egyes (dé€li) orszagait érinti.

Torténelmileg a tagorszagok koltségvetése kovette a gazdasagi teljesitmények
alakulasanak ivét. Az 1973 elotti (a GDP-hez mért) mintegy 0,5 szazalékos hiany a
tagorszagok koltségvetésében gyakoriatilag kiegyensiilyozott koltségvetésnek
mindsithetd. Az olajarak robbanasa és a gazdasagi valsag a koltségvetések egyensu-
lyat is felboritotta, s az 1973 utani idészakban a hianyok atlagos szintje meghaladta
a 6 szazalékot. Napirendre keriilt az in. keynesi gazdasagpolitika feladasa, ami egye-
bek mellett a koltségvetési politikak erdteljes szigorodasat jelentette.

A Roltséguetések kRiegyensulyozdsa - amire az 1990-es évektOl kerult sor - az inf-
1acio leszoritasa mellett az EU masik sikertorténete. A gazdasagi és monetaris unio
programja keretében folytatott szigoru stabilizacios politika ebben szintén megha-
tarozo szerepet jatszott (az olajarak esé€se is kedvezden hatott). Az eurozona kilenc
orszagaban 2000-re mar koltségveté€si tobbletet értek el. 2000-ben az eurdoovezet
Osszesitett koltségvetési tobblete 0,1 szazalék volt, mikoézben az EU egészében 0,8
szazalékos tObbletet sikeriilt produkalni. Ebben tobb orszag nagy privatizacios
bevételei is szerepet jatszottak.

Az eur0 bevezetését kovetd mintegy tiz évben (bizonyos hullamzas mellett) a
koltségvetéseket stabilan tartottadk. A 2001 és 2005 kozotti idészakban mind az
eur6zona, mind az EU koltségvetési hianya 2,4 és 3,1 szazalék (utobbi 2003-as adat)
koriil mozgott. Az EU-orszagok (25-0k) atlagos koltségvetési hianya a 2005-0s 2,3
szazalékrol 2006-ra 1,7 szazalékra, majd 2007-re 0,9 szazalékra esett vissza. Az euro6-
zonaban ugyanez az arany 0,6 szizalék volt. A 25-0k koziil 2007-ben nyolc orszag
volt képes koltségvetési tObbletet produkalni (Dania, Svédorszag, Finnorszag, Spa-
nyolorszag, Hollandia, Luxemburg, s koziiluk kett6 - Esztorszﬁg €s Ciprus - az uj
tagorszagok koziil keriilt ki.). Szlovénia és Irorszag koltségvetése kiegyensulyozott
volt. Az igéretes javulas azonban rovidnek bizonyult.
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A 2008 utani globalis pénzugyi valsag az Europai Unio orszagainak koltségveté-
s€ében 2009-et kovetden dramai hatasokkal jart. A korabbi évekhez képest a 27-ek
hianya 6,8 szazalékkal kozel meghiaromszorozodott, s ugyanez tortént az eur6zona
vonatkozasaban is (6,3 szizalékos hiannyal). A koltségvetési tobbletek valamennyi
orszagban eltiintek, a 3 szazalékos hianykiiszob alatt csak Dania, Finnorszag, Svéd-
orszag, Luxemburg, Esztorszag és Németorszag teljesitett. Az atlag koriil volt a
hiany olyan orszagokban, mint Franciaorszag, Olaszorszag, Hollandia, Szlovénia,
Szlovakia és Lengyelorszag, de kozottik 4,4 szazalékos hianyaval Magyarorszagot
mindsithetjuk akar atlag alattinak is. A magyar koltségveté€si hiany 9,2 szazalékkal
2006-ban dontott cstcsot, amikor a tobbi orszagban éppen a latvinyos javulasnak
lehettiink tanui.

2009-re tobb orszag koltségveté€si hianya megkozelitette, vagy €ppen jelentdsen
meghaladta a 10 szazalékos, mondhatjuk valsagszintet. Az eur6zOona orszagai koziil
ebbe a helyzetbe keriilt Gorogorszag (15,4 szazalékos hiinnyal), Irorszig (14,4 szi-
zalékkal), Spanyolorszag (11,1 szazalékkal) és Portugalia (9,2 szazalékkal). Hasonlo-
an magas hianyokat produkalt az Egyesilt Kiralysig (11,4 szazalékkal), Litvinia
(10,2 szazalékkal), Lettorszag (9,2 szazalékkal) és Romania (8,6 szazalékkal).

A koltségvetési valsag 2010-2011-ben is folytatodott, s a 27-ek atlaga tovabb
emelkedett, 7,3 szazalékra. Az amerikai koltségvetési hiany, amely 2007-ig szintén a
3 szazalékos szint alatt volt, 2008-ra 6 szazalékra ugrott, s a 2009-2010-es becslések
szerint elérte a 12-14 szazalékot. 2011-ben egyediil Svédorszag produkalt (0,9 sza-
zalék) koltségvetési tobbletet, s a 3 szdazalékos plafon alatt csak 6 orszag (Bulgaria,
Esztorszag, Finnorszag, Luxemburg, Malta és Németorszig) volt képes hidnyit tar-
tani. Kiemelked6 hidnyt produkalt viszont Irorszag (10,5 szazalék), Gorogorszag
(9,5 szazalék), az Egyesiilt Kiralysag (8,6 szazalék) és Spanyolorszag (6,3 szazalék).
Figyelemre mélto még Portugalia 5,9 szazalékos, Franciaorszag, Lengyelorszag és
Szlovénia 5,8 szazal€kos hianya.

Romlottak az eladosodottsagi poziciok. 10 €vvel ezelott az uj tagorszagok ados-
sagi szintje atlagban a GDP-jiik 50 szazaléka korul volt. Az EU27-ek atlagos adossagi
szintje a 2001-2002-es 60 szazalékrol 2010-re 80 szazalék koriilire emelkedett
(2009-ben mar 74 szazalék volt). 2011-ben 60 szazalék alatti allamadossaga az Gj tag-
orszagok (Magyarorszag 80 szazalék koruli aranyanak kivételével) mellett csak
Danianak, Svédorszagnak, Finnorszagnak és Luxemburgnak volt.

Az allami pénziigyek valsagaban a 2007 utani pénzpiaci vdlsag kovetkezményei
tiikrozddnek. A pénzpiaci valsag elharitasanak terheit a legtobb orsziagban a bank-
mentO programokkal az allami koltségvetések vallaltak magukra, s hasonlo hatassal
voltak a recessziot mérsékld keresletélénkitési intézkedések. Az allami koltségveté-
sek romlasa ilyen korilmények kozott gyakorlatilag elkeriilhetetlen volt, s ennek
aranyait talan jol tukrozi az EU-tagallamok atlagos koltségvetési hianyainak mintegy
megharomszorozodasa.

Figyelemre mé€lto, hogy mig az €szaki régio a valsag ellenére is kivaloan teljesit,
addig a valsag leginkabb az eur6zona néhany déli orszagat (Gorogorszag, Portugalia,
Olaszorszag €s Spanyolorszag) sujtja. Gorogorszag GDP-je az EU 0sszes GDP-jének
mindossze 1.9 szazalékat adja, mig dllamadossiga 4 szazaléka az euroovezetének. Ter-
mészetesen egy kis tégla kiesése is okozhatja az egész €épulet 0sszeomlasat. Viszont
ha a négy orszag 2010-es GDP-jét 0sszeadjuk, akkor ez az EU egészének mar majdnem



24 KOZ-GAZDASAG 2012/1

24 szazalékat (Olaszorszag 12,7 szazalék, Spanyolorszag 8,7 szizalék) teszi ki. Ez mar
messze elegend6 ahhoz, hogy a valutaba fektetett bizalom meginogjon.

Az an. szuverénadossag-valsag 6diuma visszahullik a kereskedelmi bankokra,
kulonosen azokra, amelyek a valsagba kerult orszagok allampapirjait birtokoljak. Ez
alaassa a bankok iranti bizalmat és a kolcsonzési hajlandosagot. Az EU orszagok gaz-
dasagai veszélyes spiralba kertltek.

