VIGVARI GABOR

TANULSAGOK A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO SZAMARA
A 2008-AS VILAGGAZDASAGI VALSAG KAPCSAN

Irdsunkban a 2008-ban kitért vildggazdasdgi vdlsdgnak a Gazdasdgi és
Monetaris Uniora gyakorolt hatdsait elemezziik. Tanulmdnyunkban ravild-
gitunk a Gazdasdgi és Monetdris Unio két olyan problémdjdra, amelyek a
vdlsag utdn vdltak igazdn nyilvanvalovd. Egyrészt a gorog dllamcsédveszély,
illetve egyes, kordbban jol teljesito orszdgok botladozdsa jelzi, hogy a Monetd-
ris Unio intézményrendszere legalabbis hidnyos. A mdsik kérdés Osszefiigg az
elozovel, és azon orszdgok szemszdgébol érdekes, amelyek csatlakozni kivdn-
nak a GMU-hoz: felerésédtek azok a vélemények, amelyek a csatlakozds elha-
lasztdsa mellett foglalnak dllast. Tanulmdnyunk mdsodik részében ezt a kér-
dést jarjuk korbe.

1. BEVEZETES

A 2008-ban kitort, és hatdsat a mai napig €reztetd vilaggazdasagi valsag érzékenyen
€rintette a Gazdasagi €s Monetaris Uniot (GMU). A 2009 vége ota zajlo gordog ados-
sagvalsag csak egy szelete azoknak az intézményi problémaknak, amelyek a valsag
kapcsan felszinre keriiltek, €s amelyek miatt megrendiilt a korabban stabilnak hitt
koz6s valutaba vetett bizalom.

Korabban azt gondolhattuk, hogy annak ellenére, hogy id6rdl idére intézményi
valsagok voltak a GMU-ban (ezek kozil a legjelentésebb talan a stabilitasi és noveke-
dési paktumot kikezdd német és francia koltségvetési valsag volt), magianak a mone-
taris unionak a mikodése zOkkendmentesnek latszik. Az eur6 arfolyama a dollarral
szemben végig erds volt, a kozos monetaris politika sikerrel tartotta alacsony szinten
a zona inflacios ratajat (ldsd 1. és 2. abra). A valsag azonban bebizonyitotta: ami ,jo
idében” stabilnak bizonyult, a ,rossz idében” instabilla valhat. A GMU egy olyan tu-
ristahajohoz hasonlit, amelynek utasai zavartalanul €élvezhetik a fed€lzeten a napsi-
tést, viharban azonban konnyen lesz tengeribeteg, aki korabban jokat evett €s ivott,
kihasznalva a nyugodt tengert.

Es pontosan emiatt torténhet meg az a masik jelenség, amely azok kozott a leend6
tagok kozott megy végbe, akik arra varnak, hogy ez a hajo felvegye 0ket. Most, hogy
kideriilt, az ember konnyen rosszul lesz a sétahajozas kozben, sokan mégis inkabb
kimaradnanak a dologbdl, legalabbis addig, amig elég erdsek lesznek ahhoz, hogy a
viharban is batran viselkedjenek.

Dolgozatunkban az OTKA altal finanszirozott kutatasainkat foglaljuk Ossze.
Ahogy az a fenti néhany bekezdésbdl is latszik, a kutatas iranyat nagyban befolyasol-
tak a 2008-ban kitort valsig eseményei. Még a valsag kitorése el6tt a GMU fiskalis fel-

A tanulmany az OTKA timogatasaval, az NI-68085 projekt keretében késziilt. A kéziratot 2010. majus 15-
én zartuk le.
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ugyeleti rendszerének reformjaval kezdtiink el foglalkozni, amely témat feliilirta a
valsag kitorése. Mar ekkor felmertlt a kérdés, vajon a recesszio, illetve a kelet-euro-
pai tagallamok stabilizacios 1€pései felgyorsitjak, vagy lelassitjak ezen orszagok kon-
vergencidjat. EIsé latasra ugy tlint, a dolog gyorsithato, azonban hamarosan kidertilt,
hogy sokkal inkabb hatraltathatjak a kelet-europai orszagok csatlakozasat a valsag
kovetkezményei.

Ugyanakkor a gorog valsag kitorése ramutatott, hogy a valsagnak hatasa van a mo-
netaris unio intézményrendszerére is. A gorogok mellett tobb mas, a ,jo idékben” jol
teljesité allam is valsagba jutott, mint Irorszig és Spanyolorszag. A vilsig legfonto-
sabb tanulsaga ugyanakkor az, hogy a GMU jelenlegi intézményrendszerével nem ké-
pes arra, hogy minden tagallama szamara megfelel$ gazdasagpolitikai keretet nyujt-
son. Kutatasainkban ezt az intézményi valsagot is elemeztik, illetve javaslatokat is
megfogalmaztunk az intézményrendszer javitasara.

Mindezek alapjan dolgozatunk felépitése a kovetkezd: eldszor elemezziikk a GMU
intézményi valsagat. Ramutatunk azokra a tényezOkre, amelyekben valtoztatasra van
sziikség. Ennek soran felhivjuk a figyelmet arra, hogy ezek az intézményi hianyossa-
gok inkabb a kevésbé fejlett, felzarkozo allamokat érintik. Ezzel Osszefliiggésben az-
tan bemutatjuk, hogy mindezek a tényezO0k hogyan hatnak a csatlakozni vagyo orsza-
gok magatartasara, illetve kitériink arra, hogy ez befolyasolhatja-e €s hogyan a ma-
gyar csatlakozas id6zitését.

