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A GAZDASAGI KORMANYZAS VALSAGA A GAZDASAGI
ES MONETARIS UNIOBAN
- A GLOBALIS POLITIKA LEHETETLEN SZENTHAROMSAGA SZEMSZOGEBOL

Az Eurépai Unio a vildggazdasdg egyik legfontosabb integrdcioja. A benne megua-
I6sulo gazdasdgi integrdcioé szorossdaga megfelel annak a szintnek, amit Rodrik
hiperglobalizdcionak nevez. Az elmélet szerint a politika szintjén egyszerre nem
valosithato meg a demokratikus politikai dontéshozatal, a teljes vildggazdasdgi
integrdcio, illetve a nemzetdllam. A trilemma felolddsa hdrom modon lehetséges: a
demokrdcia kiiktatdsdval a megoldds az arany kényszerzubbony, ahol a piaci
mechanizmusok veszik dt az dllami gazdasdgpolitika szerepét; a globdlis kor-
mdnyzds megvalosuldsa esetén a szuverén nemzetdllamok tiinnek el a nemzetko-
zi rendszerbol; végiil a Bretton Woods kompromisszum esetében a globalizdcio
utjdba dllitanak akaddlyokat. A szerz6 a modellt az europai integrdciora, ezen
beliil a Gazdasdgi és Monetdris Uniéra alkalmazza. Frvelése szerint, ha fent kivdn-
Juk tartani az integrdcio szorossdgdt, erdsiteni kell az integrdcioé szintjén a gazda-
sdgi kormdnyzdst, ami pedig csak a tagdllami szuverenitds rovdsdra mehet. Ez -
ami a GMU esetében leginkdbb a fiskdlis foderdcio erdsitését jelenti, megnovelve az
integrdcio koltségeit -, egy tébbsebességes Europa kialakuldsa iranydba hathat.

BEVEZETES

Dani Rodrik 2002-ben publikalta Feasible Globalizations cim( irasat [Rodrik,
2002], amelyben eldszor alkalmazta a globalis politika lehetetlen szentharomsaga-
nak modelljét. Az otletét kés6bb konyveiben tovabb mélyitette, tokéletesitette
[Rodrik, 2009; Rodrik, 2011]. A lehetetlen szentharomsag modellje a Mundell-Fle-
ming modellen alapul, amelynek kovetkeztetéseit Cohen [1993] nevezte el lehetet-
len szenthdromsdgnak (unholy trinity). Lényege, hogy egy dllam nem vilaszthatja
egyszerre a szabad tékearamlast, a kotott arfolyamrendszert, illetve az autoném
monetaris politikat. A monetaris politika lehetetlen szentharomsagat még Rodrik
elétt Lawrence Summers [1999] gondolta tovabb, aki mar szintén az allami szuve-
renitas kérdéskorét boncolgatta, bar ¢ alapvetden a pénziigyi globalizacio feldl
kozelitett a témahoz.

A Rodrik-féle modell szerint a politika szintjén egyszerre nem valdsithato meg a
demokratikus politikai dontéshozatal, a teljes vilaggazdasagi integracio, illetve a
nemzetallami szuverenitas. A trilemma a globalizacio utjdban all6 intézményi
kilonbségeken alapszik. Feloldisa harom modon lehetséges: a demokracia kiiktata-
saval létrejohet az arany kényszerzubbony, ahol a piaci mechanizmusok veszik at az
allami gazdasagpolitika szerepét; a globalis kormanyzas megvalosulasa esetén a szu-

A tanulmany a TAMOP-4.2.2.B-10/1-2010-0023 projekt keretében kapott timogatissal jelenik meg.



120 KOZ-GAZDASAG 2014/2

verén nemzetallamok tiinnek el a nemzetkozi rendszerbdl; végiil a Bretton Woods
kompromisszum esetében a globalizacio utjaba allitunk akadalyokat.

Rodrik a globalizaciot a gazdasagi integracioval azonositja. Tekintettel arra, hogy
az Europai Unio, mint gazdasagi integracio, a négy szabadsag elvének megvalosita-
saval igencsak szorosnak tekinthetd, amit csak tovibb mélyit a Gazdasagi és Mone-
taris Unio kozos monetaris politikdja, tulajdonképpen azt mondhatjuk, hogy az EU,
egészen pontosan a GMU egy olyan regionalis intézmény, amelyen belil kozel meg-
valosul (legalabbis igény szintjén) a mély gazdasagi integracio, vagyis a globaliza-
ci6. Igy az eur6zonara, ugyan nem globalis, de regionilis szinten alkalmazni lehet a
Rodrik-féle trilemmat.

Mindekozben elérték Europat a 2008-ban kirobbant viliggazdasagi valsag hulla-
mai, ami jelenleg mar-mar az integracio 1étét fenyegeti. Ugyan a recesszio elsé hul-
lamat, amely szinte mindenhol erdteljes visszaesést jelentett, a kormanyzatok nagy
része a hagyomanyos keynesi recepttel, koltségvetési expanzioval kezelte, az ezt
kovet6é masodik hullimmal mar nehezebben tud valamit kezdeni. Ez a szakasz valo-
jaban az Uni6 periféridjanak adossagvalsiga, amelyet a PIGS! adossagvalsiaganak is
szoktak nevezni.

Amennyiben ezek az orszagok 0sszeomlanak, az belathatatlan kovetkezménnyel
jarhat az eur6zona szamdra. A rovid tava hatasokon tul, ami elsésorban az eurora
nehezedd leértékelési nyomas, hosszu tavon akar a zOna felbomlasaval, vagy egyes
allamok kilépésével is jarhat. Marpedig ennek hatalmas koltségei lennének: az UBS
svajci bank becsl€se alapjan, csak egy német kilépés fejenként 8000 eurdjiba keriil-
ne minden egyes német allampolgarnak, és ezek csak az azonnali koltségek lenné-
nek [UBS Research, 2011]. Ezen tul veszélyben van az eurépai bankrendszer is,
hiszen csak becslések vannak arra, hogy az egyes eurdpai pénzintézetek mekkora
aranyban tartalékolnak a bajban 1év6 orszagok allampapirjaibol. A probléma tehat
nagy, €s megoldasért kialt.

Tanulmanyunkban amellett érveliink, hogy a GMU valsaga nem kizardlag azon
tagallamok nem megfelel$ (potyautas) magatartasabol fakad, amelyek napjainkban is
adossagvalsagban vannak, hanem a teljes integrdcio kormdnyzati vdlsdga. Emiatt a
probléma hossza tavi megoldasa is tul kell, hogy mutasson ezen orszagok probléma-
inak kezel€sén, €s valamilyen modon egytitt kell jarnia az europai gazdasagi kormany-
zas reformjaval. Tekintettel arra, hogy a kozgazdasagi irodalom viszonylag jol korbe-
jarta mar annak kérdését, mit is kellene tenni, tanulmanyunk sokkal inkabb arra
kivan fokuszalni, hogyan is kellene, sét, hogyan is lehet ezt megtenni. Az Eurdpai
Unioban a kormanyzas problematikdjat mind tagallami, mind pedig foderalis/regio-
nalis szinten kezelni kell. Az eur6zona valsagianak esetében a kérdés az, vajon hogyan
és miképpen oszthatjuk meg a kormanyzasi feladatokat a foderalis €s a tagallami szin-
tek kozott, ami azonban mar talmutat a tiszta kozgazdasagi elemzés terrénumain.

1 A PIGS mozaiksz6, sét, napjainkra egyre inkdbb a PIIGS hasznilata indokolt, Portugilia, Irorszig,
GoOrogorszag €s Spanyolorszag (illetve a masodik I betti Olaszorszag) kezd6bettiibdl all dssze, €s a kissé
pejorativ mozaikszéval ezen orszigok koltségvetési problémadira utalnak. Gorogorszag, Irorszig és Por-
tugdlia esetében mar IMF- €és europai segitségre volt sziikség a likviditas fenntartasa érdekében, mig a
masik két nagy orszag esetében erre szerencsére még nem volt sziikség, a hitelmindsiték korében
azonban egyre rosszabb besoroldasokat kapnak.
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Mivel a kormanyzasi feladatok megosztasa valojaban egy politikai, hatalmi kér-
dés, igy a sikeres elemzéshez a nemzetkozi politikai gazdasagtan (NPG) diszciplina-
janak segitségiil hivasa sziikséges. Igy dolgozatunkban Rodrik ,lehetetlen szentha-
romsag”-modelljét fogjuk alkalmazni a GMU problémaira. Feltételezvén, hogy a
GMU egy igencsak integralt, globalizalt vilag, igy Osszesen harom forgatékonyvet
tudunk majd meghatarozni. Az els6 szerint alkalmazhatjuk az tigynevezett arany
kényszerzubbony megoldasat, amikor is a gazdasagpolitikak szabad megvalasztasa-
rol mondunk le, vagy esetleg a globdlis kormdnyzds (ami ebben az esetben a fode-
racios szintli kormanyzas) alternativajat, amelynek esetében a gazdasagi kormany-
zas foderdcios szintre kertilne, illetve valaszthatjuk az integrdciérol valo lemon-
dast, ez esetben pedig megsziinne az eur6zona.

Ennek alapjan tanulmanyunk a kovetkez6 moédon €piil fel. A kovetkezd részben
bemutatjuk a GMU valsaganak okat, bizonyitva az el6bbi allitast, amely szerint az
eurdzona nehézségei a gazdasagi kormanyzas valsagaban rejlenek. Ezutan bemutat-
juk Rodrik trilemmajat, illetve az erre €puld lehetséges megoldasokat a GMU valsa-
gara. Végul bemutatjuk, hogy a jarhato utak koziil az europai kormanyzas erdsitése
a legval6szintibb. Ehhez viszont sziikséges a tagallamok megfelel$ politikai elkote-
lez6dése, mivel sziikségszertien mindez a szuverenitds jelentés csokkenésével jar-
hat. Igy viszont, és ez lehet majd dolgozatunk végsé konkltizidja, a GMU-hoz valo
csatlakozas jelentds koltségnovekedéshez vezethet a tagsagra aspiralok szempontja-
bol. Mindez pedig végsd soron a csatlakozas elhalasztasat, igy az eur6zona boviilé-
sének lassulasat okozhatja.