3. A VALSAG KEZELESE

TObb neves europai intézetnek €s szakértdnek 2008 elején még az volt a vélemé-
nye, hogy a pénzugyi valsag amerikai probléma €és Europat nem €rinti. A helyzet
2008 06szére gyokeresen megvaltozott, s nyilvanvalova valt, hogy Europaban is az
amerikaihoz hasonlé bankment6 akciokra van sziikség.

A pénzpiac konszolidalasara szamos intézkedés sziiletett. A bankok feltOkésité-
sén tul sor kertilt jelentds kamatcsokkentésekre, allami garanciavallalasokra a betét-
allomanyokkal kapcsolatban, a fizetOképes hitelintézetek likviditasanak a javitasara,
az ingatlanok kényszerarverésének tilalmara, a fizet6képes vallalati szektor hitelal-
lomanyanak allami garantalasara. A segélycsomagok jelentds részben allami tulaj-
donrészesedés-szerzéssel kapcsolodtak Ossze. A bankok allamositasa nem volt tabu
tObbé.

Az Eurdpai Kozponti Bank mintegy 600 milliard eurdval segitette a kereskedel-
mi bankok finanszirozasat, de kizarta, hogy a nem eurd0zona tagok jegybankjaitol
allamkotvényeket vasaroljon. Problémat okozott, hogy a hatalmas tOkeinjekciok
nem eredményezt€k érdemben a hitelezési hajlandosag novekedését. A pénzek
tobbnyire rovid lejarata €és biztosabb befektetésekben kotottek ki. A pénziigyi sta-
bilizacioba nemzetkozi szervezetek is bekapcsolodtak, de az altaluk rendelkezésre
bocsatott eszkozok szerényebbek voltak.

Vilagossa valt az is, hogy a valsag kezelésének nemcsak a pénziigyi szektorra kell
kiterjednie, hanem a redliszféra is segitségre szorul. A valsag tehat tultermelési vdl-
sag is, s nincs jelentdsége, hogy az a sziikos keresletbdl vagy a kapacitasok tulmére-
tezett fejlesztés€bodl szarmazik. Egyértelmiivé valt, hogy a pénziigyi stabilizacion tal
atfogo gazdasagélénkitd intézkedésekre is sziikség van.

A vilag kormanyai €s a nemzetkozi szervezetek 2008-2009-ben erdfeszitéseket
tettek a valsag elharitasara. A becslések szerint a raforditas majdnem elérte a 2007-
es globalis GDP 2 szazalékat. Az EU-ban a valsag kezelésére jelentds forrasokat kol-
tottek, valamint dontottek ilyen forrasok mozgositasarol. A bankmenté akciok 600
milliard eurot kotottek le, amihez hozzajott az unié 200 milliard eurds gazdasag-
€lénkitési terve.

Egyetértés volt abban, hogy a gazdasagélénkits intézkedéseket a jovobeni struk-
turalis modernizacio szolgalataba kell allitani. Ezt javasolta az Europai Parlament
valsagtanicskozasa is, amit ,Uj egyezséggel az eur6pai fellendiilés elémozditdsaért”
cimmel rendeztek. ,A valsagot fel kellene hasznalni a szerkezetvaltasra, a tudasala-
pu €s kornyezettudatos gazdasag fejleszté€sére.” [Népszabadsag, 2009. februar. 17.
19. 0.] Az autbipari cégek tamogatasanal példaul, helyesen, kiilon feltételként fogal-
maztak meg az Uj energiatakarékos €és kornyezetbarat autok kifejlesztését.
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A rovid tavu keresletélénkitést (Keynes) tehat hosszabb tavu szerkezetatalakitas-
sal €s innovacioval (Schumpeter) kell 6sszekapcsolni. Ugyanakkor szembekeruliink
az erdotiz-tisztitotliz dilemmaval. A védendd novények mellett elégnek a korhadt
fak, az elszaporodott parazitak €s a tertlet fertdzott €s beteg €ldvilaga. Aztan gyor-
san kivirul az erdd, s 1étrejon a flora €s a fauna 0j egyensulya. A kérdés, hogy olt-
sunk-e és amennyiben igen, mit oltsunk? Az értékeket 6vni kell, de a korhadt és fer-
t6zott fak megmentésére felesleges forrast pazarolni. Mas szoval az a kérdés, hogy
hogyan oldjuk meg a schumpeteri ,alkot6 rombolas” dilemmaijat? Nem mindegy,
hogy godroket asunk, majd betemetjik, vagy a konjunkturadsztonzés fokuszaba az
innovacios €s a szerkezeti modernizaciot helyezziik. A valaszok az orszagok toObbsé-
gében tobbnyire keynesiek voltak, s a technoldgia €s a szerkezeti valtozasok 0szton-
zése nem kapott kell6 hangsulyt.

A pénzpiaci valsagra bankmento akciokkal foként a nemzeti kormanyok reagal-
tak. Hasonl6 volt a helyzet a konjunktiradsztonzéssel. A szuverénadossag-valsag
(koltségvetési valsagok) alapjan nyilvanvalo, hogy a bankmenté csomagok utan
orszagmento programokra van sziikkség, s abban fokozottan van sziikség nemzetko-
zi fellépésre. Az elmult években az EU szintjén szamos ilyen intézkedésre kerult sor
eldszor a gorog, majd az ir €s utobb a portugal valsagok kapcsan.

Az Europai Pénziigyi Stabilitasi Eszkozt (European Financial Stability Facility -
EFSF) az eur6zona 16 orszaga 2010. majus 9-én hozta Iétre, luxemburgi kozponttal.
Az EFSF {6 célja a monetaris unio pénziigyi stabilitasanak a biztositdasa, atmeneti
pénziigyi segitség nyujtasan keresztil az eur6zona bajba kertilt tagjai szamara. Be-
avatkozasi lehetdsége van az elsddleges €s masodlagos piacokon, de az utobbi csak
az EKB elemzése alapjan lehetséges, amely elismeri a kiillonleges piaci helyzetet €s
felméri a kockazati tényezOket. Az EFSF mogott a tagorszagok 780 milliard euros
garanciavallaldsa 4ll, hitelezési kapacitasat 440 milliard euro6ban hataroztik meg. Az
alap eszkozeinek a felhasznalasa tulsagosan komplikalt, hosszadalmas egyhangu
dontéshozasi folyamatot igényel. Az EFSF atmeneti mentdalap, ami 2013-ig lehet
érvényben.

Az EU gazdasdgi kormdnyzdsdnak 1j architektirdjdrol a dontést a tagorsza-
gok 2010. szeptember 7-én hoztak, s az Europai Szemeszter nevet kapta.* Nyilvan-
valova valt, hogy a gazdasagi valsag az eddiginél erételjesebb gazdasagi kormany-
zast €s gazdasagpolitikai koordinaciot igényel. Ez az ,eurOpai szemeszter” azt jelen-
ti, hogy hat honapos tiitemezésben az EU és az eur6zona gazdasagi €s koltségvetési
politikdjat, a Stabilitasi és Novekedési Paktummal, valamint az Europa 2020 prog-
rammal Osszhangban mdr elozetesen koordindlni kell. A folyamat jelentdsége,
hogy mind a kormanyok, mind a nemzeti parlamentek fontos informaciokhoz jut-
nak, az eljaras megfelel6 kényszerité mechanizmusokkal egésziil ki. Az europai kor-
manyzas pénzugyi szankciokat alkalmazhat a tagorszagokkal szemben (a struktura-
lis alapokbol torténd atutalasok felfiiggesztése), ha eltérnek az ajanlasoktol €s sajat
vallalt kotelezettségeiktol.