2. A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO INTEZMENYI HIANYOSSAGAI -
TANULSAGOK A 2008-AS VALSAG KAPCSAN

2.1 A GMU, MINT OPTIMALIS VALUTAOVEZET

A Gazdasagi és Monetaris Unioba valo belépéshez az arra aspiral6 allamnak meg kell
felelnie bizonyos kritériumoknak. Ezek a kritériumok abbdl a ténybdl fakadnak,
hogy az eurot sajat valutaként bevezetd orszagok lemondanak az 6nalldo monetaris
politikarol. Ez viszont azzal a kovetkezménnyel jar, hogy gazdasagpolitikajuk ,félka-
ru oriassa” valik, nem lesz képes minden esetben az optimalis intézkedések megho-
zatalara. Ez azonban nem problematikus, amennyiben a GMU-ban, egészen pontosan
az Europai Kozponti Bankban meghozott monetaris politikai dontések képesek en-
nek potlasara. Ehhez azonban az allamoknak meg kell felelnitik a Robert Mundell
[1961] éltal kidolgozott, majd tobbek dltal tovibbfejlesztett optimalis valutadvezet
(OCA) kritériumainak.

Az OCA elméletének alapjait leginkabb egy koltség-haszon elemzéssel lehet €rzé-
keltetni [az elemzés formalizalt levezetését lasd Krugman-Obstfeld 2003 20. fejezet,
Lérinczné 1999].

A koéltségek alatt a kozos, vagy rogzitett drfolyamu valutabol, valamint az 6nallo
monetaris politika elvesztésébdl kovetkezd gazdasdgstabilitdsi veszteséget €Ertjik.
Ezek tulajdonképpen az adott orszagra hato aszimmetrikus sokkokbol kovetkeznek.
A veszteségek annal kisebbek, minél inkabb integralt az adott gazdasag abba a valu-
tadvezetbe, amelyhez csatlakozni szeretne. A haszon ezzel szemben a rogzitett arfo-
lyambol ad6do nyereségbdl, tehat a ,lebegd arfolyamok mellett felmertilé bizonyta-
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lansag, szamitasi nehézségek €s tranzakcios koltségek elkeriilésébdl szarmazik”.
[Krugman-Obstfeld 2003: 705] Tehat az optimalis valutadvezet fennallasanak leg-
fobb kritériuma az abban résztvevd gazdasagok megfelelé mélységl integraciodja.
Mundell els6sorban a munkaerdpiac integraltsagat és rugalmassagat értette ez alatt.
A késébbiek soran mas kutatok ennek kivaltasara a megfelel6 nagysagu, gazdasagok
kozotti fiskalis transzfereket emelték ki (koltségvetési foderalizmus).

A jelenlegi valsag ugyan nem tekinthetd aszimmetrikus sokknak, hiszen az min-
den GMU-tagorszagot, sét, az egész vilaggazdasagot érintette. Voltak azonban
olyan orszagok a monetaris unioban amelyeket a valsag sulyosabban érintett. A
valsag mélyulésével ezek az orszagok novekvo koltségvetési deficittel €s allam-
adossaggal szembesiltek, és id6rdl idore felmertiltek pletykak potencialis allam-
csdédjikrol. Ezek az orszagok a kozgazdasagi irodalomban a (sokak altal talan sér-
tonek tartott) PI(I)GS elnevezést kaptak, angol neviik kezddbetdi alapjan. A cso-
port tagjai Portugilia, Olaszorszag, Irorszag, Gorogorszag és Spanyolorszag!. Me-
lyek voltak azok a korilmények, amelyek miatt ezeket az orszagokat a valsag sulyo-
sabban érintette?

A dél-europai PIGS-orszagok sosem voltak problémamentesek gazdasagpolitikai
szempontbol, azonban tagja a csoportnak Irorszag is, amely ugyan fiskalis szem-
pontbo6l nem mindig volt ,€ltanuld”, a kilencvenes évek kiigazitisa azonban tan-
konyvi példanak hasznalhaté annak bemutatasara, melyek a feltételei egy sikeres
koltségvetési reformnak [Benczes 2008]. Az ezutan kovetkez6 évtized az ir gazda-
sag aranykoraként is jellemezhetd. A kelta tigris a felzark6zo €s atalakulo orszagok
példaképévé vilt. Ezek utin meglepd fejlemény Irorszigot - tjra - a szégyenpadon
latni.

Pontosan emiatt, tudniillik az ir gazdasag rossz teljesitménye miatt gondoljuk azt,
hogy probléma nem egyszertien a kormanyzatok fegyelmezetlenségébdl fakad, ha-
nem mélyebbrdl ered. A forrasa pedig nem mas, mint az a tény, hogy a felzarko6zo, az
eurdzona periféridjan 1évo tagallamok szamara a koz0oss€gi monetaris politika nem
megfeleld, és ezt korrigalandé nem all rendelkezésre megfelelé intézmény a GMU
keretein belil.

Az alapvet$ probléma, amely ezeket az orszagokat jellemzi, a realkonvergencia-
bol, tehat a realgazdasiag unios atlaghoz valo felzark6zasabol adodik. Ahogy az a 2. és
a 3. dbrdn latszik, a PIGS-orszagokban, Portugalia kivételével, a novekedési rita meg-
haladta az eur6z0na alapito orszagainak atlagat. Ugyanakkor az is lathato, hogy az inf-
lacios ratak nagysaga is magasabb volt az eur6zona inflacidjanal. Mindezek alata-
masztjak azt a hipotézist, hogy a realkonvergenciabol adodoéan a felzark6zo orszagok
magas inflacios rataval is szembesiilnek. Ez mar csak azért is problematikus, mert
igy, a bels6 arak emelkedésével elvesztik versenyképességiiket a vetélytarsakkal
szemben. Tovabbi problémat jelent, hogy a magas novekedési €s inflacios ratakhoz a
GMU viszonylag alacsony kamatszintje tarsult, magas magan- €s kormanyzati elado-
sodast lehet6vé téve. (Természetesen a négy orszag mutat eltérd tulajdonsagokat, igy