1. A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO KRIZISE - A GAZDASAGI KORMANYZAS
VALSAGA

2008 elott azt gondolhattuk: annak ellenére, hogy id6rél id6re intézményi valsigok
voltak a GMU-ban (ezek koziil a legjelentésebb talan a Stabilitdsi és névekedési
paktumot kikezd6 német €s francia koltségvetési valsag volt), magianak a monetaris
unionak a mukodése zokkendmentesnek latszik. Az eurd arfolyama a dollarral
szemben végig erds volt, a ko6z0s monetaris politika sikerrel tartotta alacsony szin-
ten a zona inflacios ratajat. A valsag azonban bebizonyitotta: ami ,jo id6ben” stabil-
nak bizonyult, a ,rossz id6ben” instabilla valhat. A GMU egy olyan turistahajohoz
hasonlit, amelynek utasai zavartalanul €élvezhetik a fed€lzeten a napsiitést, viharban
azonban kOnnyen lesz tengeribeteg, aki korabban jokat evett €s ivott, kihasznélva a
nyugodt tengert.

Amennyiben a makroadatokra rovid pillantast vetiink a PIGS-orszagok esetében,
egyértelmien rajzolodik ki a kép: valamifajta koltséguetési valsiggal van dolgunk,
hiszen mindegyik orszagban elszallt a koltségvetési hiany (ldsd az 1. dbrdt). Ha
azonban a trendeket hosszasabban elemezziik, azt lathatjuk: fiskalis néz6pontbol
vizsgalva a négy orszag multjat, azok kozel sem egyformak. A dél-europai PIGS-
orszagok sosem voltak problémamentesek gazdasagpolitikai szempontbol, azon-
ban tagja a csoportnak Irorszag is, amely ugyan fiskalis téren nem mindig volt élta-
nuld, azonban a kilencvenes évek kiigazitasa tankonyvi példanak hasznalhato
annak bemutatasara, mik a feltételei egy sikeres koltségvetési reformnak [Benczes,
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2008]. Az ezutan kovetkezd évtized az ir gazdasag aranykorszakaként is jellemezhe-
t6. A kelta tigris a felzarkozo és atalakul6 orszagok példaképévé valt. Ezek utan meg-
lepé fejlemény Irorszagot - tjra - a szégyenpadon latni.

Pontosan emiatt, tudniillik az ir gazdasag rossz teljesitménye miatt gondoljuk
azt, hogy a jelenség nem szimplan a kormanyzatok fegyelmezetlenségébdl, hanem
mélyebbrdl ered. Ez pedig nem mas, mint az a tény, hogy a felzark6zo, az eur6zona
perifériajan 1év6 tagallamok szamara a koz6sségi monetdris politika nem megfele-
16, és ezt korrigaland6 nem all rendelkezésre megfelel6 intézmény a GMU keretein
belil.

Az alapvet6 probléma, amely ezeket az orszagokat jellemzi, a realkonvergencia-
bdl, tehat a realgazdasag unios atlaghoz valé6 felzark6zasabol adodik. Ahogy az a 2.
és a 3. dbrdn latszik, a PIGS-orszagokban, Portugalia kivételével, a novekedési rata
meghaladta az eur6zona alapito orszagainak atlagat. Ugyanakkor az is lathato, hogy
az inflacios ratak nagysaga is magasabb volt az eur6zona inflaciojanal. Mindezek
alatamasztjak azt a hipotézist, hogy a realkonvergenciabol adédoan a felzark6zo
orszagok magas inflacios rataval is szembesiilnek. Ez mar csak azért is gondokat
okoz, mert igy, a bels6 arak emelkedésével elvesztik versenyképességiiket a vetély-
tarsakkal szemben. Tovabbi nehézséget jelent, hogy a magas novekedési €s inflaci-
0s ratakhoz a GMU viszonylag alacsony kamatszintje tarsult, jelentés magan- és kor-
manyzati eladosodist lehet6vé téve. Természetesen a négy orszag mutat eltérd
tulajdonsagokat, igy ez a leiras csak elnagyolt. [A részletekért lasd példaul MNB,
2008; Arghyrou, 2006; Artner, 2009; Blanchard, 2006.]

Osszességében tehit elmondhatjuk, hogy az eurdzona létrehozdsa utin az
integracioban részt vevl legkevésbé fejlett, illetve gyors novekedést produkalo
allamok (a PIGS-orsziagok), Portugalia kivételével a talftitottség allapotaba kertil-
tek.? Mindez alapvetéen a GMU alacsony kamatszintjével magyarazhato, amely
mind a magan, mind a kozszférinak lehet6vé tette a koltekezést. EI6bbi inkabb
Spanyolorszagra és Irorszagra, utobbi inkabb Portugilidra és Gorogorszagra jel-
lemzd. Utobbi ketté novelte is adossagallomanyat az elmult években. Ugyanakkor
nem mehetiink el sz6 nélkil amellett, hogy nem kizardlag az allam, hanem a
maganszféra adossagallomanya is rendkiviil magasra szOkott ezekben az orszagok-
ban. Az 5. dbrdn lathato, hogy a vizsgalt dllamok foly¢ fizetési mérlegének hiinya
egészen a valsagig magas deficitet mutatott. Gorogorszag esetében elérte a GDP
majd’ 15 szazalékat! Irorszig esetében a kiilsé ad6ssigallomany nagysiga 2008
végén 1700 milliard eur6 volt, ami a GDP 8-9-szerese! [Artner, 2009: 1] Mindezt
tetézi, hogy Gorogorszag és Portugalia esetében a brutté megtakaritisok a GDP
aranyaban igen alacsonyak voltak, kiilondsen az eur6zona tobbi allamahoz viszo-
nyitva. Hasonlo folyamatokat mutat a ??. abran lathat6 grafikon, amely a netto hite-
lez6i poziciokat mutatja.

A valsag tehat a PIGS-orszagokat az eur6zona tobbi tagallamatol eltéré allapot-
ban talalta. Irorszag és Spanyolorszag esetében az ingatlanpiaci buborékok kipuk-
kadtak. A kordbban igen magas ndvekedési ratat produkal6 ir gazdasag novekedése

2 Portugalianal a ,kipukkadas” mar hamarabb, még GMU-tagsiaguk el6tt bekovetkezett [Lasd Blanchard,
2000].
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hirtelen megallt és negativba fordult. Tobb multinacionalis tarsasag is kivonult az
orszagbol, amelyek koziil talan a DELL tavozasa jelentette a legnagyobb érvagast.
A kormanyzat hirtelen jelentds bevételcsokkenést, illetve kiadasnovekedést tapasz-
talt, a deficit nagysiga majdnem elérte a GDP nyolc szdzalékit (Idsd az 1. dbrdt!).
Hasonlokat lathatunk Spanyolorszagban is. A portugal és gorog gazdasag talin még
ennél is rosszabb allapotban van. Ezekben az orszagokban mind a kormanyzat,
mind a maganszféra még jobban eladosodott, még kevesebb megtakaritassal ren-
delkezik. Igy mig a spanyol és ir esetben kdnnyen lehet, hogy a hidnyz6 kormanyza-
ti forrasokat a maganszféra képes lesz kigazdalkodni, Gorogorszag €s Portugilia
esetében erre joval kisebb az esély.

Az el6bbiek azt mutatjak, hogy a fiskalis feliigyelet jelenlegi intézményrendsze-
re bnmagaban jelenleg nem képes ellendrizni €s megit€lni, hogy egy orszag makro-
gazdasagi allapotanak megfeleld koltségvetési politikat folytat-e. A portugal €s
g0rog eset azt mutatja, hogy jelenleg taldn kisebb lenne a baj, ha a korabbi konjunk-
turalis idészakban sikerul szigorubb fiskalis politikat érvényesiteni. Masrészt azt is
érdemes észrevenni, hogy a GMU intézményrendszere kizarolag a fiskalis politika
sarokszdmainak ellenérzését tartotta fontosnak. Es mikozben Irorszag vagy Spa-
nyolorszag koltségvetési szempontbol masik két tarsinal jobban teljesitett, ez a
jelenlegi helyzetben csak annyira elég, hogy rovid tavon egy hajszalnyival kisebbek
a problémiik, mint masik két tarsuknak. Azonban egy elhuizodoé recesszié esetén
konnyedén 6k is még nagyobb bajba kertilhetnek. Vagyis a GMU intézményrendsze-
rének valoszintleg a jovoben nem kizarolag koltségvetési sarokszamokra kell kon-
centralnia, hanem az egyes orszagok kiilsd pozicioira, lakossagi €és vallalati ad6ssag-
allomanyara is. Milyen intézményrendszer legyen is ez?

1.1. A GMU, MINT OPTIMALIS VALUTAOVEZET

A Gazdasagi és Monetaris Unioba valo belépéshez az arra aspiralé allamnak bizo-
nyos kritériumoknak meg kell felelnie. Ezek a kritériumok abbdl a ténybdl fakad-
nak, hogy az eurot sajat valutaként bevezetd orszagok lemondanak az dnalléo mone-
taris politikarol. Ez viszont azzal a kovetkezménnyel jar, hogy gazdasagpolitikajuk
Sf€lkara oridssa” valik, nem lesz képes minden esetben az optimalis intézkedések
meghozatalara. Ez azonban nem okoz nehézséget, amennyiben a GMU-ban, egé-
szen pontosan az Eurépai Koézponti Bankban meghozott monetaris politikai donté-
sek képesek ennek potlasara. Ehhez azonban az allamoknak meg kell felelnitik a
Robert Mundell [1961] altal kidolgozott, majd tobbek altal tovabbfejlesztett opti-
mdlis valutacévezet (OCA) kritériumainak.

Az OCA elméletének alapjait leginkabb egy koltség-haszon elemzéssel lehet
érzékeltetni. [az elemzés formalizalt levezetését lasd Krugman-Obstfeld, 2003: 20.
fejezet; Lorinczné, 1999]. A koltségek alatt a koz0s, vagy rogzitett arfolyamu valuta-
bol, valamint az 6nallé monetaris politika elvesztésébdl kovetkezd gazdasagstabili-
tasi veszteséget értjuk. Ezek tulajdonképpen az adott orszagra haté aszimmetrikus
sokkokbol kovetkeznek. A veszteségek annal kisebbek, minél inkabb integralt az
adott gazdasag abba valutadvezetbe, amelyhez csatlakozni szeretne. A haszon a rog-
zitett arfolyambol adodo nyereség, tehat a ,lebeg6 arfolyamok mellett felmerild
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bizonytalansag, szamitasi nehézségek €s tranzakcios koltségek elkertilésébdl szar-
mazik” [Krugman-Obstfeld, 2003: 705]. Tehat az optimalis valutadvezet fennallasa-
nak legf6bb kritériuma az abban részt vev6 gazdasagok megfelelé mélységi integ-
racidja. Mundell elsésorban a munkaerdpiac integraltsagat €s rugalmassagat €rtet-
te ezen. A késébbiek soran mas kutatok ennek kivaltisara a megfeleld nagysagu,
gazdasagok kozotti fiskalis transzfereket emelték ki (koltségvetési foderalizmus).
A jelenlegi valsag ugyan nem tekintheté aszimmetrikus sokknak, hiszen az minden
GMU-tagorszagot, sot, az egész vilaggazdasagot érintette. Azonban a GMU szem-
pontjabol egyes orszagok, €s ezek éppen a PIGS allamok voltak, eltéré helyzetben
Lnyelték be” az uitést a vilaggazdasagi valsag kitorésekor.

