RACZ MARGIT

VALSAGBAN AZ EUROZONA. MIT SIKERULT EDDIG SZABALYOZNI?

Megrdzo és a jovo szempontjabol meghatdrozo idoszakot él dt az Europai
Unio moneldris integrdcioja a jelen vdlsdg Rapcsdn. A vdlsag elorehaladidval
és az europai dontéshozok dltal meghozott intézkedésekkel kapcsolatban fel-
mertil a kérdés, hogy az eurozona nehézségei lekiizdésére vajon helyes, adek-
vdt megolddsok sziiletteR-e a RihivdasoRra valaszul, sikertilt-e megfeleloen sza-
bdlyozni az elmult idoszakban? A tanulmdny a legfrissebb makrogazdasdgi
mutatok és az eurézona megmentésére hivatott szabdlyozds (hatos jogsza-
bdlycsomag, fiskdlis paktum) elemzésén keresztiil kivan erre a Rérdésre
vdlaszt adni.

BEVEZET® MEGJEGYZESEK

2010 elején a gorog allamadossag piaci finanszirozasanak lehetetlenné valasaval az
eurdzona politikai elitje egy olyan kihivas elé kertilt, aminek el6fordulasat eleve el
akarta keriilni a maastrichti konvergenciakritériumokkal. A dontéshozok a fiskalis
kritériumok szerzodésbe foglalasaval egyfeldl el akartak riasztani a kozpénziigyi
zirzavar koriilményei kozott mikodtetett EU-tagorszagokat az eur6zonatol, masfe-
161 meg akartak jogilag el6zni annak még a felmertilését is, hogy a tagorszagi parla-
mentek €s kormanyaik gazdalkodasa eredményeként kialakul6 allamadossag finan-
szirozasa barmilyen modon kikeruilhessen a nemzeti hataskorbol.

A gorog adossag piaci finanszirozasanak megsziinésével tehat egy olyan helyzet
allt el6, amit eleve ki akartak zarni. Nem csoda, hogy sem az 0j szabalyok formaja-
ban, sem a ma mar tobb szaz milliard eurds gorog adossagfinanszirozasi csomag
formajaban mindmaig nem tudtak kialakitani a piacok szamara is hiteles €s az euro-
zOna egyben tartasat is biztosit0 adossdgfinanszirozdasi modellt. A hatos jogsza-
balycsomagtol a 2012 marciusaban elfogadott fiskalis paktumig a szabalyozas arrol
sz0l, hogy a legpontosabb mutatok segitségével miként lehet szigort €s fenntartha-
to kozpénzugyi szabalyok koz€ terelni a tagorszagokat. A szabalyozas tovabba azt is
c€lozza, hogy a gazdasagi kormanyzas segitségével ez a folyamat ellendrizhetd, s6t
mi tobb, kikényszerithetd is legyen. Ennek a célnak az egzakt megfogalmazisiban
komoly eldrelépés tortént az eltelt idoszakban. Ezzel csak egy probléma van, hogy
valojaban ezek az 0j szabalyok akkor lesznek hatasosak €s remélhetdleg fenntartha-
toan mukoddképesek, ha taljutunk az eur6zona adossagvalsagan. Ez a boldog alla-
pot nem fog egyhamar bekovetkezni. A német kancellar szerint legalabb 2020-ig
varni kell erre. Addig pedig, 2012 elejérdl nézve, még nagyon sok minden tortén-
het, ami ujabb €s ujabb rendszerszintii reagalasokat kényszerithet ki a mar most is
eléggé elfaradt, tulhasznalt €s sok szempontbol csalodott europai politikusoktol.
Igy ebben a cikkben egy olyan pillanatfelvételt lehet megtekinteni, ami mar az olva-
sas pillanataban is veszithet aktualitasabol.

A kéziratot 2012. marcius 31-€én zarta le a szerzo.
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1. NEHANY MAKROMUTATO 2012 ELEJEROL

A jelenlegi valsaggal az a legnagyobb baj, hogy 2008 Gsze ota tart, és legalabbis, ami
az eurO0zona adossagvalsagat illeti, még jo ideig elhuzodik. Ebben a varatlansagok-
kal teli, meglehetdsen gyotrelmes folyamatban a legnagyobb gazdasagi probléma
az, hogy mindeddig csak olyan szabalyozasokat sikertlt kitalalni, amelyek megvalo-
sitasa el6bb-utobb egészséges gazdasagi korilményeket eredményezhet, de addig
szinte elvész a gazdasagi novekedés, aminek hianya az id6 mulasaval magat a mak-
ropénzugyi konszolidaciot is megkérdojelezheti.

2012 egy ujabb, a prognoziskészitOk reményei szerint csak erre az évre korlato-
z6d6 gazdasagi recessziot hoz. Ujra zsugorodé GDP-vel kell szamolni sok GMU- és
EU-tagorszagban ebben az évben is.