Tovabblépést jelentett az Euré Plusz Paktum, amit az Europai Tanacs 2011. mar-
cius 24-25-i iilése hagyott jova. El6zményének az an. Versenyképességi Paktum
tekinthetd, amit korabban a francia €s a német kormany terjesztett €l6. A paktum

* Lasd e szamunkban Bato Mdrk irasat (a szerk.)
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megerositi, €s hatarozottabban fogalmazza meg az EurOpai Szemeszter, valamint az
Europa 2020 cé€ljait, s az eurOpai kormanyzas javitasa mellett foglal allast. A paktu-
mot az eur6zona tagjai, valamint 6 masik tagorszag (Bulgaria, Dania, Lettorszag, Lit-
vania, Lengyelorszig és Romania) fogadtiak el, s abbol mindossze 4 orszag (Csehor-
szag, Egyesult Kiralysag, Magyarorszag, és Svédorszag) maradt ki. Magyarorszag
csak a tarsasagiado-harmonizalassal nem €rt egyet, a tobbi célt tamogatja. Mivel az
altalanos adoharmonizalasnak nincsen kulonosebb relevanciaja, csak a tarsasagi
adoalapok harmonizaciojarol lenne sz6 (a ratakrol nem, amitdl igazabol a verseny-
képesség fuiggne) ezért ebbdl valo kimaradasunknak nincsen kulonosebb jelento-
sége. Az alairok kotelezettséget vallaltak, hogy a kovetkezd 12 honapra intézkedése-
ket dolgoznak ki, foként a versenyképességuk javitasa érdekében.

Fontos dontés volt az Europai Stabilitdsi Mechanizmus (European Stability
Mechanism) felallitasa, amely allando mentdGalap a pénziigyileg bajba jutott korma-
nyok szimara. A mechanizmus 2013-t6l valtana fel az EFSF egyezményt, kolcsonzé-
si kapacitasat pedig 500 milliard eurora emelik. Az ESM-hez nem eur6zona tagok is
csatlakozhatnak. Az ESM szigoru kondicionalitas mellett rovid €s kozéptava tamo-
gatast biztosit az eur6zona pénzugyi nehézségekkel kuzdo tagjai szamara. Az ESM
hasonlit az IMF, valamint az amerikai kormany 2008-ban elfogadott, 700 milliard
dollaros TARP-programjahoz, aminek c€lja a pénziigy rendszer 0sszeomlasanak
megelozése volt.

Az Europai Unio Tanacsa 2011. december 8-9-i illésén fontos dontések sziilettek
a valsag kezelése szempontjabol. Az angol véto miatt az EU-szerz6dések modositasa
nagyrészt lehetetlenné valt, de nyitva maradt a kapu az eurdzona tagorszagainak
valsagkezel6 dontései elbtt, s ehhez a nem eurdzonatag orszagok is csatlakozhat-
nak.

A nemzeti koltségvetési politikak érdemi (elézetes) ellendrzése szempontjabol
fontosak a ,fiskalis uniora” iranyulo dontések. Ezek tullépnek az eddigi, gyakorlati-
lag monitorizalasnak tekinthetd eljarasokon, s mar vétolehetOsé€get biztositanak az
unionak (a Bizottsagnak) a tagorszagok koltségvetési tervezeteivel szemben. Hata-
rozottabba valnak az iranyszamok, aminek alapjan a strukturalis hiany nem halad-
hatja meg a GDP 0,5 szazalékat, s a tagorszagoknak dontéseket kell hozniuk az
allamadossag novelésének tilalmarol. A torvénykezés hatékonysagat az Europai
Birosag jogosult lesz ellendrizni. Lényeges, hogy a korabbi lehetséges szankciok
(amiket végiil nem alkalmaztak) automatikussa valnak, s azoktol csak tobbségi don-
téssel lehet eltekinteni. A tervek érdeminek tlinnek, de kérdés, hogy marciusig
mennyire realizalodnak a tényleges dontésekben is.

A mentémechanizmusok vonatkozasaban kevésbé sikerult attorést elérni. Az
Europai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) ugyan mar 2012. julius 1-€ével €letbe I€phet,
de alapjainak bovitésérdl nem sziiletett dontés. A donté€si mechanizmusokat nem
javitottak, a dontéseket ugyan mar meg lehet hozni 85 szazalékos ,szupertobbség-
gel”, de az csak a kis orszagok (pl. Szlovakia) vé€tojanak lehetdségét zarja ki. Az ESM
nem mukodhet bankként, de még a ,valutaalap” 6nallosagat is nélkiilozi. Az euro-
zOna tagorszagai elkotelezték magukat az IMF alapjainak 200 milliard euros bovité-
se mellett (150 milliard euro az eur6zona-tagok kolcsoneibdl szarmazik), de sokak
szerint helyette inkabb egy europai valutaalap tervén kellene gondolkodni. Igaz, azt
feltételezik, hogy az IMF-alaphoz csatlakozhatnak mas kiilsé orszagok is (pl. Kina),
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ugyanakkor nincsen garancia, hogy az alapot kizarolag csak az eurdzona bajba
jutott orszagainak a megsegitésére lehet hasznalni.

Az Europai Kozponti Bank ment6akcios szerepe tovabbra is korlatozott maradt.
A zoOnatagok allampapirjait ugyan a masodlagos piacokon (kereskedelemi banko-
kon keresztiil) az EKB megvasarolhatja, de ennek 0sszegét heti 20 milliard euroéban
maximaljak. Sokak szerint a pénzpiacokat a korlatlan felvasarlasi lehetdség nyugtat-
na meg igazabol. Eurokotvények kibocsatasa tovabbra sincsen napirenden.

Egyetértés van abban, hogy a valsag megoldasa és a pénzpiaci fesziiltségek olda-
sa szempontjabol fontos lett volna a tagorszagok kozotti egység demonstralasa. Az
angol véto ezt gyengitette. Végul is a tobbiek viszonylagos egysége ezt valamelyest
kompenzailta, s az elemz6k szerint a vét0zo orszagok inkabb az elszigetel6désiiket
kockaztatnak.

4. OKOK ES DIAGNOZISOK

Amennyiben az eur6zona valsaganak okait keressiik, azok nem talalhatok meg
egyetlen vagy néhdny tényezében. Altalinossigban azok kozott reilgazdasagi €s
szerkezeti problémak, a piaci mechanizmusok kudarca, piaci tokéletlenségek, vala-
mint szabalyozasi deficitek egyarant szerepet jatszanak. Sokan az ,eredendd buin-
nek” az eur6zona hibas konstrukciojat, téves koncepcionalis feltételezéseit, a poli-
tikai kompromisszumokkal folyamatosan megnyomoritott muikodését tekintik.
Mint a londoni gazdasagi lap talaloan megjegyzi: az eurd olyan hajo, ami ,csak a
csendes idOben valo vitorlazasra alkalmas, anarchikus a legénysége €és nincs mento-
csonakja.” [The Economist, 2011. november 26. 44. 0.]

A monetaris unio konstrukcioja kezdett6l a monetarista gazdasagpolitika alapel-
veit tiikkrozte. ,Europa jovendd valutija stabil lesz. Az Europai Uni6 szerz6dése az
arstabilitast a monetaris politika f6 céljanak tekinti.” [European Commission, 1993:
42] Az egységes valuta els6sorban Németorszag szamara csak abban az esetben volt
elfogadhato6, ha az nem inflatorikusabb, mint a német nemzeti valuta az elmult id6-
szakban volt. Ebben altalaban az §sszes tobbi tagorszag is érdekelt volt.

Az Europai Kozponti Bank kormanyzotanacsa 1998-ban ugy definialta az arsta-
bilitas pontos tartalmat, hogy a harmonizalt fogyasztoi arindex (HICP) valtozasa
egyik €évrOl a masikra nem haladhatja meg a 2 szazalékot. Az értéket az Europai
Tanacs korabbi atfogd gazdasagpolitikai irdanymutatasainak (broad economic
policy guideline) megfelelGen alakitottak ki [Issing et al., 2001]. Az arstabilitas ala-
kitasahoz az EKB szamara a klasszikus jegybanki eszkozok allnak rendelkezésre:
betéti €s hitelkamatok, nyilt piaci miiveletek, kotelez6tartalék-eldiras, kommunika-
cio. Az arstabilitasi cé€l tartasat az arfolyammozgasok is segitették.