1 Mostant6l a PIGS kifejezést ebben a dolgozatban Portugilidra, Irorszagra, Gorégorszagra és Spanyol-
orszagra fogjuk haszndlni. Olaszorszagot kihagyjuk az elemzésbél, mivel az 6 esetében a dolgozat
témajat képezo jelenségek kevésbé jelentdsek.
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a fenti ismertetés csak elnagyolt.) [A részletekért lasd példaul MNB 2008, Arghyrou
2006, Artner 2009, Blanchard 2006]

Osszességében tehit elmondhatjuk, hogy az eur6zona létrehozasa utin az integ-
racioban részt vevo legkevésbé fejlett, illetve gyors novekedést produkal6 allamok (a
PIGS-orszagok), Portugalia kivételével, a talftitottség allapotiba kertltek. Mindez
alapvetdéen a GMU alacsony kamatszintjével magyarazhatd, amely mind a magan-,
mind a kozszféranak lehetdvé tette a koltekezést. E1I6bbi inkabb Spanyolorszagra €s
Irorszigra, mig ut6bbi inkdbb Portugalidra és Gorogorszagra jellemz6. Utobbi kettd
novelte is adossagallomanyat az elmult években.

Ugyanakkor nem mehetiink el sz6 nélkiil amellett, hogy nemcsak az allam, hanem
a maganszféra adossagallomanya is rendkiviil magasra szokott ezekben az orszagok-
ban. A hetedik dabrdn lathato, hogy a vizsgalt dllamok folyo fizetési hidnya egészen a
valsagig magas deficitet mutatott. GOrogorszag esetében elérte a GDP majdnem 15
szazalékit! Irorszag esetében a kiilsé ad6ssigillomany nagysiga 2008 végén 1700
millidrd eurd volt, ami a GDP 8-9-szerese [Artner 2009: 1]! Mindezt tetézi, hogy Go-
rogorszag €s Portugilia esetében a bruttd megtakaritasok a GDP aranyaban igen ala-
csonyak voltak, kiilondsen az eurdzéna tobbi dllamdhoz viszonyitva (Idsd a 8. dbrqit).
Hasonl6 folyamatokat mutat a 9. dbrdn lithaté grafikon, amely a nett6 hitelez6i
poziciokat mutatja.

A valsag tehat a PIGS-orszagokat az eur6zona tobbi tagallamatol eltér6 allapotban
érte. Trorszag és Spanyolorszig esetében az ingatlanpiaci buborékok kipukkadtak.
A korabban igen magas ndvekedési ratat produkal6 ir gazdasag novekedése hirtelen
megallt és negativba fordult. Tobb multinacionalis tirsasig is kivonult az orszagbol,
amelyek kozil talan a DELL tavozasa jelentette a legnagyobb érvagast. A kormanyzat
hirtelen jelentds bevételcsOkkenést, illetve kiadasndvekedést tapasztalt, a deficit
nagysaga majdnem elérte a GDP nyolc szdzalékat (ldsd a 3. abrdt). Hasonlokat litha-
tunk Spanyolorszagban is.

A portugil és gorog gazdasag talin még ennél is rosszabb allapotban van. Ezek-
ben az orszagokban mind a kormanyzat, mind a maganszféra még jobban eladoso-
dott, még kevesebb megtakaritissal rendelkezik. Igy mig a spanyol és ir esetben
konnyen lehet, hogy a hianyz6 kormanyzati forrasokat a maganszféra képes lesz ki-
gazdalkodni, Gorogorszag és Portugalia esetében erre joval kisebb az esély.

Mit mutatnak az el6bbiek? Egyrészt azt, hogy a fiskalis feliigyelet jelenlegi intéz-
ményrendszere 6nmagaban jelenleg nem képes feliigyelni €s megitélni, hogy egy
orszag makrogazdasagi allapotanak megfelel6 koltségvetési politikat folytat-e. A por-
tugal és gorog eset azt mutatja, hogy jelenleg talan kisebb lenne a probléma, ha a
korabbi konjunkturilis idészakban sikeriil szigorubb fiskalis politikat folytatni.

Masrészt azt is érdemes €szrevenni, hogy a GMU intézményrendszere kizarolag a
fiskalis politika sarokszdmainak ellen6rzését tartotta fontosnak. Es mikdzben Iror-
szag vagy Spanyolorszag koltségvetési szempontbol masik két tarsanal jobban teljesi-
tett, €z a jelen helyzetben annyira elég, hogy rovid tavon egy hajszalnyival kisebbek
a problémaik, mint masik két tarsuknak. Azonban egy elhtiz0do recesszio 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 orsziagok kiilsé pozicidira, lakossagi €s vallalati ad6ssag-
allomanyara is. Milyen intézményrendszer legyen is ez?
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2.2 A FISKALIS FELUGYELET INTEZMENYRENDSZERE A GMU-BAN

Hogy bemutassuk azt, mi€rt is van sziiksé€g tisztan elméleti szempontbol a GMU-ban
fiskalis szabaly alkalmazasara, egy kis absztrakciot sziikséges az olvasonak végrehaj-
tania. Képzeljik el a GMU-t, mint egy foderalis berendezkedési allamot, ahol a GMU
tagallamai a szOvetségi allamok, az Europai Kozponti Bank a szovetségi jegybank, a
kozos koltségvetés az EU kozos koltségvetése.?

Foderdlis allamokban a kozponti kormanyzat eréfeszitései nem elegenddek a fis-
kilis fegyelem eléréséhez, ehhez a szubnacionilis szint er6feszitései is sziikségesek.
Minél kisebb a kozponti kormanyzat stlya a gazdasagon beliil, annal fontosabb sze-
rep harul a régiokra. A fiskalis fegyelem fenntartisa azon a szinten fontos, ahol a te-
vékenység folyik, egyfajta szubszidiaritas €érvényesiil itt is [Kopits 2001].