1. tablazat: A GDP alakulasa 2011-2013 kozott (az el6z6 év szazalékaban)

2011 2012* 2013*
Németorszag 3,0 0,0 1,0
Franciaorszag 1,6 -0,3 1,2
Olaszorszag 0,3 -13 0,3
Spanyolorszag 0,7 -0,9 0,6
Hollandia 1,7 -0,5 1,2
Belgium 1,9 -0,6 1,2
Ausztria 3,0 -0,5 1,2
Finnorszag 2,9 0,0 1,4
GOrogorszag -53 -3,0 0,1
Portugalia -15 -29 0,4
Irorszag 1,5 0,2 14
Eur6zéna 1,6 -0,5 1,0
Nagy-Britannia 0,9 0,0 1,5
Dania 1,0 -0,5 1,5
Svédorszag 4,7 1,5 1,5
Csehorszag 1,8 0,0 33
Magyarorszag 1,4 -0,8 31
Lengyelorszag 43 2,3 2,2
USA 1,7 2,7 3,0

* elorejelzés
Forras: DB Research Buro Frankfurt, 2012. februar 27.

A bemutatott tizenhat EU-tagorszag kozil 2012-ben kilencben lesz a GDP ki-
sebb, mint 2011-ben. Az el6z6 évben minddssze két olyan tagorszag volt, ahol zsu-
gorodott a GDP. Ez jol mutatja, hogy milyen probléma a 2012-es évre varhaté GDP-
alakulas. Az eur6zona egészére vonatkozoan is az enyhén zsugorodo GDP lesz a jel-
lemz0. Pusztan a novekedési mutatot tekintve az USA té€nyadata €s prognozisadatai
kiugroan jo eredménynek szamitanak az eur0zona adataihoz képest.

Az, hogy olyan EU-tagorszagokban is zsugorodni fog a GDP, mint Franciaorszag,
Hollandia, vagy Ausztria, komoly aggodalomra ad okot. Olyan orszagokban ugyanis,
ahol talan nincs sziikség igazan megrazo ereju szerkezeti kiigazitasokra, ott is nagyon
rossz novekedési teljesitmény alakulhat ki 2012-ben. Németorszag 2011-es kiugroan
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jo novekedési teljesitménye utan hatarozottan egy novekedéslassulasi palyara kerul-
het. Leginkabb ez tiikkr6z0dik az eur6zona joval visszafogottabb teljesitményében,
kilonosen az USA-hoz viszonyitva. Az eur6zonan kiviil két olyan EU-tagorszag van,
ahol a novekedéshianyos valsagfolyamattal szinte szembemend novekedési teljesit-
mények alakultak ki. Az egyik Svédorszag, a masik Lengyelorszag. Két nagyon kiilon-
bo6z6 multu és feltételrendszerd orszagrol van szo. Sajat régiojaban egyaltalan nem
tinnek kulonosebben jonak a magyar novekedési teljesitmények.

Altalaban jellemzé a prognoziskészitékre, hogy - kiilondsen igy év elején -nem
fosztjak meg az olvasokat a kozeljovovel kapcsolatos szép reményektdl. A 2013-ra
vonatkozO prognozis csupa optimizmus, hiszen sem az eur6zonaban, sem azon
kiviil nincs olyan tagorszag, ahol legalabbis a gyaszos 2012-es teljesitményekhez
képest 2013-ban ne javulna a helyzet. A prognozis szerint jOvOre egyetlen tagorszag-
ban sem lesz negativ elgjeli a mutato. (Ez kulondsen Gorogorszagra €s Portugalia-
ra nézve ad okot bizakodasra.) Mindenesetre a prognozis alapjan ezen az éven
nagyon nehezen fog tuljutni Europa, és ez (az év els6 harmadaban eldretekintve)
kilonosen nyomasztonak tinik.

A novekedési kilatasok alapvetéen meghatarozzak az dllamhdztartdsi teljesit-
ményeket. A folyo hiany alakulasat erGteljesen befolyasolja a novekedési titem. Ha
szamos EU-tagorszagban a koltségvetés kiadasi oldalan jelentés megtakaritasokat
kell elérni, akkor kiilonosen fontos lenne, hogy ezeket a szerkezeti reformokat ne a
GDP zsugorodasanak korilményei kozott kelljen végrehajtani. Sajnos a 2012-es €v
nem errdl fog szolni. Erdemes megnézni, hogy a folyo hidnyt illetéen az év elején
milyen prognoézisok is alakultak ki.