Meg kell ugyanakkor jegyezi, hogy az els6dleges c€l nem tartalmaz elGirast kozvet-
lenul a termelési tényezOk €s az ingatlanok arszinvonalaval kapcsolatban. Latni kell
azt is, hogy az éves szinten megkovetelt arstabilitas rugalmassagot is biztosit, hiszen
nem tagallami szinten, hanem az egész valutadvezetre €s €éves szinten irja el az inf-
lacio fels6 hatarat. A megfogalmazas 2 szazalék alatti inflacios idészakban a gazdasag-
€lénkités eszkozét is biztositja a kamatdontések €és a pénzkinalati politika szamara,
hiszen 2 szazalékig az ardragulast nem tilos erdsiteni [De Haan et al, 2002].
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A monetaris stabilitast a fiskdlis egyensiily kévetelménye egésziti ki, amit az un.
maastrichti kritériumokkal és a Novekedési €s Stabilitasi Paktummal tamasztottak
ala. Ezek egytttes érvényre jutasa kell az inflaciomentes fejlédés céljanak teljestilé-
s€éhez. A pénzigyi kritériumok szigoru koriilhatarolasa azt a szandékot tikrozte,
hogy a tagorszagok gazdasagpolitikai mandverezési terét ugy szikitsék, hogy telje-
sitményjavulast elvileg a realszféraban lehessen elérni. Azt feltételezték, hogy a
nemzeti teljesitmények kozelitése nagyobb fegyelemre szorithatja a gazdasagpoliti-
kakat, és erdteljes alkalmazkodasi kényszereknek lehet forrasa.

A dontéshozok hite a piac fegyelmezo erejében egyértelmiien kifejez6dott.
A pénzpiac varhatoan - a leértékel€s lehetdsége hijan - a nemzeti kormanyzatok-
kal szemben még szigorubb szelekciot alkalmaz és visszatartja ket az irracionalis
magatartastol. ,A pénzpiacok tokéletesen képesek a hitelképesség alapjan ugyan-
ugy diszkriminalni kormanyok, mint maganadosok kozott. Europaban az EMU
ki€lezi majd a hitelkockazati diszkriminaciot, csak most a piac figyelme az inflaci-
orol, a folyo fizetési mérleg hianyarol €s az arfolyamvaltozasok veszélyérdl a kolt-
ségvetési deficit és az allami szektor adossaganak sziik kérdésére iranyul. Kovetke-
zésképpen az allami pénziigyek aritmetikaja kerul a figyelem kozpontjaba. A kor-
manyok, amelyek most mar nem lesznek képesek sajat pénzt nyomni, a vallalatok-
hoz hasonl6 megitélés ala esnek, ahogy ennek lennie kell.” [The Economist, 1990.
december 15, 61. 0.]

Azt feltételezték, hogy a nemzeti kormanyok kozott kemény verseny alakulhat ki
a kedvezdbb hitelezési feltételekért, s ez potolhatja az arfolyam-bizonytalansag koc-
kazatabol szarmazo fegyelmezd erd kies€sé€t. A piacok integraciojaval a kormanyza-
tok versenyhelyzetbe keriilhetnek mind a fogyasztok, mind a termeldk iranyaban az
adok alacsonyan tartasaban, ami er0siti a koltségvetési fegyelem kényszerét. Az
Osszefliggések relevanciajat igazolni latszott a szovetségi allamok (pl. az USA vagy
Kanada) tapasztalata is.

A koltségvetési fegyelem kikényszerit€séhez fontosnak tartottak, hogy a kor-
manyzatok ne szamithassanak semmiféle kR6z0sségi mentoovre (,no-bail-out rule”).
A koz0s kozponti banknak ne legyen lehetdsége olyan pénzt nyomni, amivel aztin
a kormanyok koltségveté€si hianyat finanszirozni lehet. Fontos a kemény kozosségi
versenypolitika, ami megakadalyozza, hogy a nemzeti kormanyok exportszubvenci-
okkal siessenek vallalataik segitségére. Ezeket a lehetdségeket az EMU igyekszik szi-
goruan elzarni.

Az eurovalsag legfO6bb okanak azt tekinthetjiik, hogy kittizott célok nem voltak
teljesithetdek €s a premisszak nem bizonyultak relevansnak. A piaci mechanizmu-
sok szabalyozo szerepe a valosagban tavolrol sem a varakozasoknak megfeleléen
alakult, s a nemzeti koltséguvetési politikdk piaci ellendrzése sem felelt meg a var-
okozasoknak és a feltételezéseknek.

A valutaleériékelés lehetoségének megsziintével a tagallamok szamara fontos
alkalmazkodasi eszkoz veszett el. Hangsulyozni kell, hogy valojaban a valutaleé€rté-
keléssel a versenyképesség nem javithato, de rovid tavon lehetové valik az export-
bevételek, az exporton realizalhaté nyereség novelése, ami a kereskedelmi mérle-
get javithatja. A hatasok azonban atmenetiek, s az armechanizmusokon, az inflacio
novekedésén keresztiil az elonyok gyorsan elparolognak. A leértékelés a versenyké-
pességre nem gyogyszer, hanem csak kabito fajdalomcsillapito, aminek alapjan
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lehetOség nyilhat arra, hogy a beteg erdit 0sszeszedje, de kisértésbe is eshet az igazi
kezelés elhalasztasara. Problematikus a hatasa a magas importtartalmt agazatokra
és termékekre, amikor a versenyképesség az import dragitasaval mar a termék elké-
szilte elott romlik. A leértékelés elonye ugyanakkor a gyors tizoltas, hiszen tarsa-
dalmilag is kisebb konfliktussal jar, mivel a terheket, amiket vele sem lehet megta-
karitani, az egész tarsadalomra teriti szét.

Az egységes valuta mellett a leértékelés lehetdsége megsziint, de a kockazati pré-
miumok jelentdsen csokkentek, a kormanyok elvileg kisebb koltséggel novelhették
adossagukat. Az eurOzona-tagsaggal valamennyi orszag kedvezO hitelmindsitést
kapott, a korabban problematikus orszagokat gyakorlatilag felmindsitették. Az ala-
csony hivatalos kamatlabak kedvezd hitelfeltételeket biztositottak. A tagorszagok
gazdasagai, foként a vezetd orszagok strukturalis problémakkal kiizdottek, az infla-
cioval szemben az alacsony gazdasagi novekedés okozott inkabb gondot, ezért a
kamatokat alacsonyan tartottik. Az 1999-et kovetd 13 évben (gyakorlatilag 7 éven
keresztiil) az EKB hivatalos kamatlaba nem haladta meg a 2,5 szazalékot, ami a
hasonl6 szintd inflacié mellett nulla vagy negativ reilkamatokat jelentett. Osszessé-
gében alig volt néhany év, amikor a kamatok felette voltak a 4 szazaléknak, vagyis
egyaltalan mérheto redalkamatrol lehetett beszélni. Kiilonosen ez volt a helyzet Dél-
Eurépaban és Irorszigban, ahol az inflicio 3 szazalék felett volt, s gyakorlatilag
folyamatosan negativ realkamatokat élveztek.

A koltségvetési valsaig nem egyszerliien a bankvalsag tovabbgytirtiz6dése, hanem
abban a hibas és esetenként felel6tlen gazdasagpolitika, valamint az id6szervé valt
strukturalis reformok elmaradasa is szerepet jatszott. Ugyanakkor a bajok nem egy-
szertien valamilyen blinos pazarlasbol szarmaztak. A szereplOk valojaban egyszert-
en a piac logikajat kovett€k. Az alacsony kamatlabak a kiadasok novelésére 0szto-
nozték a kormanyokat, a vallalatokat €s a fogyasztokat egyarant. Ez a bérek €s az
arak emelkedésével jart egytitt, ami megdragitotta az exportot, mig az import
viszonylag olcsobba valt. Ez tokéletesen megfelelt a német exportérdekeknek. ,A
hitelboom sordn az olcso téke Gordgorszagba, Irorszagba, Portugalidba és Spanyol-
orszagba aramlott, ami lehetdvé tette, hogy fizetési mérlegliket és az ingatlanboo-
mot finanszirozzak. Ennek eredményeként a nettd kilfoldi kinnlevoségek, ame-
lyekkel a vallalatok, a haztartasok €s a kormanyok a kulfoldieknek tartoznak, elér-
ték a GDP-jiik 100 szazalékat.” [The Economist, 2011. november 16. 81. 0.]