Foderalis szintd fiskalis szabaly alkalmazisa példaul azokon a helyeken gyakori,
ahol a kozponti kormanyzat kordbban gyakran 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 tagalla-
mok hozzajirulasa is sziikséges.?> [Kennedy-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 sziiks€g, ugyanakkor az egyes tagallamok egy egy-
ségesitett szabalyt vezettek be, amelynek ellen6rzése is részben? kozpontilag folyik.
Az SNP elfogadasakor az vezérelte a dontéshozokat, hogy a stabil valuta egyik sziik-
séges feltétele a kiszamithato, stabil fiskalis politika, a GMU l€tét csak fegyelmezett,
kiegyensulyozott és konzisztens nemzeti fiskilis politikak megteremtésével lehet
biztositani [Benczes 2003]. Amennyiben azonban a tagallami fiskalis politika onallo
lehet, egyes tagallamok a stabil valuta ,farvizén”, kihaszndlva a tobbi tagallam erdfe-
szitéseit, potyautasként, laza fiskalis politikaval hosszu tavon alaashatjak az euro sta-
bilitasat. Ennek megel6zéseképpen vezették tehat be kozpontilag az SNP-t, a tag-
allamok szamara kotelezd fiskalis szabalyként.

A stabilitasi €s novekedési paktumot szamos kritika érte. Minden fiskalis szabaly-
nak meg kell felelnie bizonyos kritériumoknak. Ezek a kritériumok a kovetkezdk
[Kopits-Symansky 1998, Kopits 2001, Kennedy-Robbins 2001]:

m rugalmassag: kiils6 sokk esetén tegye lehet6vé az anticiklikus gazdasagpolitikat;

m egyszerlség €s egyértelmiiség: vilagos, konnyen ellendrizhetd szamok jellemez-

7€K;

m kikényszerithet6ség és hitelesség: ha a szabalyt megszegik, legyenek viligosak

¢és kikényszerithetdk a szankciok, ellenkez6 esetben nem lesz hiteles a szabaly
betarthatosaga.

2 Felmerilhet az olvasoban, hogy nem minden EU-tagillam tagja a GMU-nak. Azonban elmondhato, hogy
a 12 uj tagallam, mivel kotelezettséget vallalt a GMU-ba valo belépésre, koteles ugynevezett konvergen-
ciaprogramok keretében az SNP fiskalis szabalyai felé mozditani koltségvetési politikdjat, mig a régi
tagallamok koziil mindossze hirom nem tagja a GMU-nak.

3 Ilyen jelenséget tapasztalhatunk most a GMU esetében is.

4 Mint arra kés6bb kitériink, a szabaly végso kikényszeritdje, az ECOFIN nem tekinthetd teljes mértékben
a kdzpontot, tehat az EU-t képvisel6 szervnek.
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Az SNP kritikdinak széles kort szakirodalma van [lasd példaul Benczes 2003,
Csaba 2006, Orban-Szapary 2004 magyarul, illetve a kilfoldi szakirodalombdl
Annett et al. 2005, Buti et al. 2003, Leblond 2006, Tanzi 2004]. Szamunkra a legfon-
tosabb probléma az utolsé kritériumrendszert €rinti. Eszerint egy fiskalis szabaly
akkor tekinthetd erdsnek kikényszerithet6ség szempontjabol, ha a kikényszerit
szerv egy mindenkitdl fiiggetlen, nyilt szervezet, €s szabalyszegés esetén a buintetés
nagysaga jelentds. Ami az utobbit illeti, ezzel nincs is elviekben semmilyen prob-
1éma, az SNP buintetési tételei igen jelentdsek. A paktum gyengesége sokkal inkabb
a kikényszeritd személyében jelentkezik.

Ez a szerv ugyanis esetiinkben az ECOFIN, vagyis a pénziigyminiszterek tanacsa,
amely mindsitett tObbséggel dont arrdl, egy orszagot feleldsségre vonnak-e. Az
ECOFIN azonban nem felel meg egyik fenti kritériumnak sem. Egyfel6l a tanacs
semmiképpen sem fliggetlen a politikai szfératol, hiszen tagjai politikusok, akik els6-
sorban politikai €és csak masodsorban gazdasagi dontést hoznak. Ezt tovabb sulyos-
bitja az a tény is, hogy a tanacsban ,partizanként” ott tilnek azok a pénziigyminisz-
terek is, akik nemhogy nehezen dontenek amugy is sajat hazajuk ellen, de raadasul
legtobb esetben 6k maguk okoztak az eljarast. Raadasul az elmult években mar tobb-
szOr is problémat 0okozo, a nemzeti kormanyok részérdl jelentkezd kreativ konyvelési
trukkok, titkolozasok is hozzajarultak ahhoz, hogy az SNP rendszere ne tokéletesen
mukodjon.

Leblond [20006] szerint mindezek nem jelentenek akkora problémat. A szerzé az
SNP németek és francidk altal tortént felpuhitasa utan kozolt irasaban amellett érvel,
hogy a paktum sokkal inkabb politikai mint gazdasagi szerepet tolt be, €s valojaban
a paktum, illetve a pénziigyi piacok egytitt képesek megfeleld fiskalis politikat ki-
kényszeriteni. Az €rvel€s legf6bb pontja az, hogy az SNP 2003-as valsagat nem kovet-
t€ék az allamkotvény-piacokon jelentds hozamemelkedések, illetve az Eurdpai Koz-
ponti Bank sem emelte meg iranyado kamatlabat. Ebbdl azt a kovetkeztetést vonja le
a szerzd, hogy a piac képes bearazni azt, ha egy tagallam fiskalis politikdja nem fenn-
tarthat6. Ebben az értelemben az SNP megszegése, illetve a tulzott deficit eljaras
meginditasa egy figyelmeztetd aktus. Azonban a piac tudja, hogy az SNP sokkal
inkabb egy politikai, mint egy gazdasagi intézmény, €s jelentésége sem lehet nagy.