2. tablazat: Az allamhaztartas folyo6 egyenlegének alakuldasa 2011-2013 kozott
(a GDP szazalékaban)

2011 2012* 2013~
Németorszag -1,0 -1,3 -1,0
Franciaorszag -6,0 -5,4 -4.4
Olaszorszag -4,0 -2,0 -0,7
Spanyolorszag -6,6 -6,0 -43
Hollandia -3,5 -3,6 -3,1
Belgium -39 -5,0 -5,0
Ausztria -32 -3,1 -2,5
Finnorszag -1,5 -1,5 -11
Gorogorszag -9,5 -6,6 -4,7
Portugilia -6,5 -6,4 -6,0
Irorszag -10,5 -9,1 -7,7
Eur6zona -42 -3,5 -2,6
Nagy-Britannia -84 -8,0 -6,4
Dania -25 -4,5 -3,5
Svédorszag 1,4 0,8 0,6
Csehorszag -4,3 -3,8 -3,5
Magyarorszag 1,9 -3,2 =29
Lengyelorszag -5,5 -39 -3,6
USA -8,2 -59 -5,6

* elérejelzés

Forras: DB Research Buro Frankfurt, 2012. februar 27.




24 KOZ-GAZDASAG 2012/2

A folyo hiany szempontjabol - a hagyomanyoknak megfeleléen - az eur6zona
Osszehasonlithatatlanul jobban all, mint az USA. Sajnalatos modon azonban ez egy-
altalan nem tiikroz6dik vissza abban, hogy ki, milyen feltételek mellett tudja az
adossagat piacrol finanszirozni. Mindenesetre az USA megOrizte AAA besorolasat
(még akkor is, ha ehhez az S&P presszionalasara is sziikség volt). Azt, hogy az euro-
zOna Osszesitett eredménye nem eredményezi tagorszagai kedvezd piaci besorola-
sat, gazdagon lehetett tapasztalni a 2010 ota eltelt idoszakban. Sajnalatos modon ez
az a probléma, ami az id6 mulasaval egyre inkabb az eur6zo6na drasztikus atalakula-
sanak valoszinlségét erdsiti. Magan az eur6zonan beliil meglehet6sen szortak a
foly6 hiany mutat6i. Egészen drasztikus mutatok jellemzik Irorszagot, ahol 2011 6ta
a legmagasabb az eur6zonan beliil a GDP-ben mért foly6 hiany. A novekedési muta-
tok szempontjabol ugyanakkor a harom, kozos forrasbol megtamogatott GMU-tag-
orszag koziil csak Irorszagban né a GDP. Mindez jol mutatja, hogy egy drasztikus
erejii ingatlanpiaci 6sszeomlds romjai aldl Irorszdg a maga jo realgazdasagi alapjai
segitségével hatarozottan a kilabalas reményét kelt6 modon halad. Ezt azért is érde-
mes hangsilyozni, mert kiugroan magas €s tartosan magas folyo hiany mellett tor-
ténik mindez. Az is igaz viszont, hogy ha nem is drasztikusan, de évrol-évre csokken
a GDP-ben mért folyo hiany.

A foly6 hiany nagysiga szempontjabol az eur6zonan beliil a legnehezebb hely-
zetben Portugalia van. Itt az adatok alapjan a folyo hiany szinte beragad a GDP hat
szazal€ka koruli mértékben. Ehhez tarsul a kifejezetten rossz novekedési trend is.
Az eur6zona legbetegebb gazdasaga természetesen Gorogorszag. Gorogorszagban
a prognoziskészitOk reménye szerint 2013-ban megall a GDP zsugorodasa. Ez azon-
ban mar lassan négy éve nem sikeriilt. A gorog folyo hiany mérsékldédése olyan
lassu volt, hogy a 2012-ben esedékes 130 Mrd euros mentécsomag elso részletének
atutalasat felfiiggesztett€ék, mert az orszagnak 2011-ben nem sikeriilt a megigért
mértékben mérsékelni a folyo hianyt. A 2012-es €s 2013-as adat a szigorubb ellendr-
z€s sikerességébe vetett reményt tiikrozi. De ha ez a remény valosagga valik, akkor
Gorogorszag mégiscsak elindul ezekben az években a nagyon lassu konszolidacio
felé. Sajnos ma még az optimista prognozisadatok ellenére ennek a lassi konszoli-
dacionak a kozeli valoszintisége nagyon kicsi.

2012-ben a 2. tdbldzatban bemutatott tizenegy GMU-tagorszag koziil nyolc nem
teljesiti a konvergencia-krit€riumban a folyo hianyra vonatkozo eldirt mértéket.
Az eurOzona tagorszagai kozil egyetlen egy olyan sincs, ahol nulla szazalékos, vagy
szufficites lenne az allamhaztartas a bemutatott harom év barmelyikében. A hiany
mértékét tekintve elég nagy a szorodas. Nemcsak a harom tamogatasra szorult
GMU-tagorszagban magas a hiany, hanem Franciaorszagban, Belgiumban is az,
tovabba kifejezetten veszélyes helyzetben van Spanyolorszag. Kiugroan jok az olasz
mutatok, s ez az olasz kozpénziigyi szabalyozasban radikalis valtozast mutat. Az,
hogy a harom szizalékos deficithatart kismértékben meghalad6va valik az osztrak
€s a holland mutato is, arra utal, hogy a valsag hatasara szigoru kozpénzugyi szaba-
lyozas mellett is romolhat a fiskalis eredmény.