Az aszimmetrikus sokkok esetében egy optimalis valutadvezet esetében az a leg-
fontosabb kérdés, milyen transzmisszios csatornak képesek arra, hogy a sokk hata-
sat felszivjak, kiegyenlits€k. Az egyik ilyen csatorna a munkaerdpiac, illetve a mig-
racio lehet. Fidrmuc [2003] kimutatja azonban, hogy a munkaerdpiac a GMU-ban
nem elég rugalmas ahhoz, hogy a kiils6 sokkokat levezesse. A munkavallalok hajla-
mosak inkabb kilépni a munkaerdpiacrol, minthogy egy masik orszagba koltozve
ott munkat talaljanak. Egy masik lehetséges mechanizmus a pénziigyi piacokon
keresztil torténd alkalmazkodas. Stavrev [2008] azonban kimutatja, hogy a GMU
pénzigyi piacai ugyan mar képesek a sokkok részleges levezetésére, azonban még
tovabbi integricioval lehetséges volna ezt akar 20 szazalékkal is novelni [Stavrey,
2008: 159]. Hasonlo eredményre jut 0sszefoglalo tanulmanyaban Mongelli [2002]
is. Mongelli mas lehetdségeket is vizsgal: igy a gazdasagi nyitottsagot, a fogyasztas
¢és termelés diverzifikaltsagat, amelyek kapcsian az eur6zona pozitiv képet mutat.

Az utolso fontos faktor, és szamunkra a legfontosabb is, a fiskdlis politika. Egy-
feldl kérdés az, hogy nemzeti szinten mikodnek-e az automatikus fiskalis stabiliza-
torok. Amennyiben igen, gy mas csatornak sziikségessége kisebb. Az el6z0 fejezet-
ben liathattuk azonban, hogy a PIGS-orszidgok koziil csak Irorszig, illetve részben
Spanyolorszag volt erre képes. A fiskalis politika masik kérdése az el6bbiekben mar
emlitett fiskdlis foderalizmussal kapcsolatos. Az aszimmetrikus sokkok kivédésére
alkalmas lehet valamilyen kockdzatot megoszté rendszer is. Ez igazabol nem mas,
mint egy lehetséges foderalis szintl koltségvetés, amely regionalis Gjraelosztassal
képes csokkenteni az aszimmetrikus sokkok hatasat. Ilyen alap jelenleg a GMU ese-
tében nem l€tezik, hiszen az unios koltségvetés mindossze a GDP egy szazalékat
kozpontositja, €s annak elosztasaban nem érvényesul egy ilyenfajta Gjraelosztasi
elv. Ugyanakkor az eur6zéna megalkotasakor azt gondoltak, nincs is ilyenre sziik-
ség, a tobbi mechanizmus, amelyeket emlitettiink, megfelel6 médon képes kezelni
az aszimmetrikus sokkokat. A fiskalis foderalizmus sokkokat semlegesit6é hatasanak
fontossagat érzékelteti az a tény is, hogy szamitasok szerint a szovetségi szintu fis-
kalis politikanak koszonhet6 regionalis Gjraelosztas a pénziigyi piacok mellett a leg-
fontosabb tényezdje a sokkok hatasa ,felszivasinak” [Melitz, 2004].

Hogy megértsiik, miért is lehet fontos a foderalis szintd koltségvetési politika,
lassunk egy példat. Az Egyesiilt Allamok egyik tagillama, Kalifornia esete bizonyos
szempontbol hasonlit a PIGS-orszagok helyzetéhez, egészen pontosan azok egyfaj-
ta keverékének foghato fel [Pew, 2009]. Az USA-t érint6 ingatlanbuborék legjobban
Kaliforniat €rintette, amely mar a korabbi, 2001-es recesszioObol is megtépazva
kertilt ki. A buborék kipukkadasaval az allam rég nem latott recesszioba stllyedt, a
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munkanélkiiliségi rata szintén csicsokat dontott, 2009. kozepére elérte a 11,4 sza-
zalékot [Pew, 2009: 3]. Ennek hatdsiara a koltségvetési bevételek dramaian esni
kezdtek, mikozben a kiadasok természetesen emelkedtek. A lyukak befoltozasat és
az érdemi gyors reakciot hatraltatta, hogy a helyi torvények szerint barmilyen fiska-
lis politikat érintd valtoztatas, igy az adok emelése, €s sok kiadascsokkentd 1€pés is
kétharmados tObbséget igényel a torvényhozasban. A kormanyzat tehat béna kacsa-
ként képtelen megfeleld fiskalis politikat folytatni. Ami miatt azonban a két esetet
mégsem lehet azonosnak tekinteni, annak oka néhiny fontos kiilonbség, elsGsor-
ban a foderalis szintet vizsgalva.

Osszehasonlitva az Egyesiilt Allamok gazdasigit a Gazdasagi és Monetaris Unio-
val, két nagy kulonbséget lathatunk. Az egyik a kozponti, foderilis szintl koltségve-
tés nagysagaban €s jelentéségében van. A masik jelentds kiillonbség ebbdl kovetke-
zik: az Egyesiilt Allamok esetében a szévetségi kormanyzat sajt jogan vet ki adokat
€s tesz szert sajat jovedelemre, illetve képes arra is, hogy onallo szerepléként jelen-
jen meg a pénzpiacokon, ahonnan képes forrasokhoz jutni (mi tobb, a vilag legbiz-
tosabb addsa). Ebbdl kovetkezden maga a valutaunio rendelkezik sajat koltségvetés-
sel, amely potencidlisan lehet6vé teszi azt, hogy egyrészt helytalljon tagallamai
adossagaért, masrészt fedezetként all a kibocsatott pénz mogott.

Noha a szovetségi kormanyzat viszonylag hitelesen tudta elkotelezni magat
azirant, hogy nem ment ki esetlegesen bajba jutott tagallamot, a szovetségi koltség-
vetésbdl folyositott juttatisok egyrészt mindig is biztositottak azt, hogy recesszio
esetén a tagallamok potlolagos forrasokhoz jussanak [Laubach, 2005]. Ugyanakkor
a jelenlegi valsag hatasara, illetve latva a tagallamok bukdicsolasat, az Obama-admi-
nisztracio altal elfogadott stimulal6 csomag (hivatalosan nevén American Recovery
and Reinvestment Act of 2009, vagy roviden ARRA) részeként mintegy 140 millié
dollar tobbletforrast kiilonitettek el szovetségi allamok szamara abbdl a c€lbol, hogy
azok a csOkkend bevételek ellenére is meg tudjak drizni miikodOképességiiket, illet-
ve korabbi fiskalis teljesitménytiket [McNichols-Johanson, 2010: 8]. Mindezek azt
val6szintsitik, hogy az Egyesiilt Allamok, mint valutadvezet stabilitasit legalabb rész-
ben a szovetségi kormanyzat ondllé hitelképessége (kotvénykibocsitisai), illetve
sajat bevételekkel rendelkezd, jelentSs fiskdlis foderalizmust lehetévé tevd kRéltség-
vetése biztositja. Mindezek alapjan ugy gondoljuk, hogy a GMU szamara is hasonlo
intézményi megoldasok alkalmazasa jelentheti a mai valsaig megoldasat.

1.2. A FISKALIS FELUGYELET INTEZMENYRENDSZERE A GMU-BAN

A GMU megalkotasakor gondoltak arra, hogy az integracioban kizarélag a moneta-
ris politika kertil k0z0ssé€gi szintre, €s ez vesz€lyt jelenthet a kozos valuta sikerére.
Azonban az is igaz, hogy az el6bbiekben vazolt problémak koziil a belépett tagal-
lamok esetében kizarolag a fiskalis fegyelem szabalyozasara helyezték a hangsulyt.
Ennek soran megalkottiak, majd az Amsterdami Szerzédésben kodifikaltak is a Sta-

3 A belépni szand€kozo6 allamoknak némileg tobb eldirdst kellett teljesiteni, ezek a hires és mar emlitett
maastrichti kritériumok.
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bilitdsi és névekedési paktumot (SNP), amelynek célja az volt, hogy egyfajta fiska-
lis szabalyként megakadalyozza a felelGtlen tagallami koltségvetési politikat. Hogy
bemutassuk azt, mi€rt is van sziikség tisztan elméleti szempontbol a GMU-ban fis-
kalis szabaly alkalmazasara, egy kis absztrakciot sziikséges az olvasonak végrehajta-
nia. Képzeljik el a GMU-t, mint egy foderalis berendezkedésu allamot, ahol a GMU
tagallamai a szovetségi allamok, az Europai Kozponti Bank a szovetségi jegybank, a
kozos koltségvetés az EU kozos koltségvetése.® Foderilis dllamokban a kozponti
kormanyzat erdfeszitései nem elegenddek a fiskalis fegyelem eléréséhez, ehhez a
szubnacionalis szint er6feszitései is sziikségesek. Miné€l kisebb a kozponti kormany-
zat sulya a gazdasagon beliil, annal fontosabb szerep harul a régiokra. A fiskalis
fegyelem fenntartdsa azon a szinten fontos, ahol a tevékenység folyik, egyfajta szub-
szidiaritas érvényesul itt is [Kopits, 2001]. Foderalis szinti fiskalis szabaly alkalma-
zasa pé€ldaul azokon a helyeken gyakori, ahol a kozponti kormanyzat korabban
tObbszor kisegitette a tagallamokat pénziigyi krizis esetén. Egy masik lehetséges ok
ilyen szabaly bevezetésre, ha egy tagallam pénziigyi ballépésének kovetkezményeit
a tobbi tagallamnak kell viselnie, vagy a kozponti kormanyzatnak van nagyaranyu
kiigazitasra sziiksége, amelyhez a tagillamok hozzijaruldsa is sziikséges® [Ken-
nedy-Robbins, 2001].

