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Az eurdzénéban kialakult valsagrol
Rdcz Margif

2009-ben a 27-tagu Eurdpai Unidban husz
tagorszag ellen kellett meginditani a
tulzottdeficit-eljarast. Ilyen dramai helyzet az
euro elso évtizedében nem fordult eld. Vissza-
tekintve kétség kiviil leszogezhetd, hogy az
euro elsd évtizede sikeres volt. Ez mérhetd az
eurozona harmonizélt fogyasztoi drindexének
alakulasaban éppen ugy, mint a kodzds pénz
vilaggazdasagi szerepének alakuldsaban. A
2008 harmadik negyedévében kibontakozott
pénziigyi valsdg és az azt kovetd realgazdasagi
valsag hatasara azonban dramaian megemel-
kedett az allamhéztartasi hiany az eurdzdénan
beliil, mikdzben komolyan visszaesett a GDP.
Ez a probléma rovid tavon kezelhetetlenné te-
szi a hianyt.

A nemzeti keretek kozott maradt fiskalis
politika szamdra az eurdzonan beliil csak a
hiany GDP-ben mért nagysagat és, joval ki-
sebb szigorral, az allamaddssag GDP-ben mért
nagysagat szabdlyoztak szupranacionalis jogo-
sitvanyokkal. Az elsd tiz évben az évenként
készitett stabilitasi programok és az ezekre
épuild vizsgalatok segitségével sikeriilt a koz-
pénziigyek teriiletén tagorszagi hataskorben is
eredményeket elérni. Ezt a folyamatot torte
ketté a valsag.

Bar meghirdett¢k az un. exitstratégidt, ebben
az évben ennek nyomai még nem latszanak. Az
azonban talan leszogezhetd, hogy a stabilitasi és
novekedési paktum Snmagaban nem alkalmas
a kivanatos fiskalis helyzet elérésének ,,0sztoké-
lésére”. Nem alkalmas, mert nem jok a rdvid
tavu novekedési kilatasok az eurdzonaban. NO-
vekedés nélkiil pedig a GDP két-harom szaza-
lékat megspdrolni nemigen lehet. igy a folyd
hiany dinamikus csokkentését sem lehet bizto-
sitani. Ennek az eurdzona egészére az allam-
addssdg fokozatos novekedése lehet a kovet-
kezménye. Ez pedig donmagdban veszélyt hor-
doz. Kiilonosen, ha figyelembe vessziik, hogy a
vildggazdasagi valsag lassu muldsaval egyiitt

nem alakul ki a kilencvenes évek ota megszo-
kott likvid nemzetkdzi pénzpiac. Igy az allam-
adossag finanszirozasa nemcsak nehezebb lesz,
hanem tartosan dragabb is.

A szigoru kozpénziigyek ¢s az egy fore jutod
GDP-ben mért gazdasagi fejlettség nincs fiigg-
vényszerii kapcsolatban egymassal. Igy a ki-
alakult krizisbdl nem lehet azt az egyszert ko-
vetkeztetést levonni, hogy a fejletlenebb gaz-
dasagi és monetaris unios (GMU) tagorszagot
nagyobb veszély fenyegeti ebben a vélsagos
vildggazdasagban, mint a fejlettebbet, ha
adossagot kell kiilsé forrasbol finanszirozni.

GoOrogorszag a fejletlenebb GMU-tagorsza-
gok koz¢ tartozik, és 2010 elején az dllamcesdd
sz¢lére  keriilt. Mostandig a 16 GMU-
tagorszag koziil ez az egy orszag jutott ebbe a
nehezen kezelhetd helyzetbe. Az allamadossag
nagysaga a GDP 120 szazaléka folé nétt, s a
foly¢d allamhaztartasi hiany csaknem eléri a
GDP 13 szdzalékat. Az allamadossdg piaci fi-
nanszirozasa nemcsak nehéz, hanem egyre
dragabba is valt Gorogorszag szamara.

A g0rog drama sokféle kérdést vet fel az
eurdzona egészének mukodése szempontjabol
is. Mindenekel6tt azt, hogy a monetaris integ-
racio tud-e tartdosan mukodni fiskdlis szolida-
ritds nélkiil. A maastrichti konvergenciakrité-
riumok egy olyan megkdzelitést tartalmaznak,
miszerint a monetaris integrdcioban nemzeti
keretek kozott marad az allamhaztartas. A
nemzeti kompetencia azt is jelenti, hogy a tag-
orszagnak maganak kell minden ezzel kapcso-
latos problémat megoldania. Maga a paktum
abbol a logikabdl indul ki, hogy folyamatosan
biztosithatok a stabil makropénziigyek.