Az eur6zona kevésbé fejlett tagorszagai részérdl elsGsorban Németorszaggal
szemben hangzik el egyre gyakrabban az a vad, hogy a német gazdasag kivitele
révén hatalmas bevételre tett szert az eurd6zona tagorszagaiban, mikozben ezek a
kevésbé fejlett felzairk6z6 GMU-tagorszagok fokozatosan elvesztették exportké-
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pességuiket. A hatos jogszabalycsomag gazdasagi egyensulytalansagot vizsgalo
mutatoinak egyike a folyo fizetési mérleg lett. Mindezek alapjan érdemes attekin-
teni, hogy az eurdzona tagorszagaiban hogyan alakult a foly6 fizetési mérleg
egyenlege.

3. tablazat: A folyo fizetési mérleg alakuldasa a GMU-tagorszagokban (a GDP szazalékaban)

2011 2012~ 2013*
Németorszag 5,4 48 44
Franciaorszag -2,8 -2,6 -2,7
Olaszorszag -3,8 -2,0 -1,0
Spanyolorszag -3,4 =33 -2,8
Hollandia 5,5 6,0 6,5
Belgium 2,5 1,5 2,0
Ausztria 2,5 2,5 2,5
Finnorszag 2,5 -0,5 0,5
Gorogorszag -10,0 -7,0 -6,0
Portugalia -8,6 -5,5 -4,0
Irorszig 0,5 1,5 2,0
Eur6zona -0,7 -0,4 -0,4
Nagy-Britannia -1,2 -1,4 -1,5
Dania 6,5 5,5 5,0
Svédorszag 6,5 6,0 6,0
Csehorszag -4.0 -37 -3.6
Magyarorszag 1,4 1,2 1,4
Lengyelorszag -4,0 -4,1 -3.8
USA -33 -3.1 —3,2

* elorejelzés
Forras: DB Research Biiro Frankfurt, 2012. februar 27.

Az eur6zonan beliil két tagorszagban mutat tartosan jelentds aktivumot a folyo
fizetési mérleg. Az egyik Hollandia, a masik Németorszag (az EU-ban Dania és Svéd-
orszag mutatoja tartésan magasabb €rtékeket tiikroz, mint a német mutato, feltehe-
toen a fizetési mérleg legnagyobb, GDP-ben mért aktivumaval rendelkezd két tag-
orszagrol van sz0). JelentOs pozitiv egyenleg kizarolag fejlett EU-tagorszagokat jel-
lemez. Az is igaz, hogy a spanyol, a portugil, és a gorog egyenleg drasztikusan
magas hianyt tiikkroz. Egyaltalan nem helytallo megallapitas ugyanakkor, hogy kiza-
rolag a német folyo fizetési mérleg aktivumaval allithatok szembe a mediterran
kevésbé fejlett tagorszagok negativ egyenlegei. Figyelemre mélto, hogy folyamato-
san negativ a francia €s az olasz mutato is. Ennek tiikrében kifejezetten a verseny-
képes erds realgazdasagi alapok tiikkrozddnek az ir mutatoban.

Mindenesetre a hatos jogszabalycsomag gazdasagi egyensulytalansagot méro tiz
mutatoja folyamatos vizsgalatot tesz majd lehetOvé arra vonatkozoan, hogy az
exportképesség javulasaval miként javulhat majd a mediterran GMU-tagorszagok
gazdasagi teljesitOképessége. Az 1. dabra arrdl tanuskodik, hogy lehetséges az
export novelése azokbol az orszagokbal is, amelyekben az elmult években ennek a
lehetdsége hianyzott.
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Forras: Euroraum - Ausgleich der Leistungsbilanzsalden ist moglich
DB Research, 2012. februar 22. 4. p.

1. abra: Az aru- és szolgaltatasexport 2011. III. negyedévében
a 2007. IV. negyedévihez viszonyitva (szazalék)

Hatarozott pozitiv valtozas tapasztalhaté Spanyolorszagban és még Portugalia-
ban is a 2007-es teljesitményhez képest. A kivalasztott idészakot tekintve ugyanak-
kor érdemes azt is megjegyezni, hogy 2011 harmadik negyedévében még bizni lehe-
tett abban, hogy az a torékeny konjunktura, ami elindult a vilaggazdasagban, az tar-
tos lesz. Az év végére azonban mar jol latszott, hogy 2012 ujra recesszios €v lesz. Ez
pedig arra a kovetkeztetésre ad alapot, hogy a két mediterran orszag exportsikere
sem tlinik tartos eredménynek.