Leblond hangsulyozza: ahhoz, hogy a piacok helyesen és megfeleléen tudjak po-
tolni az SNP-t, négy fontos kritériumnak teljestilnie kell. Ezek a kovetkezok:

1. A pénziigyi piacoknak nyitottaknak kell lennitik, szamos befektetési lehetdség-

gel.

2. A kotvények eladoirol megfeleld informacio kell, hogy rendelkezésre alljon.

3. Meg kell sziintetni az erkolcsi kockazat, vagyis a kozponti bank, vagy barki mas

altali kimentés lehetOségét.

4. A kibocsatoknak a piaci jelzéseket kell kovetnitk.

A szerz0 feltételezései szerint mindezek a kivinalmak fennallnak, igy az EU kotvény-
piacai €s pénzpiaci szerepldi, egyfajta masodlagos SNP-ként, ki tudjak kényszeriteni
a megfeleld fiskalis politikak megvalo6sitasat.

Az ezzel a nézettel kapcsolatban utolag felmertlt problémak koziil az egyik az,
hogy a GMU-tagok esetében, ahogy arra mar felhivtuk a figyelmet, a kamatlabak
nagysaga eltért attol, amekkorat az orszag helyzete indokolt volna. Ahogy Feldstein
[2010] gyorselemzésében arra a figyelmet felhivja, a gorogok azért adosodhattak el
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ilyen mértékben, mert az eur6zOna-tagsag ezt lehet6vé tette szamukra azzal, hogy
alacsonyabb kamatlab alakult ki a piacokon, mint indokolt lett volna. Erdekes kérdés,
hogy eszerint a nézet szerint vajon a fenti négy pontbol valojaban melyik sérilt. Valo-
szintileg a harmas pont volt az, amely kimondva-kimondatlanul sériilt: a befektet6k
azt gondolhattik, hogy egy GMU-tagillam az erds mogottes intézmények €s igy egy
potencialis ,bail-out” lehetdsége miatt nem mehet csédbe.

Masrészrdl, ahogy arra De Grauwe [2009] is felhivja a figyelmet, a piacok gyakran
tul késon jeleznek. A jelenlegi gorog valsag esetében is azt lathattuk, hogy a hitelmi-
ndsiték igen késdn reagaltak a gorog problémikra. Egészen pontosan csak a dubai
allami vagyonalap problémainak felszinre kertilésekor reagilt, de akkor mar egy la-
pon kezeltek olyan allamokat is, amelyek amugy fiskalis szempontbol azért nem egy-
forma kockazatot képviseltek. Valoszint tehat, hogy azok a nézetek, amelyek szerint
az SNP, illetve a piacok egytitt képesek megfeleld fiskalis feltiigyeletet produkalni az
eur6zonaban, felilvizsgalandok.

Ugyanakkor, mint utolag kideriilt, Leblond utolso pontja is sériilt: a gorogok -
immar sokadszorra - elhallgattak valos gazdasagi helyzetiiket a vilag el6l. Gorogor-
szaggal kapcsolatban mar tobbszor is hallhattunk ,kreativ konyvelésrdl”, igy kidertlt,
hogy azokat a fiskdlis mutatoszimokat, amelyeknek az orszag végiill GMU-tagsagat
koszonhette, nem voltak valésak. 2009-ben, hasonl6éan a kordbbiakhoz, szintén uto-
lag ismerte el a gorog kormanyzat, hogy a koltségvetési hiany nagysaga jocskan
meghaladja az elOrejelzett értékeket, €s ez a tévedé€s bOven a hibahataron kiviil van.
Mindez felveti a foderalis szinti fiskalis feltigyeleti rendszeren beliil egy erds audi-
talo szervezet l1étrehozasanak sziikkségességét is.

2.3 JAVASLATOK A GMU INTEZMENYEINEK REFORMJAHOZ

A kovetkezOl alfejezetben javaslatot tesziink egy olyan uj, elsGsorban a Gazdasagi €s
Monetaris Uniohoz kapcsolodo intézmény feldllitasara, amely képes lehet arra, hogy
a valsag altal nyilvanvalova tett problémakat ha nem is megsziintesse, de legalabbis
csokkentse. Mik lennének ennek az intézménynek a feladatai?

m A fiskalis feliigyelet megteremtése: ahogy azt az el6bbiekbdl is lathattuk, az
egyik legfontosabb probléma a fiskalis feliigyelet hianya. Ennek kapcsan a javas-
lat megvalosulasa nem kizarolag az SNP megreformalasat, hanem kivaltasat
jelenthetné.

m A kiils6 sokkokbol fakado kockazatok mérséklése: mivel, ahogy azt lattuk az op-
timalis valutadvezetekrdl szolo fejtegetésiinkben, a GMU tagallamai szamara a
kiils6 sokkok eltéré nagysagban jelentkeznek, sziikséges ezeknek a hatasoknak
a csillapitasa, illetve a kockazatok szétteritése a tagok kozott.

m Onall6, GMU-szintd kotvénykibocsatds lehetévé tétele, amelynek segitségével
egyrészt a fenti cél elérhet6vé valna, illetve ami lehet6vé tenné a kozOsség
szamara magasabb aranyu koltségvetési jraelosztas megvalosulasat.

Javaslatunk lényege egy olyan eur6pai valutaalap (EMF) Iétrehozasa, amely elgon-

dolas az elmult hetekben, sOt, valojaban az elmult években is mir tObbszor megje-
lent [lasd Mayer 2009 és Gros-Mayer 2010]. Ezekben az otletekben az EMF tulaj-
donképpen egy, az IMF-hez hasonloan mikodd intézmény képét olti, lényegében a
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masodik pontra megoldast nyuajtva. Az Otlet szerint az alap miikodését alapvetben
kotvénykibocsatasbol finansziroznak, ami atvezet majd minket a harmadik pont
kérdéséhez is.

Természetesen a legnagyobb ellenérv az EMF-fel szemben az erkolcsi kockazat
keletkezése. Az el6bbi szerzOk ezt elkerilendd azt javasoljak, hogy a szabalyokat
megszegd allamok a talpra allas utan buntetésként bizonyos 0sszeget fizessenek be
az alapba, ezzel novelve annak nagysagat.