A GMU gyakorlataban egyfeldl az Uniénak nem volt joga ahhoz, hogy 6nall6an
korlatozza a tagallami fiskalis politikat (az SNP bevezetése el6tt), ehhez tehat az
egyes allamok hozzajarulasara volt sziikség, ugyanakkor az egyes tagallamok egy
egységesitett szabilyt vezettek be, amelynek ellenSrzése is részben® kozpontilag
folyik. Az SNP elfogadasakor az vezérelte a dontéshozokat, hogy a stabil valuta
egyik sziikséges feltétele a kiszamithato, stabil fiskalis politika, a GMU létét csak
fegyelmezett, kiegyensulyozott és konzisztens nemzeti fiskalis politikak megte-
remtésével lehet biztositani [Benczes, 2003]. Amennyiben azonban a tagallami fis-
kalis politika 6nallo lehet, egyes tagallamok a stabil valuta ,farvizén”, kihasznalva a
tobbi tagallam erdéfeszitéseit, potyautasként, laza fiskalis politikaval hosszu tavon
alaashatjak az euro stabilitasat. Ennek megel6zéseképpen vezett€k tehat be koz-
pontilag a Stabilitasi €s novekedési paktumot, a tagallamok szamara kotelezd fiska-
lis szabalyként. Azonban az SNP miikodésében szamos zavar volt tapasztalhato.
Egy fiskalis szabaly akkor tekinthetd erdsnek kikényszerithets€g szempontjabol,
ha a kikényszerit6 szerv egy mindenkitdl fliggetlen, nyilt szervezet, €s a szabalysze-
g€s esetén a blintetés nagysaga jelentds. Ami az utobbit illeti, ezzel nincs is elviek-
ben semmilyen probléma, az SNP buintetési tételei igen jelentdsek. A paktum gyen-
gesége sokkal inkabb a kikényszeritd személyében jelentkezik. Ez a szerv ugyanis
esetiinkben az ECOFIN, vagyis a pénziigyminiszterek tanicsa, amely mindsitett
tobbséggel dont arrol, hogy egy orszagot feleldsségre vonnak-e. Az ECOFIN azon-

4 Felmeriilhet az olvasoban, hogy nem minden EU-tagillam tagja a GMU-nak. Azonban elmondhato,
hogy a 12 uj tagallam, mivel kotelezettséget vallalt a GMU-ba val6 belépésre, koteles ugynevezett kon-
vergenciaprogramok keretében az SNP fiskalis szabdlyai felé mozditani koltségvetési politikajat, mig a
régi tagallamok koziil mindossze harom nem tagja a GMU-nak.

5 Ilyen jelenséget tapasztalhatunk most a GMU esetében is.

6 Mint arra kés6bb kitériink, a szabdly végsé kikényszeritbje, az ECOFIN nem tekinthetd teljes mérték-
ben a kozpontot, tehat az EU-t képviselo szervnek.
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ban nem felel meg egyik emlitett kritériumnak sem. Egyfeldl a tanacs semmikép-
pen sem fiiggetlen a politikai szfératol, hiszen tagjai politikusok, akik els6sorban
politikai és csak masodsorban gazdasagi dontést hoznak. Ezt tovabb sulyosbitja az
a tény is, hogy a tanacsban ,partizanként” ott tilnek azok a pénziigyminiszterek is,
akik nemhogy nehezen dontenek amugy is sajat hazajuk ellen, de raadasul a leg-
tobb esetben 6k maguk okoztik az eljarast. Raadasul az elmult években mar tobb-
szOr is problémat okoz0, a nemzeti kormanyok részérdl jelentkezo kreativ konyve-
1ési trukkok, titkolozasok is hozzajarultak ahhoz, hogy az SNP rendszere ne tokéle-
tesen mikodjon.

1.3. JAVASLATOK A GMU INTEZMENYEINEK REFORMJAHOZ

A kovetkezo alfejezetben attekintjiik azokat a reformjavaslatokat, amelyek a GMU
valsaganak megoldasat jelenthetik. Ennek soran kizarolag az egyes javaslatok koz-
gazdasagi relevancidjara fokuszalunk. Erdemes még egyszer dttekinteniink, milyen
problémakra is kell megoldast talalni.

m A fiskdlis feliigyelet megteremtése. Ahogy azt az €l6z60kbdl is lathattuk, az egyik
legfontosabb tényezd a fiskalis feltigyelet. Ennek kapcsan a javaslat megvalosu-
lasa nem kizarolag a Stabilitdsi és novekedési paktum megreformalasat,
hanem kivaltasat jelenthetné.

B A kiilsé sokkokbol fakado kockdzatok mérséklése. Ahogy azt littuk az optima-
lis valutadvezetekrdl szolo fejtegetésiinkben, a GMU tagallamai szamara a
kiils6 sokkok eltéré nagysagban jelentkeznek, sziikséges ezeknek a hatasok-
nak a csillapitasa, illetve a kockazatok szétteritése a tagok kozott.

m Onall6, GMU szint(i Rétvénykibocsdtds lehet6vé tétele, amelynek segitségével
egyrészt az elébbi cél elérhetdvé vilna, illetve amely lehetdvé tenné a kozos-
s€g szamara magasabb aranyu koltségvetési Gjraelosztas megvalosulasat.

Az els6 javaslat egy europai valutaalap (EMF) létrehozasa [lasd Mayer, 2009 €s
Gros-Mayer, 2010]. Ezekben az otletekben az EMF tulajdonképpen egy, az IMF-hez
hasonléan mikodd intézmény képét olti, Iényegében a masodik pontra megoldast
nyujtva. Az otlet szerint az alap miikodését alapvetden kotvénykibocsatasbal finan-
sziroznak, ami atvezet majd minket a harmadik pont kérdéséhez is. Természetesen
a legnagyobb ellenérv az EMF-fel szemben az erkolcsi kockazat megjelenése.
Az emlitett szerzOk ezt elkertilendd azt javasoljak, hogy a szabalyokat megszego alla-
mok a talpra allas utan buntetésként bizonyos Osszeget fizessenek be az alapba,
ezzel novelve annak nagysagat.

Miért is lehet fontos a GMU-ban az 6nall6 kotvénykibocsatas? A 2009-es €v maso-
dik felére kezdett nyilvanvalova valni, hogy tObb eurdzona-tagallam (a mar emlitett
PIGS-orszagok) esetében stlyos koltségvetési hiany alakulhat ki, ami drasztikusan
megemelheti ezen orszagok addssiagallomanyat is. A legsulyosabb helyzet Gorogor-
szag esetében kovetkezett be: komolyan felmerilt az allamcsdd lehetdsége is, tobb-
szOr szoba keriilt, hogy az orszagnak az IMF-hez kell fordulnia a talélés érdekében.
Pletykak terjedtek arrdl is, hogy hasonlo helyzetben van a PIGS masik harom alla-
ma. Mindez jol tiikr6z6dik a hosszu tava kamatlabak alakulasaban, amelyek 2009-
ben ismét elszakadtak a német kamatlab nagysagatol (2. dbra).
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Mivel ez a jelenség hamarabb kezd6dott, mintsem a gorog allamhaztartas prob-
Iémai nyilvanvalova valtak, igy ennek a jelenségnek a magyarazatahoz a fiskalis
problémaknal mélyebbre kell asnunk. De Grauwe és Moesen [2009] érvelését elfo-
gadva arra juthatunk, hogy ennek oka az a befektetdi magatarids. Krizis idején a
befektetOk a biztonsagosabb allampapirok irdnyaba mozdulnak, amelyek elsdsor-
ban az amerikai €s japan allamkotvények, illetve Eurdpa esetében a német, kisebb
részben a francia papirok. Mindezek miatt De Grauwe €s szerzdtarsa amellett érvel,
hogy a kis allamokon 1év6 nyomas csokkentése €rdekében az eurdzéonaban kozos,
eurodalapu kotvényeket kellene kibocsatani. Ezekben kiilonbo6z6 stllyal szerepelné-
nek - ajavaslat szerint az Eurdpai Beruhazasi Bankban (EIB) birtokolt részesedéstiik
alapjan - az egyes tagallamok, illetve stulyozasos modon keriilnének megallapitasra
a kamatok is, mégpedig a kibocsataskori hozamszintek alapjan. A szerzok érvelése
alapjan ilyen modon a kisebb allamok alacsonyabb hozamokkal lennének képesek
allampapirokat kibocsatani, ami megkonnyitené szamukra a valsagbol valo kilaba-
last. Felvethetd a kérdés, mit nyernének ezen a nagyobb dllamok? A javaslat szerint
az § nyereséglik abban allna: csokkenne annak az esélye, hogy a kisebb, fegyelme-
zetlenebb allamok potyautas magatartast folytassanak az 6 rovasukra. Részben ez a
kotvénykibocsatasi lehetds€g is javithatja tehat az egész eur6zona stabilitasit, illet-
ve megfeleléen finanszirozhatja az EMF-et. Ugyanakkor véleménytink szerint egy
ilyen alap nemcsak ezt a feladatot lathatna all, hanem 6énmagaban lehetne - az SNP
helyett - a fiskalis feliigyeletet biztosito intézmény is. Sokak szerint az SNP problé-
mai nem csak abban rejlenek, hogy nem megfeleléen alkalmazott fiskalis politikai
szabaly, hanem abban is, hogy 6nmagaban egy ilyen fiskalis szabaly nem megfelel$
a fiskalis fegyelem szempontjabol.

Wyplosz [2002 €s 2005] javaslata szerint a Stabilitasi és ndvekedési paktum,
mint koltségvetési szabaly helyett egy masfajta intézményi megoldast kellene tagal-
lami szinten alkalmazni, mégpedig a fiskdlis hatosdagokat. Fiskalis hatosagként
Wyplosz a monetaris tanacsokhoz hasonlo testiiletet képzel el. Ekkor a hatosag fel-
adata ¢€s jellemzdi a kovetkezOk lennének:

m A fiskalis tanacs tagjai hosszu, a politikai ciklusokon ativel$ tavra kinevezett

fuggetlen szakértok.

m A fiskalis hatosag feladata, hogy egy adott iddre eldirjon a megfelelé kormany-
zati szerv szamara egy maximalis allamaddssagi szintet, amely a gazdasagi cik-
lusokkal 6sszeegyeztethetd.

m A fiskalis hatosag feladata az adott évi koltségvetési egyenleg meghatarozasa is
a GDP alakulasanak fliggvényében.

m A fiskalis hatosig egyediil a parlamentnek felelds.