3. AZ ADOSSAGMENEDZSELES DILEMMAI GOROGORSZAG PELDAJAN

Amiota 2010 elején kiderult, hogy Gorogorszag nem tudja a piacrol finanszirozni
lejaro adossagat, szinte folyamatosan probléma Gorogorszag megmentése az allam-
csodtol. Torténelmileg a gorog adossagvalsag inditotta el az eur6zona politikai
vezetdit azon az Giton, ami egyfeldl finanszirozasi forrasokat teremtett az eur6zona
bajba jut6 orszagai szamara, masfeldl G4j €s hatékonyabb szabalyokat eredményezett
az un. gazdasagi kormanyzas keretében. Szinte az a benyomas alakulhat ki minden-
nek nyoman, hogy nem tortént igazi gazdasagi mélyiilés a GMU-n beliil az eur6zo-
na 1999-es indulasatol egészen 2010-ig. A fiskalis mélytilés barmilyen fajta lehet6sé-
ge a gorog adossagvalsag nyoman fogalmazodott meg. Mar a Maastrichti Szerz6dés
kialakitasa soran teljesen egyértelmi volt, hogy az alkotok a monetaris integracio
létrehozatalakor €s azt kovetOen szinte az idOk végezt€ig a fiskalis integraciot kizar-
tak. A valsagmenedzselés mikéntje €s az 0j szabalyozok ,tomkelege” utal arra, hogy
a politikai uniot elérevetito fiskalis mélytilés els6 I€pései még nem torténtek meg.
Ami megtortént, az az, hogy mostanra lassan 340 Mrd eur6 koriili 6sszeget koltot-
tek el, illetve helyezték kilatasba az elkoltését abbol a c€lbol, hogy Gorogorszag
elkertilje az allamcs6dot.
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2010 nyarara rendelkezésre allt az a 110 Mrd euro, amit a gorog allamadossag
finanszirozasara megkapott GoOrogorszag. A pénz rendelkezésre bocsatasaval
egylitt keletkezett az a remény is, hogy ennek nyoman elkezd majd csokkenni az
allamadossag GDP-ben mért nagysaga. 2011 végére sikertlt elkolteni adossagfinan-
szirozasra ezt az Osszeget, de az allamadossag nem csokkent, hanem hatarozott
novekedésnek indult. Ez részben Osszefligg azzal, hogy a GDP folyamatosan zsugo-
rodik. Azzal is O0sszefligg, hogy a foly6 allamhaztartasi hiany tart0san magas - min-
den igéret ellenére - Gorogorszagban.

Ezek a korulmények tulajdonképpen arra utalnak, hogy GOrogorszag - a masz-
sziv tamogatas ellenére - 2012 elejére Rozelebb keriilt az dllamcsodhoz, mint bar-
mikor korabban. Hosszas huzavona utin GOorogorszag végiil is megkapta az ajabb
130 Mrd euros mentdcsomagot. De ez mar sokkal nagyobb szkepszis mellett ment
végbe. Tobb nemzetkozi hird tudos €s komoly pénziigyi ismeretekkel rendelkez6
eurdpai politikus nyilatkozott arrdl, hogy Gorogorszag nem tudja elkertilni az
allamcs6dot. Ezzel 6sszefliggésben az is felmertl, hogy Gorogorszagnak ki kellene
lépni az eur6zonabol. Az eur6zonanak pedig drasztikus gyorsasaggal fiskalis unio-
vi kellene valnia.!

A gorog valsagmenedzsel€s 0sszes dilemmaja arra utal, hogy ennek a kényszer-
helyzetnek a megoldasan keresztil lehetne/kellene eljutni a fiskalis mélytilésig.
Ennek a jelei nemigen mutatkoznak. Az adossagfinanszirozas kapcsan tobben, tobb
alkalommal utaltak arra, hogy érdemes lenne az eur6zona egészének allamadossa-
gara eurokotvényeket kibocsatani. Ez azt jelentette volna, hogy Németorszag vala-
mivel dragabban tudta volna lejar6o adossagat finanszirozni, ugyanakkor Gorogor-
szag az 0sszes tobbi bajba jutott mediterran orszaggal egylitt akar szamottevéen
olcsobban is. Ilyen meggondolasok mellett az adossag kozos er6bdl torténd finan-
szirozasara az IMF-hez hasonlo eurdpai intézmény létrehozatala is felmertilt [Gros
-Mayer 2010].