Miért is lehet fontos az, hogy sikeriil-e megoldani a GMU-ban az 6nallo kotvény-
kibocsatast? A 2009-es év masodik felére kezdett nyilvanvalova valni, hogy tobb euro-
zOona-tagallam (a mar emlitett PIGS-orszagok) esetében jelentds koltségvetési hiany
alakulhat ki, ami drasztikusan megemelheti ezen orszagok addssagillomanyat is.
A legsulyosabb helyzet Gorogorszag esetében alakult ki: komolyan felmertilt az al-
lamcsdd lehetdsége is, tobbszor megfogalmazodott, hogy az orszagnak az IMF-hez
kell fordulnia a talélés érdekében. Szintén pletykak terjedtek arrol, hogy hasonlo
helyzetben van a PIGS masik harom allama. Mindez jol tiikroz6édik a hosszu tavu ka-
matlabak alakulasaban, amelyek 2009-ben ismét elszakadtak a német kamatlab nagy-
sagatol.

Mivel ez a jelenség hamarabb kezdddott, mintsem a gorog allamhaztartas nehéz-
ségei nyilvanvalova valtak, igy ennek a jelenségnek a magyarazatakor a fiskalis prob-
lIémaknal mélyebbre kell 4snunk. De Grauwe és Moesen [2009] érvelését elfogadva
arra juthatunk, hogy ennek oka az a befektet6i magatartas, amely szerint krizis ide-
jén a befektetOk a biztonsagosabb allampapirok irdnyaba mozdulnak, ezek elsdsor-
ban az amerikai €s japan allamkotvények, illetve Europa esetében a német, kisebb
részben a francia papirok. Mindezek miatt De Grauwe €s szerzGtarsa amellett €rvel,
hogy a kis allamokon 1évé nyomas csokkentése érdekében az eur6zoniban kozos
eurodalapu kotvényeket kellene kibocsatani. Ezekben kiilonbo6zd sullyal szerepelné-
nek - a javaslat szerint az Europai Beruhazasi Bankban (EIB) birtokolt részesed€ések
alapjan - az egyes tagallamok, illetve szintén sulyozasos modon allapitapitanak meg
a kamatokat is, mégpedig a kibocsataskori hozamszintek alapjan.

A szerzOk érvelése szerint ilyen modon a kisebb allamok alacsonyabb hozamok-
kal lennének képesek allampapirokat kibocsatani, ami megkonnyiten€ szamukra a
valsagbol valo kilabalast. Felvethetd a kérdés, mit nyernének ezen a nagyobb alla-
mok? A javaslat szerint az 6 nyereségiik abban allna, hogy csokkenne annak az esé-
lye, hogy a kisebb, fegyelmezetlenebb allamok potyautas magatartast folytassanak az
6 rovasukra. Részben ez a kotvénykibocsitasi lehetds€g is javithatja tehat az egész
eurdzona stabilitasat, illetve megfeleléen finanszirozhatja az EMF-et.

Ugyanakkor véleménytlink szerint egy ilyen alap nem csak ezt a feladatot lathatna
all, hanem 6nmagaban lehetne, az SNP helyett, a fiskalis feliigyeletet biztosito intéz-
mény is. Sokak szerint az SNP problémai nem csak abban rejlenek, hogy nem megfe-
leléen alkalmazott fiskalis politikai szabaly, hanem abban is, hogy 6nmagaban egy
ilyen fiskalis szabaly nem megfeleld a fiskalis fegyelem €rvényesitése szempontjabol.

Wyplosz [2002 €s 2005] javaslata szerint a stabilitasi és novekedési paktum, mint
koltségvetési szabaly helyett egy masfajta intézményi megoldast kellene tagallami
szinten alkalmazni: mégpedig a fiskalis hatosagokat. Fiskalis hatoésagként Wyplosz a
monetaris tanacsokhoz hasonlo testiiletet képzel el. Ekkor a hatosag feladata €s jel-
lemz6i a kovetkez6k lennének:
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m A fiskalis tanacs tagjai hosszu, a politikai ciklusokon ativel§ tavra kinevezett flig-
getlen szakértdk.

m A fiskalis hatosag feladata, hogy egy adott iddre eldirjon a megfelel6 kormany-
zati szerv szamara egy maximalis allamadossagi szintet, amely a gazdasagi ciklu-
sokkal 0sszeegyeztethetd.

m A fiskdlis hat6sag feladata az adott évi koltségvetési egyenleg meghatarozasa is
a GDP alakulasanak fiiggvényében.

m A fiskalis hatosag egyediil a parlamentnek felelds.

Miutan a fiskalis hatosag, vagy fiskalis tanacs meghatarozta az elfogadhat6 allam-
adossag €s koltségvetési egyenleg szintjét, mar szabad a koltségvetés megalkotoinak
keze, €s az adott keretek kozott szabadon donthetnek a koltségvetési pénzek eloszta-
sarol. Ezzel a megoldassal tulajdonképpen kombinalhatnank a fiskalis szabalyok kor-
latozo6 funkciojat a diszkrecionalis politika rugalmassagaval.

Wyplosz fenti javaslatat egésziti ki az a javaslat, amelyet Orbdn és Szapdry [2004]
idéz. Eszerint ilyen fiskalis hatosagot kizarolag unios szinten kellene alkalmazni,
amely aztan figyelmezteti, majd szankcionalja azokat a tagallamokat, amelyek nem
megfeleld fiskalis politikat folytatnak: igy tulajdonképpen az automatizmust zarnak
ki az SNP szabalyrendszerébdl.