Miutan a fiskalis hatosag, vagy fiskalis tanics meghatarozta az elfogadhato allam-
adossag €s koltségvetési egyenleg szintjét, mar szabad a koltségvetés megalkotdinak
keze, €s az adott keretek kozott szabadon donthetnek a koltségvetési pénzek elosz-
tasarol. Ezzel a megoldassal tulajdonképpen kombindlhatnank a fiskalis szabalyok
korlatozo6 funkciojat a diszkrecionalis politika rugalmassagaval. Hogy mindezeket a
funkciokat egy intézmény, akar példaul egy jovobeni EMF, vagy esetleg t6bb kezeli
majd, kozgazdasagi szempontbol mindegy. A kérdés sokkal inkabb az, megvalosul-
hat-e egyaltalan barmelyik megoldas ezek koziil? Ez azonban mar nem kozgazdasa-
gi, hanem politikai gazdasagtani kérdés. Ezt tekintjiik at a kovetkez6kben.
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2. RODRIK POLITIKAI TRILEMMAJA

Ahhoz, hogy az el6bb feltett kérdésre valaszt kapjunk, nagyon roviden €érdemes
attekinteni a bevezet6ben mar emlegetett globalis politikai trilemmat. Rodrik leze-
tetlen szenthdromsdg modellje abszolut nem ujdonsig a kozgazdasagi, politikai
gazdasagtani irodalomban. A lehetetlen szentharomsag koncepcidja nem Rodrik
talalmanya, hanem viszonylag régi elképzelés. A legkorabban hasznalt verzidja a
sz€les korben ismert monetaris politikai lehetetlen szentharomsag [lasd példaul
Cohen, 1993], amely Mundell 1960-as években megalkotott nyitott makro6konoé-
miai modelljével kapcsolatos. Eszerint nem valosithatéo meg egyszerre a monetaris
politika 6nallosaga, a szabad t6kearamlas és a rogzitett arfolyam hasznilata.

Ezt a modellt gondolta tovabb Summers [1999], amikor amellett érvelt, hogy
nem valdsithato meg egyszerre a mély gazdasagi integricio, a nemzeti szuverenitas,
illetve a gazdasig szabadon valasztott menedzselése. Summers érvelésében alapve-
téen a pénziigyi liberaliziciobol kdvetkezé tékedramlasokat teszi ezért feleléssé. Es
ebbdl jutunk el Rodrik elképzeléséig, amelyet el6szOr 2002-ben publikalt [Rodrik,
2002, magyarul Rodrik, 2005], majd tovabbi két konyvében fejlesztett tovabb [Rod-
rik, 2007 és Rodrik, 2011]. Rodrik valojaban hasonl6é modellt allit fel, mint Sum-
mers, érvelése szerint nem valdsithato meg egyszerre a szoros gazdasagi integracio,
a demokracia, illetve a szuverén nemzetallam (Idsd a 6. dbrdt). Rodrik érvelésének
kozéppontjaban az eltéré nemzeti nem piaci intézmények vannak.

A modellben a demokracia fogalma nem a koncepcio tradicionalis, politikatudo-
manybol ismert felfogasat jelenti, tehat nem a toObbparti verseny, illetve a demokra-
tikus valasztasok rendszerét, hanem sokkal inkabb az intézmények szabad megva-
lasztasanak lehet6ségét. Rodrik szerint ugyanis a nem piaci intézmények nélkiil a
piacgazdasig mikodése lehetetlen.

Ahogyan 6 maga megfogalmazza [Rodrik, 2005: 8]:

LAltalaban kozismert, hogy a piac el6feltételezi a nem piaci intézmények mikodését
- legalabbis egy torvényes rezsimet, amely kikényszeriti a tulajdonosi jogokat és a
szerz6dések betartasat. A tulajdonjogok €s a legilis szerz6dések betartasanak kikény-
szerithet6sége nélkiil a piac nem létezhet, csak igen elemi formaban. De a piac k6z0os-
ségi intézményektdl valo fliiggése tulmutat a tulajdonosi jogokon. A piacok nem képe-
sek sajat magukat szabalyozni, stabilizdlni vagy legitimalni. [...] Antitrdsztre, az infor-
micio kotelezd kozzétételére, prudencialis korlatokra, kozegészségiigyre és kozbiz-
tonsagra, valamint kornyezeti €s mas externdlidkra vonatkozo szabdlyozas hidnyiaban
a piac aligha lenne képes jol végezni a dolgat. A végsé hitelezd funkcio vagy kozossé-
gi koltségvetés hidnydban a piac hajlamos vad fluktudciokra vagy periodikus alulfog-
lalkoztatottsagra. Szocialis hal6 vagy a kockazatok és egyenl6tlenségek mérséklésére
hivatott tirsadalombiztositds nélkiil a piac nem képes legitimitasat sokaig megdrizni.
A kapitalizmus szelleme, ahol miikodik, azt jelenti, hogy sikertil folyamatosan ujra fel-
taldlni az dnfenntart6 piacgazdasag intézményi bastyait: a kdzponti bankot, a fiskilis
politika stabilitasat, az antitroszt- €s versenyszabalyozast, a tarsadalombiztositast és a
politikai demokraciat.”

Ezek a nem piaci intézmények az egyes nemzetgazdasagokban csak funkciojuk-
ban hasonlitanak egymashoz, azonban ebbdl nem kovetkezik az, hogy formajuk is
azonos lenne. A hazankban dsszehasonlité gazdasdgtannak nevezett tudominyte-
rulet foglalkozik az eltéré nem piaci intézményekkel leirhato, igy eltérd kapitalista
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rendszerek vizsgalataval. Annak okainak feltarasa, hogy ez miért alakul igy, megha-
ladja ennek a tanulmanynak a kereteit, azonban annyit el lehet mondani, hogy meg-
taldlhatunk itt kulturalis kulonbségeket (lasd példaul Polanyi [1976] ,bedgyazott-
sag” elképzelésér), illetve gazdasagtorténeti, fejlddéselméleti okokat [példaul
Gerschenkron, 1984].

Irasunk szempontjabol a fontos az, hogy ezen intézményi kiilldnbségek milyen
hatassal vannak az egyes nemzetallamok vilaggazdasagi integracidjara. Mikozben
napjainkra a legtobb allam kozott egyre-masra szamolodnak fel a nemzetkozi gazda-
sagi tranzakciok utjaban all6 hagyomanyos gazdasagpolitikai akadalyok, mint a
vamok vagy a t0kekorlatozasok, mégis azt latjuk, a vilaggazdasag integracioja még
most sem teljes. Az allamhatarok jelentdsége még mindig jelentds, noha azok mar
elvileg szabadon, de mindenképpen szabadabban atjarhatok. Mi ennek az oka?

A valaszt ,a nemzeti €s az azok altal meghatarozott intézményi hatarok jelentik,
amelyek széleskor tranzakcios koltségeket eredményeznek. Az intézményi €s
hataskori (illetékességi) diszkontinuitasok ugy hozzik 1étre a piacok szegmentalo-
dasat, mint ahogy egykor a szallitasi koltségek vagy az importvamok” [Rodrik, 2005:
10]. Ahhoz tehat, hogy a teljes gazdasagi integraciot a vilaggazdasagban elérhessiik,
meg kell sziintetni az eltérd nem piaci intézményekbdl fakado tranzakcios koltsége-
ket, vagyis valamilyen modon el kell érni az eltéré nem piaci intézmények egymas-
hoz kozeledését.

Amennyiben tehat fent kivanjuk tartani a nemzetallami kereteket a vilaggazda-
sagban, ugyanakkor el kivanjuk érni a teljes gazdasagi integraciot, akkor az egyes
nemzetillamok nem piaci intézményeit valamilyen modon kozelitentink kell egy-
mashoz. Rodrik szerint ez a kozeledé€s az igynevezett arany kényszerzubbony felé
10ki a vilaggazdasagot.

,Hogy megvilagitsuk az emogott megbujo logikat, feltételezziink egy olyan hipoteti-
kus, tokéletesen integralt globalis viliggazdasagot, amelyben a nemzeti hatirok nem
akadalyozzak a javak, szolgaltatasok €s tOkék szabad aramlasat. Ekkor a tranzakcios
koltségekben vagy az adoszintekben meglévé kiilonbségek marginalisak; a tényez6-
arak és hozamaik szinte tokéletesen azonosak vilagszerte. Egy ilyen vilag kompatibi-
lis-e a nemzetallami rendszerrel? Fenn tudjuk-e tartani a jelenlegi nemzetallami rend-
szer 1ényegi vonasait akkor, ha egyuttal biztositanunk kell azt is, hogy a nemzeti hatas-
korok, illetve a nemzeti hataskorok kozti kiilonbségek ne akadalyozzak a gazdasagi
érintkezést? Talan igen, ha feltételezziik, hogy a nemzetallamok arra koncentralnak,
hogy vonzova valjanak a nemzetkozi piacok szamara. Ekkor a nemzeti hataskorok
tavolrol sem jelentenének athidalhatatlan akadalyt, hiszen a nemzetallamok elkotelez-
nék magukat a nemzetkozi kereskedelem és t6kearamlas maximalizalasara. A hazai
szabdlyozas és adopolitika vagy a nemzetkozi mértékkel dsszhangban lenne megilla-
pitva, vagy ugy lenne strukturalva, hogy a lehet6 legkevesebb akadalyt allitsa a nem-
zetkozi gazdasagi integracio utjaba. Emellett a nemzetallam csak olyan k6zOsségi java-
kat biztositana lakosainak, amelyek az integralt viligpiaccal kompatibilisek.” [Rodrik,
2005: 11]

Vagyis megvalosulna egy, az éjjeliér dllamhoz hasonl6 struktuira, a kiilonb6z6
intézményi lehet6ségek kozotti valasztas elvész, vagyis le kell mondanunk a demok-
raciar6l. Amennyiben a demokraciat fent szeretnénk tartani a globalis integracio
mellett, akkor globdlis szintre kell hoznunk az intézmények megvalasztisinak
hataskorét. Ez a globalis kormanyzas forgatokonyve, ,amely rendezi az illetékesség
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(hataskor) kérdését a politika és a piac kozott, €s kozben a ‘hatareffektust’ is elimi-
nalja. A politikanak nem kell zsugorodnia, és nem is fog: a dontéshozatal sulya athe-
lyez6dik globilis szintre.” [Rodrik, 2005: 13]

Végiil a harmadik lehetdség esetén elvetjiikk a globalis integraciot, ez esetben
nincs sziikség intézményi konvergenciara, igy megtarthatjuk a nemzetallami kere-
teket €s a demokratikus dontéshozatalt is.