Gorogorszag igen felkésziletlennek bizonyult belsé allami intézményi strukti-
rdja szempontjabol arra is, hogy allamhaztartasi egyenlegének javitasa érdekében
hatékony intézkedéseket hozzon. SzélsG6ségesen hidnyzott és hianyzik az orszagban
a stabilitasi kultura. Ez egy olyan hiany, aminek a lekuizdése talan nehezebb, mint
az allamadossag mérséklése. Ezért elképzelhetetlennek tlinik, hogy barmiféle fiska-
lis integralodas kialakulhasson olyan orszagok kozott, amelyekben kialakultak az
atlathato é€s ellenOrzott kozpénziigyi viszonyok, €s azok kozott, amelyekben ez alap-
vetéen hianyzik. E probléma lattan hangsulyosan merul fel a kérdés, hogy vajon
nem akkor kovették-e el a mostanra szinte jovatehetetlennek latszo hibat, amikor
ilyen orszagokat felvettek az eur6zonaba?! Bizton lehet allitani, hogy a valasz csak
igen lehet. A probléma viszont az, hogy az indulasnal elkovetett hibat nehezen lehet
orvosolni a mostani adossagvalsag viszonyai kozott. Némi tulzassal leszogezhet6 az,
hogy az adéssagmenedzselés ,embert probalo” iddszakaban nem is foglalkoztak az
orvoslas kérdésével.

1 Paul Krugman Nobel-dijas kozgazdasz, Kenneth Rogoff, Jean-Claude Juncker, st volt mar ilyen meg-
jegyzése Wolfgang Schdublenak is. David Owen volt brit kiltigyminiszter a The Spectatorban arro6l ir,
hogy egy er6sodo fiskalis mag alakulhat ki az eur6zoniban, ami tobbkorossé teheti az EU-t. Ebben kell
megtaldlnia a helyét az Egyesiilt Kiralysagnak. (Idézi: Népszabadsag, 2012. marcius 5. 11. p.)
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A kérdés azonban, mint az a bizonyos bumerang - ha mas formaban is, de -
allandoan visszatér. A visszatérés formaja gyakran a harom nagy hitelmindsit6 idon-
kénti lemindsitési hullama, amit6l a pénzpiacok hektikus €s hisztérikus mozgasba
kezdve komoly anyagi karokat okoznak, mert mindent tulreagalnak. Azért, hogy a
gorog adossagfinanszirozasbol azok a pénzintézetek is kivegyék résziiket, amelyek
,segitettek” Gorogorszagnak ilyen mértékben eladésodni, a 130 Mrd eurds timoga-
tas mellé a gorog allampapirokkal rendelkez6 bankoktol - persze dnkéntes alapon
- azt kéri az Europai Tanacs €s természetesen a gorog kormany is, hogy a naluk fel-
halmozodott gorog adossag felét engedjék el. Ez az adossagelengedés mintegy 100
Mrd euroval csokkenti a gorog allamadossagot. A pénzpiacok ezen adossagkezelési
megoldasok elfogadasaval egyel6re megnyugodtak. Amennyiben azonban a gorog
GDP alakulasara, vagy a gorog tarsadalom ellenallasara tekintiink, egyaltalan nem
lehet befejezettnek tekinteni azt a feladatot, hogy a gorog allamadossag 2020-ra ne
haladja meg a GDP 120 szazalékat, €s emiatt Gjra vissza lehessen térni az adossag
piaci finanszirozasara. Mindaddig, amig ez a jovOkép nem nyer meggy0z0 megero-
sitést, addig a gorog allamcsdd és Gorogorszag kilépése az eur6zonabol idonként
Ujra meg ujra elokerul.

4. SZABALYOZAS A HATOS JOGSZABALYCSOMAGTOL A FISKALIS PAKTUMIG

Mikozben az eur6zona politikai vezetSi heroikus kiizdelmet folytatnak az adossag
finanszirozasahoz sziikséges forrasok megszerzésére, folyamatosan igyekeznek a
Maastrichti Szerz6dés konvergenciakritériumainak megfelel6 keretek kozott egyre
szigorubb é€s ellendrizhetdbb fiskalis szabalyokat kialakitani. A hatos jogszabalycso-
magot még a szokasos jogi €s dontéshozatali keretek kozott alakitottak ki, ami
ropke egy €v alatt ratifikalt jogszaballya is valt 2011 decemberében. Mar a hatos cso-
mag vitajakor az ir EFSF-bOl tortént tamogatas kapcsan a francia-német egyuttmu-
kodés keretében kidolgoztik és a hatos csomaghoz kotve igyekeztek elfogadtatni az
un. euro plusz szabalyokat. Ehhez a szabalyozascsoporthoz nem csatlakozott Nagy-
Britannia, Svédorszag, Csehorszag €s Magyarorszag. Az eur0 plusz csomagban meg-
fogalmaztak adoharmonizacios szabalyt a kézvetlen adok korében is.? Ez a kezde-
ményez€s most is heves vitat valtott ki az Europai Tanacs résztvevii kozott. Végul
nem a tarsasagi ado harmonizalasarol lett sz6, hanem csak az ad6alap harmonizaci-
0ja valt kotelezOvé az euro pluszt elfogad6 orszagokban.