Gorogorszagot alapvetden fiskdlis teljesit-
ménye alapjan hagytak ki a GMU alapitd tag-
jai koziil. A g6rog kormany ezutan hatarozta
el, hogy egy haroméves konszolidacios prog-
ram segitségével rendbe teszi dllamhaztarta-



sat. Igy 2001-ben a GMU 12. tagjaként Go-
rogorszag bekeriilt az eurdzdéndba. Mar ekkor
is kozmetikaztdk az allamhaztartasi hianyt. Ez
tartott egészen 2005-ig. Akkor kideriilt a
korményvaltassal, hogy a folyd allamhaztarta-
si hiany a GDP 5,6 szdzaléka. Megkezdddott a
konszolid4cid, ami beletorkollott a 2008-as
valsagba.

Az eurdzona dontéshozoi ugy lattdk, hogy
nem lenne jo, ha a gordg kormany az IMF-hez
fordulna készenléti hitelért. Ehhez hasonlo
pénziigyi segitséget azonban az eurdzonan be-
lill nem tudnak nyujtani, mert eleve kizartdk a
maastrichti szerzddésben a fiskalis szolidaritast.
Ugy tiint, mintha az eurdzéna illetékesei ennél
a dontésnél a vilaggal kozolni akartdk volna,
hogy a GMU-bdl a ,,G” bett valodi gazdasagi
integraciot jelent. Ez azonban nem igy van. Az
eurd létrejotte Ota maga az integracid gazdasa-
gilag nem mélyiilt. A problémat csak fokozza,
hogy a maastrichti szerzddés elsd pillérében
kozos politikaként olyan teriiletek is szerepel-
nek, amelyeken azota sem jott 1étre a kdzos po-
litika. Ezt azonban az eurdzona illetékesei vala-
hogy nem akartdk bevallani a gO6rog valsag
kapcsan. A baj csak az, hogy nem elég ugy ten-
ni, mintha meg lenne a sziikséges integracios
alap, és arra szamitani, hogy ezt a piacok is el-
hiszik, és ettdl olcsobb lesz a gdrog dllamados-
sag finanszirozasa.

Erre a dontéshozoknak is ra kellett jonnitik,
mert nem elég, hogy a gorogok egyre kdzelebb
keriiltek az allamcs6dhoz, de az eurd dollardr-
folyama is dinamikusan kezdett el csokkenni.
Most ott tartunk, hogy az Eurdpai Tanacs
megallapodott egy Gordgorszagnak, de csak az
eurozona tagorszagaira kiterjedd 30 milliard
eurds kétoldalu hitelnyujtasban, Otszazalékos
kamat mellett. Azt is lehetévé tették, hogy Go-
rogorszag az IMF-hez forduljon, ennél kisebb
Osszegl hitel érdekében. Kétoldalu hitelnyuj-
tdsra még nem keriilt sor. Persze emellett is
feltételezhetd, hogy sokdig nem lehet huzni a
hitelnyujtast, mert a piacok nem hiszik majd
el, hogy tényleg rendelkezésre 4ll a hitel. Ez
pedig oda vezethet, hogy elkezdenek majd a
20rdg allamcesddre spekulalni.

A 20rdg tragédia markansan bizonyitja,
hogy 1épni kell az eurdzonaban a fiskdlis
egyiittmikodés felé. Mindenekeldtt az eurd
védelmében valamilyen fajta fiskalis szolidari-
tasra sziikség van. Ez lehetne az eurdpai valu-
taalap. Persze a g0rog valsagot most kell meg-
oldani; ezen a még nem 1étezd eurdpai valuta-
lap persze nem tud segiteni. Az azonban nem
zarhatd ki, hogy a 2008-ban kirobbant vilag-

gazdasagi valsag lassu lecsengése soran mas
GMU-tagorszagok is koltségvetési helyzetiik
megoldasa érdekében hitelre szorulnak. Azt is
végig kellene gondolni, hogy az eurdpai valu-
taalap valodi muikddéséig az IMF az egyetlen
olyan nemzetkozi intézmény, ahonnan fiskalis
gondok megolddsdra forrashoz Ilehet jutni.
Ezért ezt a lehetdséget a rdszorult GMU-
tagorszag eldl nem lehet elvonni. Igy lehet,
hogy az integracio valodi problémai nyilvan-
valdva valnak, de a fiskalis Osszeomlastol meg
lehet menteni a raszoruld tagorszagot. Ez pe-
dig az eurd jovOje szempontjabol a legmeg-
nyugtatobb megoldasnak tinik.

A globdlis vilaggazdasagban gazdasdgi ér-
telemben véve az Eurdpai Unid legszorosabb
Osszekotd eleme a kozds pénz. Ezért az eurd
stabilitdsa ¢s nemzetkdzi sikeressége az uniod
egyik legfontosabb kérdése. Az eurd tul van
elsd évtizedén. Ez olyan alap, ami biztos jovot
igér, ha a felmeriild problémakat megoldjak. A
fiskalis egytittmukodés fejléddése az addhar-
monizaciotol a kozos koltségvetésbe befizeten-
dé adoig vagy az eurdpai valutaalapig elen-
gedhetetlennek tinik, ha hosszu tavon képzel-
juk el az Eurdpai Unid 1étét és sikerét a vilag-
gazdasagban.
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