3. A TRILEMMABOL FAKADO LEHETSEGES FORGATOKONYVEK A GMU SZAMARA

Amennyiben az el6bbi trilemmat szeretnénk alkalmazni a GMU-ra, akkor legel6szor
is annyi atalakitast kell tenniink, hogy a globdlis integraciot regiondlis integraciora
modositjuk, illetve a globilis kormanyzast regionalis kormanyzasra. Atalakitva a
megoldisokat arra juthatunk, hogy az egyik megoldasi javaslat az arany kényszer-
zubbony: ekkor tulajdonképpen valamilyen moédon a piacra bizzuk a GMU Kkor-
manyzasat, a piacnak kell kikényszeritenie a tagillamok megfelelé gazdasagpoliti-
kajat. A globadlis/regiondlis kormdnyzds vilasztisa esetén az integriciot egyre
bévebb jogkorokkel ruhazzuk fel, a tagallamok gazdasagpolitikajanak egyre
nagyobb szelete keriil k0zOsségi iranyitasba, ami természetesen szuverenitasvesz-
téssel jar. Végul a Bretton Woods kompromisszum jelen esetben azt jelenti, hogy
lemondunk a tagallamok kozotti komolyabb integraciorol, vagyis feladjuk a kozos
valutat. Az alabbiakban az ezekhez kapcsolodo lehetséges kimeneteket vizsgaljuk
meg.

3.1 AZ ARANY KENYSZERZUBBONY

Ahogyan arrol mar irtunk, az arany kényszerzubbony valasztasa esetén valojaban a
piacra bizzuk a gazdasagi kormanyzast. Mindazok a funkciok, amelyeket Rodrik a
nem piaci intézmények teenddjeként ir le, a piac feladata lesz. Gazdasagpolitikai
értelemben valamilyen egyensulytalansag esetén - legyen az magas inflacio, kolt-
ségvetési hiany, a folyo fizetési mérleg hianya -, a piaci jelzések veszik ra a kormany-
zatot és a piaci szereplOket arra, hogy viselkedésiiket ugy valtoztassik meg, hogy
azzal az egyensulytalansag megsziinjon.

Leblond [2006] az SNP németek és franciak dltal tortént felpuhitdsa utan kozolt
irasaban amellett €rvel, hogy a paktum sokkal inkabb politikai mint gazdasagi sze-
repet tolt be, és valojaban a paktum, illetve a pénziigyi piacok egytitt képesek meg-
feleld fiskalis politikat kikényszeriteni. Tehat véleménye szerint a piac képes elvé-
gezni (legalabb is a fiskalis politika esetében) a megfelel6 koordinaciot. Az érvelés
legf6bb pontja az, hogy az SNP 2003-as valsagat nem kovették az allamkotvény-pia-
cokon jelentds hozamemelkedések, illetve az Europai Kozponti Bank sem emelte
meg iranyado kamatlabat. Ebbol azt a kovetkeztetést vonja le a szerzd, hogy a piac
képes bearazni azt, ha egy tagallam fiskalis politikdja nem tarthato fenn. Ebben az
értelemben az SNP megszegése, illetve a tulzottdeficit-eljards meginditasa egy
figyelmeztetd aktus. Azonban a piac tudja azt, hogy az SNP sokkal inkabb politikai,
mint gazdasagi intézmény, €s hogy jelentdsége sem lehet nagy.
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Leblond hangsulyozza: ahhoz, hogy a piacok helyesen és megfeleléen tudjak
potolni az SNP-t, négy fontos kritériumnak teljesiilnie kell. Ezek a kovetkezdk:

a) A pénzuigyi piacoknak nyitottaknak kell lennitik, szamos befektetési lehet6-

séggel.

b) A kotvények elado6irol megfeleld informacio kell, hogy rendelkezésre alljon.

¢) Meg kell sziintetni az erkolcsi kockazat, vagyis a kozponti bank, vagy barki mas

altali kimentés lehetdségét.

d) A kibocsiatoknak a piaci jelzéseket kell kovetnitik.

A szerz0 feltételezései szerint mindezek a kivanalmak fennallnak, igy az EU kot
vénypiacai €s pénzpiaci szerepldi, egyfajta masodlagos SNP-ként, ki tudjak kénysze-
riteni a megfeleld fiskalis politikak alkalmazasat.

Az ezzel a nézettel kapcsolatban utdlag felmertilt problémak koziil az egyik az,
hogy a GMU-tagok esetében, ahogy arra mar felhivtuk a figyelmet, a kamatldbak
nagysdga eltért attdl, mint amekkorat az orszag helyzete indokolt volna. Ahogy
Feldstein [2010] gyors elemzésében leirja, a gorogok azért adosodhattak el ilyen
mértékben, mert az eur6zona-tagsag ezt lehet6vé tette szamukra azzal, hogy alacso-
nyabb kamatlib alakult ki a piacokon, mint indokolt lett volna. Erdekes kérdés,
hogy eszerint a nézet szerint vajon a fenti négy pontbdl valéjaban melyik nem tel-
jesult. Valoszintleg a ¢) pont volt az, amely kimondva-kimondatlanul sériilt: a befek-
tet6k az gondolhattik, hogy egy GMU-tagillam az erds mogottes intézmények €s igy
egy potencialis ,bail-out” lehetésége miatt nem mehet csédbe.

Maisrészrél, ahogy azt De Grauwe [2009] is megallapitja, a piacok gyakran tiil
késon jeleznek. A jelenlegi gorog valsag esetében is azt lathattuk, hogy a hitelmind-
siték igen késOn reagailtak a gorog problémakra. Egészen pontosan csak a dubai
allami vagyonalap nehézségeinek felszinre keriilésekor reagiltak, de akkor mar egy
lapon kezeltek olyan allamokat is, amelyek amugy fiskalis szempontbol azért nem
egyforma kockazatot képviseltek. Valoszini tehat, hogy azok a nézetek, amelyek
szerint az SNP, illetve a piacok egylitt képesek megfelelo fiskalis feliigyeletet produ-
kilni az eur6zonaban, felilvizsgalandok.

Ugyanakkor, mint utolag kiderilt, Leblond utolsé pontja is sérilt: a gorogok -
immar sokadszorra - elhallgattik valos gazdasagi helyzetiiket a vilag elS6l. Gorogor-
szaggal kapcsolatban mar tObbszor is hallhattunk ,kreativ konyvelésrdl”, igy kide-
rult, hogy azok a fiskalis mutatoszimok, amelyeknek az orszag végiill GMU-tagsagat
koszonhette, nem voltak valosak. 2009-ben, hasonléan a korabbiakhoz, szintén ut6-
lag ismerte el a gorog kormanyzat, hogy a koltségvetési hiany nagysaga jocskan
meghaladja az eldre jelzett €rtékeket, €s ez a tévedés béven a hibahataron kiviil van.
Mindez felveti a foderalis szintt fiskalis feliigyeleti rendszeren beliil egy erds audi-
talo szervezet létrehozasanak sziikségességét is. Vagyis nem teljesiilnek azok a kri-
tériumok, amelyeket Leblond a piaci mechanizmusok miikodési feltételeiként azo-
nosit. Ezen tul problematikus lehet az is, hogy a piaci reakciok és jelzések (foként
azért, amit a piaci jelzések elkésettségérdl irtunk korabban) eltulzottak, €s kiillono-
sen a lakossag szamara fajdalmasak lehetnek. Az arany kényszerzubbony fénykora-
ban, az aranystandard idején ez nem okozott problémat, hiszen a lakossag nagy
részének nem volt szavazati joga. Napjainkban azonban a politikai elit nem varja
meg, amig a piaci kényszeritd erdk a felszinre bukkannak, hanem ezt megprobaljak
valamilyen moédon a felszin ala rejteni.
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3.2 A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO ,,GLOBALIS KORMANYZASA”

Amennyiben a masodik lehetséges megoldast vizsgaljuk, az idealtipikus megoldas
természetesen az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan miikodé foderdlis dllam lenne,
valasztott dontéshozokkal, akik foderalis koltségvetést alkotnak, szabalyokat hoz-
nak és kormanyozzik a gazdasigot. Azonban realisan végiggondolva ez az opcio
Eurdopa esetén biztosan nem jarhato. Feltehetd tehat a kérdés: milyen modon
mukodhet a globalis/foderalis szinti kormanyzas?

Egy integracioban, igy a GMU-ban is, amikor kormanyzasrol beszéliink, akkor
alapvetden azt két funkcioval jellemezhetjiik. Az egyik az operativ déntések megho-
zatala: adott szabalyok alapjan kompetens dontéseket kell hozni. Ez tulajdonképpen
megfelel a politikatudomanyban ismert végrehajto funkcionak. A masik pedig érte-
lemszertden a torvényhozo funkcio: ez a funkcio a szabilyok (t6rvények) megalko-
tasan tal a GMU-ban (EU-ban) kiegésziil a ,szabalyok meghozatalanak modjarol
sz616 szabalyokkal” (déntéshozatali procedirakkal). Irisunk szempontjibol, aho-
gyan azt lattuk korabban, a masodikra kell koncentralnunk, hiszen a probléma nem
a szabalyok végrehajtasaval, hanem magukkal a szabalyokkal van €s volt. A tOrvény-
hozo funkcio szempontjabol pedig valojaban olyan Gjabb szabalyok életbe Iépteté-
s€rdl van sz0, amelyek az integracio tovabbi mélyitésérdl szolnak. A tovabbiakban
tehat alkalmazhatjuk az integracioelmélet nemzetkozi politikai gazdasagtani tétele-
it arra, hogy megvizsgaljuk, mi sziikséges ahhoz, hogy a megfelel6 dontések meg-
sziilessenek.

Ami az integriacidelméleteket illeti, alapvetéen két fontos irdnyzatot tudunk
megkiilonboztetni: a neofunkcionalista elméletet, illetve az intergovernmentaliz-
must. EI6bbi lényege az, hogy az integracié mélytlése alapvetden két csoportnak
tulajdonithato:

a) Az integracion beliili intézményeknek, mint példaul a Bizottsag vagy a Parla-

ment.

b) Az integracion beliili tizleti és érdekcsoportoknak.