Figyelmet érdemel Barry Eichengreen [2003] megoldasa. Eszerint csak azoknak
az allamoknak kell kotelez6en alkalmazni az SNP szabalyrendszerét, amelyek allam-
haztartasanak szerkezete nem megfeleld. Ezzel két legyet lehetne titni egy csapasra:
megoldhato a rugalmassigi probléma, valamint ezzel a paktum 0sztonozne arra,
hogy a tagallamok végrehajtsak sokaig halogatott strukturalis reformjaikat.

Szintén érdekes gondolatkisérletként tekinthetiink arra a javaslatra, melyet Buti
[Buti et al. 2003], Orban és Szapary [2004] is megfontolasra ajinl. Ennek 1ényege,
hogy mivel az SNP cé€lja a k0z0ss€gi monetaris politika timogatasa, igy a fiskalis poli-
tikat is kozosségi szinten célszerti korlatok kozé szoritani. Tehat, érvelnek az ezt ta-
mogat0 szakemberek, hatirozzuk meg azt az aggregalt nagysagu deficitet, amelyet az
uni6 egésze megengedhet maganak. Ezt természetesen valamilyen szakembergar-
dara kell biznunk. Az igy meghatarozott aggregalt deficitet aztan a tagallamok szint-
jére kell valamilyen modon szétosztani, legyen az egy kozpontilag alkalmazott meto-
dus, amely az egyes tagallamok gazdasagi pozicioja alapjan miikodik, vagy pedig biz-
hatjuk ezt a funkciot a piacra is. A piacokon pedig példaul a légszennyezési kvotak-
hoz hasonloan kereskedhetnének az allamok a deficitekkel.

Akarmelyik fenti megoldast is valasztanank, az EMF megfelel6 intézmény lehet
arra, hogy egy ilyen, kozosségi szintl fiskalis politikat feliigyel¢ hatosagga valjon.
Ezen tal ebben az ,alfunkciéban” megvalosithaté az elébb emlitett médon a haté-
kony szankcionalas, illetve az alapot fel lehet hatalmazni arra, hogy audital6 hatésag-
ként feltigyelje a tagallamok adatszolgaltatasat is.

Ilyen modon az EMF jogkore és feladatai talmutatnanak a szakirodalomban eddig
javasoltnal, és egy komplex, a k6z0s valutahoz kapcsoldodo szupranacionalis szint(
szabalyozo6 hatosag, illetve felligyel$ intézmény lenne. Természetesen ehhez sziiksé-
ges az is, hogy az egyes tagallamok hajlandoak legyenek szuverenitasuk egy részérdl
lemondani. noha ez jelenleg nem tlinik magatol értet6ddnek, ugyanakkor a jelenle-
gi valsag ramutat arra, hogy hosszi tavii megoldast kell talilnunk annak érdekében,
hogy az eur6zona instabilitisa megsziinjon.
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3. TANULSAGOK A CSATLAKOZNI VAGYO ALLAMOK SZAMARA

Az oktoberi valsag idején, egyidejlileg a forint elleni spekulacios tamadassal, felerd-
sodtek a hangok, amelyek a minél hamarabbi GMU-csatlakozas mellett kardoskodtak.
Ebben az id6ben, amikor a realgazdasagi valsig nagysagiat még tobbnyire alabecsiil-
t€ék az elemzOk €s a nemzetkozi szervezetek is, ugy tlint, hogy a pénziigyi problémak
farvizén konnyebbé€ valik az eur6zonaba valo beevezés. Az IMF €s az unio altal adott
pénzigyi segitség véglegesen kikényszeritette a fiskalis konszolidaciot, illetve a las-
sulo vilaggazdasagi kornyezet, a pénz ,eltlinése” a gazdasagi rendszerbdl a dezinfla-
cio elott is megnyitotta az utat.

A GMU-tagsag id6zitése, koltségei €s hasznai lassan évtizede biztositanak témat a
kozgazdaszoknak (az egyik legelsd, €s maig legrészletesebb koltség-haszon elemzést
lasd Csajbok-Csermely [2002], illetve a bevezetés stratégiajarol lasd Darvas- Sza-
pary [2008a]). E fejezetben roviden attekintjiik azokat a problémacsoportokat, ame-
lyek alapvetéen befolyasoltiak a diskurzust. Roviden megelSlegezve, ezek a problé-
mak alapvetéen a nomindlis versus realkonvergencia, illetve az elégséges szinti real-
konvergencia koré csoportosulnak.

Az eurdbevezetés idGzitése szempontjabol alkalmazott érvek leginkabb a nomina-
lis versus realkonvergencia koré csoportosulnak. Ennek alapja els6sorban a nove-
kedés, és az abbdl eredd arszinvonal-emelkedés, valamint a nominalkonvergencia
inflacios kritériuma kozotti trade off viszony, hiszen a realkonvergencia sziikségsze-
riien arszinvonal-emelkedéssel, tulajdonképpen az arszinvonalak konvergenciajaval
jar (Balassa-Samuelson hatas).

Noha a Balassa-Samuelson hatds jelent6ségét tobben megkérddjelezik [Csaba
2006, Mihalyi 2005], illetve hangstulyozzik, hogy jelentGsége napjainkra csokkent
[Darvas-Szapary 2008a], azonban az drszinvonal felzdrkozdsa varhatéan tovabb
fog folytatodni. Ezt mutatjak a nemzetkozi tapasztalatok is. Ahogy azt mar korabban
bemutattuk, ez tortént a PIGS-orszagokban is.

Az arszinvonal felzark6zasa, amely tehat a realkonvergencia kovetkezménye, kiilo-
nosen, ha az az inflacids csatornan keresztiil megy végbe, ellentmondisba kertilhet
a nominalkonvergencia kiiszobszamaival, kiilonosen az inflaciés kritériummal. Ez
leginkabb azokban az orszagokban okozhat problémat, amelyek annak idején kotott
arfolyamrendszert valasztottak a lebegtetés helyett. Ezekben az orszagokban a nomi-
nalis arfolyam nem tud felértékel6dni, igy az arszinvonal felzarkézasa kizarolag az
inflacios ratan keresztul valosulhat meg. Ezzel indokolhat6 a balti allamok magas inf-
lacios rataja az utobbi években.