A fegyelmezd er6 meggyengilése mellett a szabalyok betartasa is fellazult. A sza-
balyokat nemcsak a most valsagba keriilt orszigok nem tartottik be, hanem a mag-
orszagok sem. 2002-t01 Németorszag az elsOk kozott szegte meg a stabilitasi pak-
tum altal meghatarozott koltségvetési hianyplafont. A szigoru hitelkorlatot a valo-
sagban senki nem vette komolyan. ,Minden felel6tlen kolcsonfelvevore mindig jut
egy meggondolatlan hitelnyujto (gyakran német bank).” [The Economist, 2011.
december 3.]

A piaci szabdlyozo erdok elsésorban a vdlsdg megelozésére bizonyultak alkal-
matlannak. A pénzpiac feltételezett fegyelmezo ereje csak a bajok kialakulasa utan
lépett mikodésbe, de akkor mar késének bizonyult. Valojaban mire a valsag nyilvan-
valova valt, az eurOpai gazdasagok mar lefel€ gyorsulo spiralba kertltek. ,A kolcso-
nok tonkreteszik azokat a bankokat, amelyek az adossagokat birtokoljak. A kiiszkodo
bankok alaassak a bizalmat €s a hitelességet. A tetejében a koltségvetési megszorita-
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sok recessziohoz vezetnek, ami megnoveli a veszélyét, hogy a kormanyok képtelenek
lesznek adossagaikat visszafizetni. Ez tovabb gyengiti a bankokat. A btuin spiralja to-
vabb fordul, lefelé, a katasztrofa iranyaba.” [The Economist, 2011. november 12., 4. 0.]

A tanulsagokat bar végzetes késéssel, de igyekeztek levonni. Nyilvanvalova valt,
hogy az egyetlen lehetséges megoldas a nemzeti koltségvetések szigorii elozetes
ellenorzése. 2010-t6]l mar ezzel a cé€llal dolgoztak ki az ,eurOpai szemeszter”, az
,2Europa Plusz” programokat, €s a ,hatos csomagot”, de az is vilagossa valt, hogy
ezek az intézkedések még korantsem eléggé atfogoak és radikalisak. Legalabbis az
dertilt ki, hogy a piacok szamara nem eléggé meggyodzoek.

Most az un. fiskalis unié” keretében tervezett intézkedések érdemi fordulatot
latszanak hozni. A tervek a nemzeti koltségvetési szuverenitds korlatozasat, az ellen-
Orzésnek a Kiterjesztés€t €s megszigoritasat jelentik. Az adott orszag koltségvetését
a terveknek megfeleléen az unié megvétozhatja, s automatikus szankciokat 1éptet-
het életbe. Ez Iényeges el6relépés, bar sok mulik a konstrukcio konkrét kidolgoza-
san és végrehajthatosagan. EgyelOre a piaci reakciok arra utalnak, hogy az ezzel kap-
csolatos kételyeket nem sikertilt eloszlatni.

Az is bebizonyosodott, hogy tévesnek tiinik az a politika, amely az Europai Koz-
ponti Bank rész€rdl kizdrta a mentoakciok lehetoségét a bajba jutott kormanyok-
kal szemben (no-bail-out). Ez a szabalyozas vilaigméretekben is egyedilallo, hiszen
ilyen szabaly sem a FED, sem a japan kozponti bank tevékenységét nem korlatozza.
Korabban a leértékelés mellett a kormanyok szamara a masik lehetdség a pénzkibo-
csatassal az adossag elinflalalasa volt. A pénzkibocsatas biztositja azt a likviditast,
amivel a veszteségeket fel lehet szivni, s pénziigyi 0sszeomlast sulyos helyzetben is
el lehet haritani. Igaz, ennek az inflacioé az ara, de kozben a nagyobb bajt el lehet
kerulni. Az eur6 esetében a valsag kezelésének ez a lehetdsége nem all rendelkezés-
re. Ezt a feladatot az EKB-nak kellene ellatni, de a mentdakciok kizarasaval a jogi
lehetdség korlatozodik. Az inflacio vesz€lyét ugyan elharitjak, de miutan a feltétele-
zett mechanizmusok nem mikodnek, kiillonosen nem rovid tavon, megnovelik a
sulyos recesszio €s a pénziigyi 0sszeomlas valoszintiségét. Az eurd az elmult hetek-
ben ezzel a dilemmaval kertilt szembe.

Egyre sz€lesebb az egyetértés, hogy sziikség van az Europai Kozponti Bank sze-
repének dtalakitdsdra és novelésére, ami nem képzelhetd el a Maastrichti Szerzo-
dés modositdsa nélkiil. A pénziigyi stabilitishoz val6é rogeszmés német ragaszkodas
korlatja a likviditas kiegyensulyozasanak, sulyos deflacios hatasokkal jar egytitt.
A német hiperinflacios félelmek torténelmileg ugyan indokoltak, de a mai korul-
mények kozott nem megalapozottak. A jelenlegi gazdasagi helyzet nem hasonlitha-
t0 az 1920-as évekéhez, ma az EU viszonylag stabil redlgazdasagi alapokon nyugszik.
A recesszio vesz€lye viszont valosagos, nem mindegy a mértéke, s hogy milyen gyor-
san sikeriil beldle kilabalni. Az EFSF és ESM (IMF), mint mentdmechanizmusok,
valamint az allampapirok masodlagos piacokon val6 vasarlasa fontos 1€épések vol-
tak. Az elmult hetek azt bizonyitottak, hogy a piacok nem tartottak elegenddnek, s
ebben a december 8-9-i dontések sem hoztak érdemi fordulatot. A mentdakciok
lehetdsége korlatozott és végrehajtasuk nehézkes maradt. A meggy6z0 €s korlatlan
stabilizalo szerepet, amit az Europai Unioban a nemzeti kormanyok elvesztettek,
ugy tinik, az unio szintjén kellene helyreallitani. Az eurokotvények kibocsatasa var-
hat6éan nem keriilhetd meg.
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Természetesen a kotvényvasarlasok vagy -kibocsatasok ugyanugy nem jelente-
nek megoldast, mint a valutaleértékelés. Rovid tavon oldjak ugyan a fajdalmat, de
nem gyogyszerek, hiszen inflacios nyomast gerjesztenek €s végso soron a koltség-
vetési deficitet és az allamadossagot finanszirozzak. Nincs semmi garancia arra,
hogy a kozponti bank masodlagos piaci beavatkozasa ténylegesen eléri a céljat, s a
forrasokat a bankok az elvart célokra forditjak. Csak a tragédiat (fizetésképtelen-
s€g) hatraltatjak, de a szerkezeti atalakitast nem lehet megkerulni. A fuldoklot ki
kell menteni az arbol, de nem sporolhatja meg, hogy megtanuljon Giszni. Hiba lenne
a piac ontisztito mukodését teljesen kikapcsolni, s ha az atmeneti inflacios arat meg
is kell fizetni, nem szabad lemondani a hosszabb tavu arstabilitas kovetelményérol.