A neofunkcionalizmus elmélete azt allitja, hogy a nemzetkozi és transznaciona-
lis gazdasagpolitikai dontéshozatal modja megvaltozik. Egyre tobb és tobb funkcio
keriil at a nemzetallam szintjérdl a foderalis szintre, mivel azok megoldasa az integ-
racio szintjén cé€lszerdbb.

Ahogyan Gilpin [2004: 348] fogalmaz:

»A neofunkcionalizmus kozponti gondolata az, hogy a gazdasagi €s technologiai haj-
toerdk a vilagot a politikai integralodas fel€ hajtjak. A gazdasagi €s politikai integracio
mozgatorugoi mélyen gyokereznek a modern gazdasigi rendszerben, és éppugy
onmagukat erdsitik, mint ahogyan a gazdasagi integracié egyes szintjei a tovabbi
integralodast. A neofunkcionalizmus feltételezi, hogy a nemzetbiztonsagi és dllamko-
zi versengés hagyomanyos tényezdivel szemben egyre inkabb el6térbe kertilnek a gaz-
dasagi €és egyé€b joléti szempontok. E feltevés alapja az, hogy az iparosodas, a moder-
nizacio, a demokricia és hasonl6 folyamatok megvaltoztattik az allamok €és az egyé-
nek magatartdsit. Az elmélet szerint ugyanis az integracios folyamat sordn ujrafogal-
mazoédnak a nemzeti érdekek, €s ebbdl kovetkezben a lojalitds is athelyezddik, azaz a
nemzetallami szintrdl a kialakulo regiondlis és globdlis entitdasok felé iranyul.”

A monetaris integraciora alkalmazva ez Dyson [2002a: 9-10 oldal], interpretalasiban
a kovetkezOképpen foglalhat6 Ossze (ldsd a 7. dbrdt):
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A GMU-ban a visszacsatoldsi mechanizmusokat a gazdasiagpolitikai autonémia csokke-
nésében, a GMU sajat szabalyalkoto tevékenységében, a makrookoomiai konvergencia-
ban, illetve a GMU elitjének identitasvaltozasiban érhetjiik tetten. A GMU alapjit a glo-
balizacié folyamata, illetve az egységes eurdpai piaci létrehozatala kozotti szinergidk
jelentik. A szabad tékedramlds engedélyezésével létrejott integralt pénziigyi piacok
miatt a tagillamok monetaris politikdja egyre korldtozottabb volt. Az integracion beliili
kereskedelem potenciilis 0sszeomlidsa egy esetleges arfolyamvalsag esetén redlis fenye-
getés volt, amelynek tovagytliriz6 kovetkezményei lehettek volna a foglalkoztatottsigra
€s novekedésre is. Az Gj szabdlyok, amelyek stabilizaljak €s visszavonhatatlanul stabili-
zaltak a kotott arfolyamokat és koordinaljak az egyéb gazdasagpolitikdkat, elégségesen
ellentételezték a monetaris autonomia elvesztésébdl szarmazo koltségeket. Ezek az j
szabdlyok €s eljarasok arra kényszeritik a kormanyokat, hogy ujraértékeljék belsé gaz-
dasagpolitikdjukat, kiildndsen, ami a munkaerdkoltségek, illetve a szerkezeti reformok
kérdését illeti. A masodik visszacsatolasi mechanizmus a GMU-szabalyok és a gazdasagi
konvergencia kozott figyelheté meg. Ugy tiinik, valamifajta korrelcié figyelheté meg a
novekvé konvergencia és az Gj GMU-szabilyok kozott. Uj szabdlyok, mint példdul az
arfolyamkoordinacio, vagy késébb a k6zos monetaris politika azt a cél szolgiljak, hogy
tamogassak a konvergenciat. Ugyanekkor a konvergencia noveli a bizalmat, hogy ezek
az 4j szabalyok és eljirismodok miikddoképesek lehetnek, kozos érdekeket szolgalnak.
A harmadik visszacsatolasi mechanizmus a tagallamok pénziigyi elitjének, jegybankdra-
inak a GMU intézményi mechanizmusaival val6 azonosuldsa, identitdsuk ezirdnyu valto-
zasa, miutan latjak, hogy a kulcsdontések ott sziiletnek. Minél tobb ilyen identitasbeli
eltolodast figyelhetiink meg, annal inkabb elkotelezettek a hivatalos személyek arra,
hogy erésebb €s erdsebb koordindcios szerepet adjanak a foderilis szabdlyoknak. Az
identitasvaltozas hatdsira egy visszacsatoldsi hatdsként jobban betartjak a GMU szabi-
lyait, amely pedig a makrookonomiai koordinacio kozdsségi szintre helyezésével szem-
beni ellenérzéseket csokkenti. Mint ilyen tehat a GMU egy Ongerjeszté folyamatként
miuikodik, amelynek kulcsmomentumai 1985 és 1989 kozott zajlottak le. Ez alatt az id6
alatt az egységes piac programja, illetve az eurépai arfolyammechanizmus (ERM) kiter-
jesztése miatti novekvs gazdasigi konvergencia viltotta ki azokat a komplex interakci-
Okat, amely a GMU szabalyrendszerének dinamikus kialakuldsihoz, illetve az elitek
identitasinak dtalakulasahoz vezettek.”

Amennyiben értelmezni szeretnénk a neofunkcionalizmus kézponti gondolatat,
azt mondhatjuk, hogy az egyes tagallamok rovid tavu politikai érdekei nem befolya-
soljak dontéseiket, ami az integracio torvényhozo funkciojat illeti. Az integracio
nem egy alkufolyamat része és kovetkezménye, hanem egy automatikusan, vagy fél-
automatikusan mikodo folyamat. Vagyis a monetaris integracio létrejotte valojaban
egy, az integracio mélytilésébdl fakado sziikségszert gondolat, illetve a monetaris
integracio mélyulése vélhetden tjabb, mas kozpolitikakat €rintd tovabbi integraci-
ot kényszerit majd ki. Ugyanakkor ennek a mechanizmusnak az utjaban all egy
nagyon fontos probléma, amelyet az integraciéelméletek egy masik aga mutat be.

Az Europai Uniora alkalmazva a neofunkcionalizmus gondolatait, az, kiillonosen
a korai idGészakban, egészen jOl magyarazta az integracio fejlédését. Azonban az
1965-67-es idGszak utin, amikor is Franciaorszag rovid tava politikai érdekeitdl
vezérelve blokkolta az EU (akkor még EK) muikodését, magyarazo ereje egyre
inkabb gyengiilni kezdett. Mindez elvezetett a masik fontos iranyzat, az intergo-
vernmentalizmus térhoditasahoz. Amiben a Moravcsik [1991] nevéhez fiz6do
elmélet mindenképpen wjitast hozott: a nemzeti érdek modellbe emelése. Az elmé-
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let, amelyet Moravcsik intergovernmentilis institucionizmusnak nevez, azonban
roviden csak intergovernmentalizmusnak is szoktak nevezni [lasd Gilpin, 2004] az
1990-es évekbdl szarmazik. F6 teoretikusa szerint [Moravcsik, 1991: 25-26] az
elmélet harom f6 Osszetevire épit:

a) Intergovernmentalizmus. A nemzetkozi politika f6 szerepl6éi még mindig az
allamok. Kormanyf6k, miniszterek €s tanacsadok kis csoportjatol timogatva
kezdeményezik és targyaljak meg a legtobb javaslatot az Europai Tanacsban
¢€s az Europai Uni6 Tanacsaban (miniszterek tanacsa). Ezekben a szervekben
minden egyes nemzeti kormany a sajat preferencidin keresztil néz a targya-
lasi folyamatra. Masképpen Kkifejezve a tanacs a tagallami politika ,folyta-
tasa”.

b) Legkisebb koz0s t6bbszoroson alapulé alkufolyamat. Mivel az eurdpai integ-
racion beliil nem taldlunk egyetlen hegemon hatalmat, igy a targyalasok min-
dig valamilyen alkufolyamatként zajlanak, amelyben a pillanatnyi hatalmi
viszonyok a meghatarozok. A kis allamokat legtobbszor ,lefizetéssel” probal-
jak a nagyobbak meggy0zni, mig a nagy allamok altalaban vétoval igyekeznek
befolyasolni a dontéseket. Az egyezség altalaban kozel all a legkisebb kozos
tObbsz0roshoz.

¢) A szuverenitds védelme. Az integracio tagjava valni mindenképpen valamilyen
aldozatot kivan a tagallamok rész€rdl. Erre azért hajlandok, mivel a kooperaci-
0bol (integraciobol) szarmazo hasznok ezért karpotoljak. Mivel azonban a szu-
verenitas fenntartdsa alapérdeke minden allamnak, igy a dontéshozok minden-
képpen Orizni fogjak azt. Kulondsen tartézkodni fognak olyan nyitott végu
megaillapodasok megkotésétdl, amely késébbi szuverenitasvesztést okozhat.

Az intergovernmentalista felfogas szerint tehat az eurdpai gazdasagi kormanyzas
egy kormanykozi alkufolyamatként miuikodik, ahol a tagallami érdekek jatsszak a
fészerepet. A tagallamok €rdekei, ellentétben a korabbi nemzetkozi politikai gazda-
sagtani elméletekkel nem egy fekete dobozban, lathatatlanul alakulnak ki, hanem
fliggnek az allamon beliili érdekcsoportoktdl, illetve a politikusok ajravalasztisihoz
sziikséges szavazatmaximalizalé magatartastol is [Moravcsik, 1991]. Ennek alapjan
az euro, mint kozos valuta léte is a haszonmaximalizal6é politikusok kezében van.

Az intergovernmentalizmus és a neofunkcionalizmus kozotti gyakorlati harc leg-
inkabb a fiskalis unio, illetve fiskalis foderalizmus kérdésében érhetd tetten a gya-
korlatban. Ahogyan Benczes [2014] bemutatja, a sziikségszert(iség a fiskilis unio és
foderalizmus iranyaba hajtja az integraciot (barmit is jelentsenek ez utobbi kifeje-
zések), azonban a gyakorlatban az ebbe az irdnyba vezet ut rogos. Es az akadalyok
alapvetGen a tagallami egyéni érdekérvényesités termékei.