A 2011 decemberében tartott EU-cstuicsra ugyancsak francia-német kezdemé-
nyezésre vitt€k be a fiskalis paktum tervezetét. Ez a tervezet a hatos csomaghoz
képest a folyo allamhaztartasi hiany drasztikusan szigorubb mértékét €s ellenOrzé-
s€t iranyozta elO. A strukturalis deficit e szerint nem haladhatja meg a GDP 0,5 sza-
zalékat (ezt csak akkor lehetne a GDP 1,0 szazalékat kitevé mértékig meghaladni,

2 1985-1992 kozott az Egységes Europai Okmany alapjin alakult ki az egységes belsé piac. Ebben a prog-
ramban szerepelt az adoharmonizacio is. A négy szabadsig miikodése érdekében sikertlt szinte mind
a 300 iranyelvet bevezetni a nemzeti joganyagba. Az adéharmonizacié azonban teljes egészében meg-
valosithatatlannak bizonyult. Az6ta harmonizalt szabalyok szilettek az indirekt ad6zasra, de a kozvet-
len ad6kndl mindmaig semmiféle harmonizaciot nem sikertlt elérni.
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ha a GDP-ben mért allamadossag mértéke jelentésen 60 szazalék alatt van). Lénye-
gében egy olyan cél fogalmazodik meg a fiskalis paktumban, hogy az allamhaztar-
tas kiadasai finanszirozhatok legyenek a befolyo bevételekbdl a szokdsos korilmé-
nyek kozott. Ebben a célban nem egyszertien egy fiskalis szabaly fogalmazodik
meg. Sokkal inkabb egy kivanatos kozpénziigyi allapot. Az lenne a jo, ha a stabilita-
si kultura fejlédése egytitt jarna valamennyi EU-tagorszagban a fiskalis megszorita-
sok kikényszeritésével. Egyaltalan nem biztos ugyanakkor, hogy a 27 EU-tagorszag
mindegyikében a nemzeti parlament képviseldi €s az éppen regnaléo kormanyok
ilyenfajta tapasztalatot fognak levonni ebbdl a valsagbol, ha egyszer mar tul lesziink
rajta.

Az eur6zona eddigi torténete egyértelmiien mutatja, hogy a kozpénziigyi kultu-
ra kialakulasa nem évtizedes eredmény, mint ahogy ez barmilyen mas kultara kiala-
kitasaban sem. Azt, hogy az eur0zona els6 évtizedében nem alakult ki a kozpénz-
ugyi fegyelem a hozza kotdédd atlathatosaggal egylitt, az annak is az eredménye,
hogy az 1990-es évtized egész€ében €s a 2000-es évek els6 felében nagyon likvid
nemzetkdzi pénzpiac alakult ki. Igy a magas allamhaztartasi hidnybol keletkezd
allamadossag finanszirozasa egyaltalan nem tiint nehéz feladatnak. Feltételezheto,
hogy mostantol legalabb egy évtizedes idOszak kovetkezik a vilaggazdasagban, amit
nem fog a bo likviditas jellemezni. A pénzpiacokat éppen miikodési Iényegiik olda-
larol egy olyan onmaguk okozta csapas €rte ebben a valsagban, ami hosszabb idore
teszi Oovatossa a piac valamennyi résztvevgjét a hitelkihelyezések tertiiletén. Azt,
hogy a megvaltozott pénzpiaci likviditas koriilményei kozott gyorsabban kialakul-e
a fiskalis paktumban megfogalmazott kozpénzuigyi fegyelem, ma még nem lehet
tudni. Sajnos jobbara még azt sem lehet megmondani, hogy egy hosszu ,sivatagi”
menetelés végén ugy lehet leépiteni az adossaghegyet, hogy kozben megmarad az
eurdzona 17 tagu kozosségnek, €s az euro versenyképes pénznek.