A gazdasagi €és monetaris unié az integraciot a gazdasagpolitikak szférajaban
valositja meg. A gazdasagpolitikak egységesitését (bizonyos adoharmonizacio),
koordinaciojat (koltségvetési politikak) €s a kozos politikdk (monetaris politika)
kiterjesztését egyarant képviseli. A monetaris integracio szempontjabol kiemelt
jelent0sége van a Rozos monetdris politikRanak (kamat €s arfolyam-politika), ami-
hez szorosan kapcsolodik a gazdasdgpolitikdk bizonyos tertileteinek a Roordindci-
oja. Az EMU-val a gazdasagpolitikai intézményrendszer €s mukodésének 0j struktu-
raja alakul ki, amely az EU-ban szamos sajatossagot mutat mas ,szovetségi rendsze-
rekhez” képest. Mikozben a monetaris politika kapcsan Gj unios felel6sségek és
kompetencidk jelennek meg, az int€ézményrendszer sajatos strukturajaban a ,kor-
manykozi jelleg” tovabbra is erételjes marad (foként a koltségvetési politika terén).

A valsaggal kapcsolatos dominans vélemények éppen ezeket az ellentmondaso-
kat tekintik meghatarozonak, miszerint az EMU a moneldris politikdt unios szint-
re emeli, mikOzben a koltséguvetési politikdk meghatarozott feltételeken tul alapve-
téen megmaradnak nemzeti kompetencidaban. ,Az EMU-blokk majdnem hogy
egyediilallo a vilag valutaunioi kozott azzal, hogy nem rendelkezik kozponti kincs-
tari hatosaggal, amelynek 1ényeges szerepe lenne az adoztatasban €s a kiadasok-
ban”. [Crawford, 1996: 299] Ez silyos bels6 hianyossag. A ,fiskalis unié” ezt a belsé
ellentmondast oldhatja, de lathatéan nem oldja meg.

Az elmult iddszak tapasztalatai egyértelmien igazoljak az Gn. ,egy méretre sza-
bott” (one-size-fits-all) monetaris politika sokat hangoztatott veszélyeit. Ez kiillono-
sen az uniformizalt kamatlab-politika kapcsan, a kiilonboz6é novekedési titemekkel
¢€s inflacios ratakkal Osszefliggésben mertil fel. ,Az eurOpai monetaris unio egyik
arnyoldala, hogy egymastol eltérd gazdasagokat kényszerit az egységes kamatlab
jarmaba, amit mindenki szamara egy méretre szabnak” [Financial Times, 1999. apri-
lis 9.]. Hozza tehetjuk, mikOzben az ezt korrigalo koltségvetési mechanizmusok hia-
nyoznak vagy gyengék.

Novekedés szempontjabol, legalabbis a valsagot megel6zben, az eur6zona or-
szagai harom csoportra voltak oszthatok. Az egyik, a dinamikus gazdasagu orsza-
gok csoportja évi 3-4 szazalék koriili novekedést ért el (Portugilia, Spanyolorszag
és Finnorszag), mig a ,kelta tigris”, Irorszag novekedése egyes években elérte a 7-
10 szazalékot is. A mdsodik csoportba a kisebb mértékben atlag feletti orszagok
tartoznak, méghozza Belgium, Hollandia és Ausztria, mintegy 2,2-2,5 szazalékos
novekedéssel. Végiil a harmadik csoport Németorszag, Franciaorszag €s Olaszor-
szag, 1-1,5 szazalék koruli novekedéssel, vagyis gyakorlatilag kozel stagnalo gazda-
saggal. Ez azt jelenti, hogy azonos kamatlabak mellett a gazdasagok novekedési tite-
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mében a két sz€Iso €rt€k kozott majdnem haromszoros a kulonbség. Az uniformi-
zalt kamatlab-politika nyilvan nem felel meg a divergalo gazdasagok érdekeinek.

A monetaris politika unios szintre emelésével felértékelddik az egyes orszagok
szamara a gazdasdgpolitikdk egyéb szférdinak a szerepe. A nemzeti fiskalis politi-
kak onallosaga is viszonylagos, hiszen annak mozgasterét korlatozzak, s alarendelik
a monetaris prioritasoknak. A stabilitasi paktum ezt igyekszik garantilni. Ezért az
egy¢€b teruleteknek, igy p€ldaul a strukturapolitikdknak vagy a jovedelempolitikd-
nak fokozott szerepet lehetne €s kellene adni. Ez egyel6re nem latszik mikodni,
legalabbis nem olyan mértékben, mint példaul korabban ez Németorszagban tor-
tént, ahol a Bundesbank szamithatott a szakszervezetek €s a vallalkozoi képvisele-
tek kozotti bejaratott egyuttmiikodésre. Ez jelenleg hianyzik, s az EKB ilyenre nem
tamaszkodhat. ,A gazdasagpolitika az eur6zonaban egyetlen monetaris politikabol,
tizenegy koltségvetési politikabol - minden orszagébol kulon-kiillon - €s kaotikus
bérpolitikabaol all, ha igazabol azt politikanak lehet nevezni” [Financial Times, 1999.
oktober 4.].

Kidertilt, a szigoru pénzpolitika nem automatikusan 0sztondz a versenyképesség
novelésére, sOt, szamos orszag a romlo versenyképessé€g spiraljaba kertilt. A gazdasag
fejlodése mindig a f6bb szereplOk érdekein €s cselekvésén mulik. Amikor az olcso
pénz rendelkezésre all, lehet gy donteni, hogy azt valaki fejlesztésre, innovaciora, a
versenyképesség javitasara hasznalja. De lehet ingatlanspekulacioba fektetni, lehet
vele a fogyasztast novelni €s szavazatokat vasarolni. A rovid tavua politikai vagy profit-
érdek a hosszabb tavu fejlesztési megfontolasokat konnyen felilirja. Hogy egy szerep-
16, vallalat vagy orszag, milyen megoldast valaszt, sok tényez6tol fiigghet. Onmagaban
a piac, annak fegyelmez6 ereje nem elegend6 a dilemma eldontéséhez. Az atgondolt
¢és koherens fejlesztéspolitika ezeket a dilemmakat feloldhatja.

A legtobb orszag nemzeti gazdasagpolitikaja kudarcot vallott abban, hogy a
monetaris integracioval konform 1j ,politikamixet” megtalalja. A jovedelempoliti-
kak nem igazodnak az uj feltételekhez, €s hianyzik az unios jovedelempolitika, ami
ezeknek e helyébe 1épne. Az Gj helyzet felértékeli a nemzeti struktarapolitikakat,
kiilonosen a versenyképesség szempontjabol. Az Europa 2020 jo stratégiai iranyo-
kat fogalmaz meg, de azok csak ajanlasok, s moguliik a pénz, a politikai akarat €s a
kompetencia egyarant hianyzik.

Egyetértés van abban, hogy a jelenlegi helyzetbdl csak gazdasdgi novekedés-
sel lehet kikeriilni. Méghozza nem akarmilyen modon. A hosszu tavu stabilizalo-
das a novekedés fenntarthatosagat igényli a legszélesebb értelemben. Ehhez
kompromisszumot kell talalni a versenyképesség €s a foglalkoztatas novelése, a
szocialis €és kornyezeti szempontok, valamint a pénzuigypolitika prioritasai kozott.
Ugy kell a gazdasigot dinamizilni, hogy kozben a koltségvetés és a fizetési mérleg
szempontjai, valamint az arstabilitas kovetelményei is érvényesiiljenek. Az Europa
2020 program ehhez igyekszik a stratégiai kereteket megadni, de az egyes nemze-
ti kormanyok szintjén a kép mar lehangolonak tiinik. A konkrét fejlesztési straté-
giak, az ezeket megvalosito fejlesztési politikak, a maganszektor szerepének a
meghatarozasa vagy a pénziigyi feltételek tobbnyire hianyoznak. Kiillondsen nem
latszik, s ehhez az unios dontések sem adnak tampontot, hogyan lehetne a jelen-
legi lefel€é iranyulo spiralbol kitorni. Mint a Financial Times a 2011. december
8-9-es dontésekkel kapcsolatban szakértdi véleményt idézve megallapitja: ,Az
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eurozona politikai egységének a felmutatasa udvozlendo valtozas. A potlolagos
forrasok iranti elkotelezettség azonban nem elegendd, s a kudarc, hogy a noveke-
désre hiteles tervvel alljon eld, csak elmélyiti az adossagproblémat.” [Financial
Times, 2011. december 12., 2. 0.]