Természetesen az eur6zona kialakuldsa €s fennmaradasa szempontjabol mas
elméleteket is talalunk. A mar emlitett neofunkcionalizmus alapjan a GMU léte egy
sziikségszerd mélyitése az integracionak (ami, legalabbis az arfolyamok rogzitését
illetGen jo, lehetséges magyarazat, hiszen a GMU tobbek kozott a kozos agrarpoliti-
ka, vagy a regionalis politika zOkken6mentes miikodését elésegitheti). Egy masik
lehetséges felfogas a nemzetkozi politikai gazdasagtan ugynevezett konstruktivista
agahoz tartozik. Eszerint az el6bbieken tul a politikusok elkotelezédése is fontos
volt azon idea mellett, amely szerint Eur6pa csak akkor lehet erds, amennyiben
sikertiil bevezetni €s stabilan tartani az eur6t [Dyson, 2009].
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A Lisszaboni Szerz6dés elfogadasa Ota csak annyi valtozas tortént, hogy az euro-
zonat illetd £6 szabalyok bevezetése ma mar az Europai Parlament egytittdontésével
torténik. A végs6 sz6 azonban még mindig a tanacsé, igy a tagallami alkufolyamat
tovibbra sem kertiilhet6 meg. A globalis kormanyzas tehat csak akkor valésulhat
meg, ha a politikusok hajland6ak lemondani nemzetallamuk szuverenitasarol, ez
pedig csak akkor fog bekovetkezni, ha az a valasztoi érdekcsoportok akarataval talal-
kozni fog. Vagyis az eur6z6na megmentése ebben az esetben akkor fog megtortén-
ni, ha sikeriil ridébreszteni a valasztopolgarokat €s a politikusokat, hogy még min-
dig jobb tovabbi szuverenitasrol (€s egyes esetekben pénzrdl) lemondani, mintsem
az eur6zona felbomlasanak valoszintleg joval magasabb koltségeit viselni.

3.3. AZ EUROZONA FELBOMLASA

A harmadik lehetséges opcio az integracio korlatozasa, vagyis az eurd, mint k6zos
valuta megsziintetése. Ezt két modon tudjuk interpretalni. Az egyik lehetdség, hogy
csak azok az allamok hagyjak el a zOnat, amelyek ténylegesen bajban vannak. Azon-
ban mar ez is Oriasi koltségekkel jar, ahogyan arra a mar hivatkozott cikkben szerep-
16 szamitasok ramutatnak [UBS Research, 2011]. Ez az opcid ezért sokkal inkabb
zsarolasi alapként, mint valds lehetdségként miikodhet. A bajban 1év6 tagallamok
akkor valasztanak ezt az opciot, ha mar ,minden mindegy” alapon hozzak meg a
dontéseiket. Ez egyenértéki egy teljes allamcsdd elismerésével, sOt, talan még
annal is sulyosabb kovetkezményekkel jarna. A hatas raadasul nem korlatozodna
kizarolagosan a kilép6kre, hiszen érintené mindazon orsziagokat, amelyek pénziigyi
intézményei valamilyen szinten kapcsolatban allnak a kilép6 orszaggal. A masik
lehet6ség a monetaris integracio teljes felbomlasa. Ez még az el6bbinél is nagyobb
aldozatokat jelentene a tagallamok szamara, €s valoszintsithetd, hogy a gazdasagi
hatdsokon tul katasztrofilis politikai kovetkezményei is lennének. Igy, mivel hatal-
mas koltségei miatt megvalosuldsa, ha nem is lehetetlen, de nem valdszint, ezt a
lehetdséget elvetjiik, mint lehetséges megoldast.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a harom lehetséges forgatokonyv koziil a
globalis/foderalis szinti kormanyzas erdsitése a legvaldszinlibb. Ez a tagallamoktol
ugyan aldozatokat igényel, de ezek az aldozatok joval kisebbek a zona felbomlasa-
nak koltségeiné€l. Ezt jol mutatja a szlovak kormanyvalsag napjainkban zajlo torténe-
te, ahol végiil a politikai elit nagy része megszavazza a bajba jutottak szamara gytj-
tend6 mentdécsomagot, annak koltségei ellenére. Amirdl nem beszéltiink eddig, az
az integraciobol (egészen pontosan az eur6zonabol) kimarado allamok helyzete.

KONKLUZIO: EROSODO GAZDASAGI KORMANYZAS - TOBBSEBESSEGES EUROPA?

A tébbsebességes Europa koncepcio lényege, hogy az EU kiilonb6z6 tagillamai az
integracio kiilonboz6 szintjein ragadnak, és mig egyes tagallamok kozott egészen
szoros integracio johet létre, masok ezekbdl kimaradnak. Ami a monetaris integra-
ciot illeti, két tagallamon, Nagy-Britannian €és Danian kiviil minden tagallam vallal-
ta, hogy csatlakozik a GMU-hoz. Elviekben tehat a tobbsebességes Europa kialaku-
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lasara csekély az esély ezen a teriileten. Mindazondltal a kotelezettségvallalas nem
jelenti azt, hogy a tagallamoknak rogton csatlakozniuk kell az integraciohoz. Ezt
mutatja legjobban Svédorszag esete, amely elviekben kotelezett arra, hogy csatla-
kozzon, azonban 1999 o6ta sikeresen szabotilja a tagsagot (mivel az allampolgarok
ahhoz nem jarultak hozza) azzal, hogy nem lép be az ERM II arfolyam-mechaniz-
musba, ami az eur6zonaba belépés feltétele.

Vagyis a csatlakozas halasztasa elvileg lehetséges, egészen addig, amig annak
koltségei (alapvetden a maastrichti kritériumok teljesitésének koltségeit szokas ide
sorolni) meghaladjik hasznait. Magyarorszagon Csajbok és Csermely [2002] szami-
tasaival szokas igazolni azt, hogy a csatlakozas hasznai meghaladjak a koltségeket.
E szamitasok szerint az orszagnak mar régen csatlakoznia kellett volna a GMU-hoz.
Ami miatt ez elmaradt, az az, hogy mig az eur6 bevezetésének hasznai valoszintleg
hosszu tavon jelentkeznének, addig a koltségek rovid tavon jelentenek problémat,
elssorban a politika szamara, hiszen nem lehetséges fegyelmezetlen koltségvetési
politikat folytatni, a dezinflacio lassitja a novekedést.

Lehetséges, hogy a fogado oldalrol is jelentkezik egy késleltetd erd, amely alap-
vetOen a keleti allamokkal szembeni bizalmatlansagbol fakadhat. Tény €s valo, hogy
amikor 2007-ben elutasitottik Esztorszig és Litvinia GMU-tagsigit magas inflacio-
jukra hivatkozva, a dontéshozok igen szigoruan bantak a két balti allammal [Bui-
ter-Sibert, 2006]. Ugyanakkor csatlakozhatott Szlovénia, majd Szlovikia is, ami
jelzi, hogy aki nagyon szeretne tag lenni, annak sikertilhet (illetve azota masodik
nekifutisra Esztorszag, illetve a vilsig lekiizdése utin Lettorszag is sikeresen 1épett
be az eur6z6niba).

Az események tehat nem feltétlentil szolnak a tObbsebességes Europa mellett.
Ugyanakkor azok a valtozasok, amelyek napjainkban is zajlanak az Europai Unio-
ban, ezt a tendenciat modosithatjak. Eddig alapvetéen elméleti sikon érveltiink
amellett, hogy az eur6z6na megmentése alapvetden a globalis kormanyzas erdsité-
sével lehetséges. Azt is lattuk, hogy ezek a megoldasok elméleti szinten a fiskalis
foderalizmus irdnyaba mutathatnak egyfeldl (példaul az erdteljesebb fiskalis szaba-
lyozas altal, vagy egy egységes eurokotvény kibocsatasaval), masfeldl pedig erdtel-
jesebb tagillami hozzajirulast is jelenthetnek - példaul az eurdpai valutaalapon,
illetve annak egyfajta megvalosulasan, az ESM-en (European Stability Mechanism)
keresztiil.

Ahogyan lattuk, ezek a koltségek a mar tagok szamara is jelentdsek, de eltorpiil-
nek a kilépés koltségeihez képest. Azonban mas a helyzet a tagsagra varokkal kap-
csolatban. Ahogyan arr6l mar korabban irtunk, a tagsagra aspiralok esetében meg-
hatarozhatjuk egyfeldl a csatlakozas koltségeit €s hasznait. Annak is igen sz€les kort
irodalma van, hogy e koltségeket és hasznokat figyelembe véve mikor érdemes a
csatlakozast végrehajtani [0sszefoglalasul lasd Darvas-Szapary, 2008a; 2008b;
2008c]. Amit viszont azonban ezek az elemzések nem vesznek figyelembe, azok a
csatlakozas politikai koltségei.

Marpedig amennyiben a gazdasagi kormanyzas erdsitése a GMU-ban bekovetke-
zik, az 0j szabalyokat a tagsagra aspiraloknak is el kell majd fogadniuk. Mindez
viszont azt jelenti, hogy a csatlakozas koltségei kapcsan nemcsak a maastrichti kri-
tériumoknak val6é megfelelést, illetve a monetaris politika elvesztését kell elszamol-
nunk, hanem ezeknek az 0j szabilyoknak valo megfelelést is. Ez pedig jelentésen
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megemeli a csatlakozas koltségeit, igy arra szamithatunk, hogy az eur6zonahoz valo
csatlakozas a kovetkezl €években nem lesz kiilondsebben népszer a jelenleg kiviil
1év6 EU-tagallamok szamara. Ez pedig jol latszik abbdl is, hogy a négy allam’ koziil,
amely nem kivanja elfogadni a jelenleg targyalas alatt allo, gazdasagi kormanyzast
erdsit6 szabalyrendszert (az ugynevezett Versenyképességi paktumot), két orszag is
(Magyarorszag €és Csehorszag) olyan tagallam, amelynek valamikor csatlakoznia kell
a GMU-hoz.
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2. abra: Hosszu tava kamatlabak a PIGS-orszagokban és Németorszagban
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3. abra: Az allamhaztartas teljes egyenlege a PIGS-orszagokban (a GDP szazalékaban)
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4. abra: Az allamhaztartas elsédleges egyenlege a PIGS-orszagokban (millié eurd)
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5. abra: A folyo fizetési mérleg hianya a PIGS-orszagokban (a GDP szazalékaban)
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6. abra: Rodrik lehetetlen szentharomsaga a GMU-ra alkalmazva
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7. abra: Az 6nerdsit6 folyamatok iranya Dyson neofunkcionalista elmélete alapjan