Egyaltalan problematikus, hogy az adossagfinanszirozas egyre nagyobb kihiva-
sai kozott lavirozva a szabalyozas egy adossagvalsag utani helyzetre vonatkozik.
Ennek kapcsan a gazdasagpolitika célkitiizéseire €s modszereire vonatkozo vitak
egyre €lesebbé valnak. Egyre tobben fogalmazzak meg teljes nyiltsaggal, hogy a
hatos csomagtol a fiskalis paktumig kizarolag a német gazdasagpolitikai meggondo-
lasok jutottak érvényre. Ez 0nmagaban fesziiltséghordozo lehet. De ha ennek a gaz-
dasagpolitikai iranynak az eredményességébe vetett hit esetleg meggyengul, akkor
a feszultségek ki€lezOdésére kell szamitani. Amennyiben az addssagfinanszirozas
konnyebbé valasa a c€l, akkor ez megkérdodjelezhetetlen. Az olcsobba valast ezekkel
az egyre szigorubb fiskalis szabalyokkal kellene elérni, hiszen ha a folyo hiany mér-
s€klddik, akkor maga az allamadossag is elkezdhet csokkenni. Mindenesetre a folyo
hiany oldalar6l nem néne tovabb az dllamado6ssag. Ez a recept legalabb két oldalrol
mukodésképtelen. EgyfelOl a megszoritasok novekedési aldozattal jarnak. Ebben a
még mindig valsagos iddszakban a novekedési aldozat jobbara GDP-zsugorodast
eredményez. A zsugorodo GDP csokkenti a folyo hiany mérsékléséhez sziikséges
stabil allamhaztartasi bevételeket, igy a megszoritasok elhuzodasara lehet szamita-
ni, aminek az id6 hosszusagatol fliggden belathatatlan negativ kovetkezményei
lehetnek. Masfeldl az igazan stabil kozpénziigyi allapot elérése (valamennyi statisz-
tikai adat alapjan) csak a valsag lecsengése utan képzelheto el. A gazdasagpolitika
napi szabalyozast is jelent. A kérdés tehat az, hogy addig mit kell csindlni, amig kike-
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rul az adott orszag az adossagvalsagbol. Az egész eddigi szabalyozas nem szol errdl
a koztes allapotrol.

2012 marciusaban ennyi allapithat6 meg. Az azonban nagyon nagy probléma,
hogy ez az €v recesszios jellegii lesz. A novekedé€s tehat a nemzeti gazdasagpolitika
megszoritasaitol fiiggetleniil is a vilaiggazdasagi folyamatok okan mérsékl6dé GDP
emelkedéshez, tobb esetben pedig csokkenéshez vezet. Ez az a dilemma, ami az
eddigi szabalyozok nemzeti jogrendszerbe valo bevezetésével egyaltalin nem
oldodhat meg. A kérdés tehat az, hogy az eur6zoniban rovid, kozép- és hosszu
tavon mit kell megmenteni. Ha erre meglenne a valasz, akkor mar csak az a kérdés,
hogy ez hogyan érhetd el. A 2010 ota folyo adossagkezelés eddigi tapasztalata azt
mutatja, hogy az eur6zona politikusai fiskalis unio nélkil szeretnék kivezetni a val-
sagbol a Kozosséget. 2012 marciusaig ez sikertlt. Ez a siker azonban akkora, hogy
csak tovabbi sikereket feltételezve érheté el a cél, minden valtozatlanul maradasa
mellett. 2012 pedig - Gjra megismételve - a viliggazdasag egészében novekedésias-
sulast hoz. Nem tudni, hogy ez a lassulas csak 2012-re vonatkozik, vagy a pangas
elhuzodo lesz. Ha ez utobbi kovetkezik be, akkor nagy valoszinlséggel a 17 tagu
GMU és a szigoru fiskalis szabalyok fiskalis unio nélkuli Iéte novekvo valoszinliség-
gel nem lesz megO6rizhetd.

Ez az igazi probléma. Sajnos sem az adossagfinanszirozas, sem a szigorodo fiska-
lis szabalyok nem mutatnak arra, hogy a mogottiikk meghuzodo kozép- €s hosszu
tavu cé€l elérheto lesz. 2012 elején mar erdsodo szkepszis is kialakul ezzel kapcsolat-
ban. Nem utols6 sorban a német fiskalis koncepcioval kapcsolatos kételyek forma-
jaban. A baj az, hogy bar kritika van, igazan megvalosithato javaslat nincs. A egység-
nyi bérkoltségben mért versenyképesség valamennyi mediterran orszagban rom-
lott a 2000-es évek elejétdl. Amennyiben a vilaggazdasagi pangas elhuzodik, akkor
amugy is nehéz novelni az exportot. De ha a versenyképesség is romlott, akkor ezek
az exportcsatornak drasztikusan besziikiilnek. A beruhiazasi €s az innovacios tevé-
kenység ebben az iddszakban lelassul. A novekedés forrasai radikalisan elapadnak.
A vilaggazdasagi pangas egyik okanak ma mar az eur6zona elhuzodo6 adossagvalsa-
gat tekintik. Az ok €s az okozat a hégeli dialektikaban egyszerre van jelen. Ez a val-
sag is erre szolgal bizonyitékul. Az eur6zona elhuzodo adossagvalsaga a vilaggazda-
sag mérséklodo novekedési liteme miatt lassabban oldodik. A vilaggazdasag nove-
kedési titeme az euro6zona elhtizodo adossagvalsaga miatt lassul.
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