A klassszikus foderaciok egyetlen valutdja feltételezi az unio kézos koltséguvete-
sét, annak 0sszes kiegyensulyozo €s korrekcios mechanizmusaival egytitt. Az egyet-
len valuta ki€lezheti a régios vagy szocialis egyenldtlenségeket, amit a koltségveté-
sek ugynevezett ,automatikus stabilizatorai” egyenlitenek ki. Ezt a funkciot egyik
oldalrol a kohézios adorendszerek (a gazdagabbak tobbet fizetnek, mint a szegé-
nyek), valamint a szocialis és regionalis transzferek automatikus rendszerei gyako-
roljak. Ilyen koltségvetés €és mechanizmusok az EU szintjén nem léteznek. A k0z0s
koltségvetés az unio GDP-jének mindossze 1 szazalékat osztja el, mikozben ez az
arany a klasszikus foderaciokban eléri a 20-25 szazal€kot. A koh€zios cé€lt a struktu-
ralis alapok (regionalis vagy szocialis) szolgaljak, de tavolrol sem kell6 mértékben, s
megfeleld hatékonysaggal. Pedig ezek a bels6 aranytalansagok tetten érhetok.

Ez felveti a kozos koltségvetés méreteinek, funkcioinak és finanszirozasinak kérdé-
sét, kiilonos tekintettel a sajdt forrdsok elvének érvényesitésére €s kiterjesztésére. A
forrasok unios szinti jelentésebb ujraelosztasa az automatikus stabilizatorok elvei
mentén aligha keriilhet6 meg. Széles korlek azok a vélekedések, amelyek szerint nem
mell6zheto a koltségvetési politika integralasa, a késObbiekben az aszimmetrikus sok-
kok kezel€se €s altalaban a stabilizacio érdekében az un. kRoliséguvetési foderalizmus
(fiscal federalism) elengedhetetlenné vilik. Ennek egyeldre kicsi az esélye.

A kozgazdasagtan kezdettOl nagy jelentoséget tulajdonitott az erkolcsi kérdések-
nek. A piaci mechanizmusok, a gazdasagi torvényszerliségek mindig egyének csele-
kedetein keresztul érvényestilnek. Az egyének viszont mindig érdekeket €s €rtékeket
kovetnek. Ez utobbiak folyhatnak hagyomanyokbol vagy kulonféle értékrendekbdl, s
nagyban befolyasolhatjak, végsé soron eltorzithatjak a gazdasagi folyamatok alakula-
sat. Leegyszerusitve, a piac, a gazdasag jo mukodése feltételezi a ,jo erkolcsot.” Még
Europaban beliil is kiilonféle gazdasag- €s tarsadalomfejlédési modellekrdl (skandi-
nav, rajnai, mediterran) beszélhetiink, s ezek eltéréseiben a torténelmi hagyoma-
nyok, vagy a vallasi €s erkolcsi €ért€ékrendek egyarant szerepet jatszanak.

Az Europai Unio sokszintisége - foként d€li €s keleti kibdviilése kovetkeztében
- nagymért€kben megnovekedett. Ez a fejlettségi szintek, a gazdasagi €s tarsadalmi
szerkezetek, vagy a hagyomanyok €s ért€ékrendek eltérésében egyarant kifejezddik.
A jelenlegi eurOpai valsag tobb szalon is kapcsolodik ezekhez a kiillonbségekhez, s
a megoldasa ezért korantsem csak uj intézményeken €s politikakon mulik. A jelen-
legi Europai Unioban a ,szavam szerzO0d€s” nyugati protestans etikai elve egytitt €l
az irott szerzOdések és kotelezettségek minden napos megszegésével. Bizonyos
orszagokban a lakossag nagy része megérti, hogy az adok fontos tarsadalmi szolgal-
tatasok fedezetét szolgaljak, s az adoelkeriilés nem mas, mint potyautazas a polgar-
tarsak szamlajara. Mas orszagokban az adoelkerulés nemzeti sport, s azt az altalanos
kozvélemény egyetértése kiséri. Ezek a kiilonbségek, nem megfeleld kezelésiik ese-
tén, akar az egész europai demokratikus €pitkezést alaashatjak. A mostani valsag-
ban e jelenségek, sajnalatos modon, szemléletesen megmutatkoznak.

Figyelemre mé€lto a valsagban a piacok, a spekuldcio szerepe. Korulottik rend-
kiviil €les vitak folynak. Gyakran politikai céli manipulacioval vadoljak Oket, s
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sokan Oket probaljak felel0ss€ tenni a valsag mélyuléséért. Masok szerint arrol van
sz0, hogy a piacot nem lehet félrevezetni, s a spekulansok egyszertien a késedelmes
és a rossz dontéseket €és intézkedéseket buintetik. Vannak, akik nyerészkedni akar-
nak, masok a veszteségeiket akarjak minimalizalni. Ké€tségtelen, hogy a politikai
érdekek és megfontolasok gyakran tetten érhetdek, példaul a lemindsitésekben, de
ezek végss soron nem torténnek alap nélkil. Az eur6zona szétesésében senki sem
érdekelt, bar a hirkeltés a felbomlasarol sokaknak hasznot hozhat (forrasok atmene-
kitése az eur6zonan kiviili bankokba).

Egyetértés van abban, hogy a valsag elmélyulésének egyik f6 oka annak nem
kielégitd kezelése. Nemcsak a kitorését megelézéen, hanem kezelésében is hiany-
zik az elOrelatas. A reakciok, az intézkedések tobbnyire az események mogott kul-
lognak. Hianyzik a problémak koncepcionalis €s stratégiai megkozelitése, s gyakran
olyan félmegoldasokra keriil sor, amelyek hosszabb tavon inkabb mélyitik, mint
megoldjak a valsagot. Az érdemi €s hatékony 1épések €s intézkedések elmaradnak
vagy késnek, s rendre aldozatul esnek a politikai megfontolasoknak. A hosszu tavu,
gyakran népszerttlen intézkedések helyett rovid tava tzoltas torténik, s prioritast
kapnak a partpolitikai €s valasztasi érdekek. Mint a londoni Economist megjegyzi,
az EU _fél 1épésrdl fél 1épesre” (half steps), halad elore, s kozben nem old meg sem-
mit. ,De amikor a félrediagnosztizalas bizonyos szimptomak figyelmen kiviil hagya-
saval jar, mikozben olyan kezelé€s mellett tartanak ki, ami lathatéan nem mukodik,
azt nem lehet kOnnyen megbocsatani. S ez az, ami az euroval torténik. A hangsuly a
megszoritasok kovetelésén van, mikézben a bizalom novelésének a sziikségessége
elhalvanyul.” [The Economist, 2011. szeptember 17., 64. 0.]

A jelenlegi eurostrukturak a sokszint kormanyzas kovetelményét - sem a kom-
petenciak ésszerii megosztasa €s 0sszehangolasa, sem a politikai cselekvés Ossz-
hangja tekintetében - nem teljesitik. A piac szabalyozo €s fegyelmezo ereje Onma-
giban nem elegendd, kiilondsen kudarcot vallott a valsag megel6zésében. Amikor
a piac jelzett, akkor mar késo volt.

Az eur6 kudarcot vallott a likviditas €s stabilitas kozotti egyensuly vonatkozasa-
ban. A piaci fegyelmez6 mechanizmusok kudarca ugyan nem eredményezett inflaci-
ot, de bizonyos orszagoknak az arstabilitasért eladosodassal kellett fizetnitik. A pénz-
aramlasok kell6 ellendrzésére az EU sem volt képes, a megrogzott ragaszkodas az
arstabilitashoz, kiulonosen az EKB valsagelharito szerepének korlatozasa viszont
recessziot kockaztat, s eljuthat addig a pontig, hogy felmeriil az eur6zona felbomlasa.

A kozOs monetaris politika kudarcot vallott a fenntarthat6 novekedés szempont-
jabol is. Pedig a globalis integracio korilményei kozott minden gazdasagpolitika
elsédleges céljava a versenyképességet kellene tenni. Ez feltétele a fenntarthato fej-
16désnek és novekedésnek, a foglakoztatas tartos bovitésének, alapja €s forrasa min-
denfajta szocialis politikanak, altalaban a jolét gyarapitasanak. Monetaris szempont-
bol a likviditas €s stabilitas elengedhetetlen feltétel, de kovetkezmény is. Hosszabb
tavon a jelenlegi valsagbol valo kilabalas alapveto feltétele, hogy az unio gazdasagai
a fenntarthato novekedés palydjara alljanak.

A fenntarthaté novekedés és monetaris stabilitis nem lehetséges az un. strukturd-
lis reformok kovetkezetes végrehajtasa nélkul. Erre mind nemzeti, mind unios szin-
ten sziikség lenne. A jelenlegi szocialis, egészséguigyi vagy oktatasi rendszerek tartha-
tatlansaga fliggetlen az eur6z6nahoz val6 csatlakozastol. A nemzeti strukturalis refor-
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mok és a gazdasagpolitikai alkalmazkodas mellett ugyanakkor az eurdzona €s az
egész EU miikodésében is Iényeges valtozasokra, hosszu tava szerkezeti reformokra
lenne sziikség. Az unié ebben is az események utin kullog, s a tizolto jellegl intéz-
kedések is csak akkor sziiletnek meg, amikor mar végképp elkertilhetetlenné valnak.

Az eur6zona-tagsig nem tekinthetd sem buvos megoldasnak, sem a valsaggal
szembeni kiszolgaltatottsignak. A hibas gazdasagpolitikaért beliil ugyanugy biinh6d-
ni kell, mint kiviil. Gorogorszag, vagy Irorszig elsésorban nem azért keriilt vilsigba,
mert tagjai az eur0zOnanak, hanem mert hibas gazdasagpolitikat folytattak, Gorogor-
szag a felelStlen tulkoltekezéssel, Irorszag vagy Spanyolorszag pedig nem kis mérték-
ben a pénzpiaci €s ingatlanbuborékkal. Az eddig csatlakozok €s az eur6zonan kivul
maradtak kozott nehéz lenne barmilyen, fejlettségi, szerkezeti vagy versenyképessé-
gi kulonbséget kimutatni. A siker vagy kudarc valojaban a politikai elszanason, az
alkalmazott politikan, a sziikséges reformok végrehajtasanak elhatarozasan €s a ko-
vetkezetességen mulott. Ahogy Szlovénia €s Szlovikia beléphetett az eurd6zonaba,
ugyanugy Magyarorszagot sem akadalyozta semmilyen objektiv tényezd, hogy megte-
gye ezt a l1épést. Redlgazdasagi szempontbol Magyarorszagnak és Kozép-Europanak
tal nagy a maghoz valo kotédése. Nem vagyunk EurOpa periféridja, még ha fejlettség-
ben a lemaradasunk nagy is. Jogilag nem maradhatunk ki a monetaris integraciobol,
ha helyzetiink €s érdekeink alapjan az ma még nem is lenne kivinatos. Hozza kell
tenni, hogy a régioban kiemelkedden magas kulfoldi devizaadossagunk (lakossagi,
vallalati vagy allami egyarant) mar korabbi csatlakozasunkat indokolta volna.

A valsagnak szerteagazo politikai Osszefiiggései vannak. A gazdasagi valsag a
politikai vdlsag veszélyét hordja magaban. Az eur6zona esetleges szétesése a sz€l-
sOséges politikai er6k hatalomra keriilésének kedvezne, aminek kovetkezményeit a
huszadik szazadban mar megtapasztaltuk. Sok mulik a sziikséges reformok tarsadal-
mi elfogadtatasan, hiszen a kezelés elmaradasa miatt belathatatlan karok zadulhat-
nak a tarsadalomra. ,Europa jovoje nem kizardlag a kormanyokon mulik, amelyek
helyes politikakat javasolnak, hanem a demokraciak kapacitasain is, amelyek képe-
sek békés valtozasokra.” [The Economist, 2011. november 12., 6. 0.] A reformokat
mindenképpen keresztiil kell vinni, de ugy, hogy azok hosszu tavon fenntarthatova
€s hatékonnya valjanak, mikozben a tarsadalom széles rétegei szamara is elfogadha-
toak. El kellene kertilni, hogy a monetaris integracio széles rétegek tarsadalmi-szo-
cialis ,aldozatanak” eredményeként ugy valosuljon meg, hogy annak ne lassak az
értelmét. Az eurobol jelentds eldnyok szarmaztak, kivanatos lenne, ha a tarsadalom
ezt minél kozvetlenebbiil érezné.

Sokak véleménye szerint a gazdasagi €s monetaris unio €s kilonosen az egységes
valuta tavlatilag politikai integraciot igényel. A szilard valuta mogott a szildrd dllam-
hatalom alapvet6 kovetelmény. Az eurd unios szinten ilyennel nem rendelkezik, s
kérdéses, hogy az erGs €s fuggetlen kozponti bank ezt mennyiben képes potolni.
,2Most, hogy a valutak elvesztették az aranyat, mint tajolasi pontot, a kormanyok, €s
allampolgarok akaratan mulik, hogy a sziikséges reformokkal kapcsolatos atmeneti
kényelmetlenségeket mennyiben vallaljak. Az eur6 mogott azonban sem kormany,
sem polgarok nem allnak, hogy megvédjék. Ha az a valutapiacokon tovabbra is veszit
értéké€bdl, Europa polgarai csak sajat maguknak tehetnek szemrehanyast.” [Jean-Jac-
ques Schul, 2000: 7-8] A monetaris €s a politikai integracio osszefliggésében varha-
toan sokaig szamos kérddjel marad, amire a valaszt csak a jovo adja meg.
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Nem zdrhato ki az eurozona szétesése, de Ricsi az esélye. ,Miutan a katasztrofa
elkeriilése lehetséges, azt lehet gondolni, hogy a legrosszabb nem torténik meg.
Val6éban nem valo6szin(, de nem lehetetlen.” [The Economist, 2011. november 12.,
4. 0.] Felmeril egy vagy két orszag kiesése, de ennek lanchatasai felmérhetetlenek.
Szoba kertil a zona kettészakadasanak lehet6sége is (EUR1 vagy EUR2, erds €és gyen-
ge euro), de gyakorlati kivitelezhet6ségét illetben hianyzanak a konkrét elképzelé-
sek. A fennmaradas mellett szOl, hogy a realgazdasagi alapok valtozatlanok, s fenn-
tartasahoz erdteljes gazdasagi €s tarsadalmi érdekek flizOdnek. A kiillonb6z6 becs-
lések szerint a gazdasagi €s monetaris unio megkozelitben mintegy 20 szazalékkal
novelte meg az union belili kereskedelmet. Jelentds kereskedelemteremt$ hatasa
volt [De Grauwe, 2011]. Ezzel szemben az eurd 0sszeomlasa belathatatlan kovetkez-
ményekkel €s csillagaszati méreta veszteségekkel jarhatna. Az UCB bank szamitasai
szerint az eur6 6sszeomldsa az elsé évben a periféria orszigaiban a GDP 40-50 sza-
zalékaba keriilne, mig a magorszagok vesztesége GDP-juk 20-25 szazalékat tenné
ki. De az egységes valuta felbomlasanak azonnali szamlaja trillio eur6 0sszegt lehet-
ne. [The Economist, 2011. szeptember 17., 10. 0.] A monetaris integraciohoz tehat
jelentds €s meghatarozo €rdekek fizédnek s felbomlasa hatalmas karokkal jarna.
Az 0sszeomlas elkertiilése nemcsak 0sszeurOpai, hanem globalis érdek is.
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