Az ellenkezd példa Csehorszag €s Szlovakia esete, amely a lebegé arfolyamrend-
szer €s az inflacios célkitiizés rendszerének bevezetése oOta alacsony inflacio mellett
ért el novekedést, ugyanakkor viszont jelentés nominalis felért€ékel6désen mentek
keresztill valutaik. Azonban ez sem mentes a veszélyektOl: a nominalis felértékel6dés
folyamata oda vezethet, hogy az orszag az eurdra valo attéréskor a versenyképességét
veszélyeztetd, erds konverzios arfolyamot valaszt.

Darvas €s Szapary [2008a] tanulmanyukban kimutatjak, hogy az 4j tagallamok
arszinvonal-konvergenciajaban a legfontosabb 0sszetev) valoban az egy fore esé jo-
vedelem. Ezen til modelljiikbdl kidertil, hogy e mellett szignifikans hatdsa van a bel-
foldi kereslet nagysaganak, illetve az eurdzoniénal magasabb realkamatlabnak,
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amely tOkebedramlast generalva erQsiti a nominalarfolyamot és ezen keresztil a
realarfolyamot.

Feltehet6 a kérdés, érdemes-e elhalasztani a GMU-csatlakozast addig, mig az egyes
kelet-europai tagallamok elérnek egy olyan realkonvergencia-szintet, ahol a fenti ar-
szinvonal-konvergencia is a végéhez kozelit. Els6é ranézésre ugy tlinhet, hogy valo-
jaban a kérdés koltdi: az arszinvonal-konvergencia mindenképpen végbemegy, €s
mindenképpen hatassal lesz az egyes allamok gazdasigara. Azonban amig az egyes
orszagok megOrzik 6nallo fizetGeszkoziiket, addig elvileg keziikben a sajat monetaris
politika, amely kezelheti ezt a problémakort, ezaltal talan csokkentve annak hatasait.

Amint arra azonban Darvas €s Szapary [2008b] is ramutatnak tanulmanyukban, a
csatlakozo orszagokban a monetaris politika erésen korlatozott. Ennek okai a transz-
misszios mechanizmusok alacsony muiikodési hatékonysaga, az alacsony hitel/GDP-
arany (valamint a felvett hitelek nagyaranyu kilfoldi valutaban valé denominaliza-
cioja), illetve az alacsony tdzsdei kapitalizacio €s a haztartasok alacsony pénziigyi-
eszkoz-allomanya miatt. Ugyanekkor ezek a monetaris politika hatékonysagat gyengi-
t6 tényezok jelentik a kelet-europai csatlakozojeloltekre leselkedd legnagyobb veszé-
lyeket is.

Ezeket a félelmeket tamasztjak ald a PIGS-orszagok el6bbiekben emlitett tapasz-
talatai, amelyek napjainkra valtak kiilonosen nyilvanvalova. Mindezek oda vezettek,
hogy ma mar egyre tobb kétkedd hangot hallunk arrdl, vajon érdemes-e min€él hama-
rabb csatlakozni a GMU-hoz?

Kozo6s valuta nélkil, lebegd arfolyam esetén az arfolyam leértékelddése akar se-
githeti is a versenyképesség helyreallasat, azonban ez nem feltétleniil van igy. Kiilo-
nosen veszélyes a gyors leértékelddés a bankrendszerre nézve, de mint azt az elmult
honapok gyenge forintja mutatta, a vallalati szektor szamara sem feltétleniil el6nyos
ez. Tehat eur6 nélkil, lebegd arfolyam esetén egy ilyen krizis, amely tOkekiaram-
lassal, leértékelddéssel €s ezzel parhuzamosan a bankrendszer instabilitasaval jarhat,
a portugdl esetnél is fijdalmasabb hatdsokat eredményezhet. Es ezt lathatjuk most,
amikor a vilaggazdasagi valsag erdteljes sokkot okozott a magyar gazdasagnak, mutat-
va ennek a hipotetikus forgatokonyvnek a helyességét. Ebbdl a szempontbol talan
azt mondhatjuk: ha lenne eurdnk, mint ahogy Szlovakianak van, ,csak” egy verseny-
képességi alkalmazkodasra lenne sziikség, mig igy ez nehezitve van a sajat valuta
kockazatabol adodo tobbletkoltséggel is.

Erdemes réviden még néhiny misik kérdést is megvizsgilni, amelyek a nominalis
konvergencia nehézségét mutatjak, €s amelyek részben szintén Osszefliggésben
vannak a redlkonvergenciaval.

Az egyik kérdés a fiskalis konszolidacio. A kelet-eurdpai 1j csatlakozok nemcsak
az egy fOre es6 jovedelem tekintetében, hanem egyéb mas mutatokban is elmarad-
nak fejlettebb tarsaiktol. Ilyen példaul a nem megfeleld infrastruktira, az elmaradott
lakasallomany, de akar ide sorolhatjuk a hazai vallalatok alacsony versenyképességét
is. Mindezek a kérdések felvetik a nagyobb allami szerepvallalas lehetdségét. Ahogy
egyes magyar kozgazdaszok érvelnek (lasd példaul Matolcsy [2004]), a magyar gaz-
dasag fejlesztése prioritast €lvez a kozos valuta bevezetése elott. Miért is kell ennek
a kérdésnek vagy-vagy kérdésnek lennie? A novekvl szerepvillalas sziikségszertien
magasabb allamhaztartasi hidnyban csapo6dik le, ugyanakkor a gazdasag terhelhet6-
sége adokkal és egyéb mis dllami forrisokkal véges. Igy egy ilyen, mondhatni expan-
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zi0s fiskdlis politika sziikségszeriien magas, a maastrichti referenciaértéknél maga-
sabb koltségvetési hiannyal, illetve novekvo allamadossaggal szamol.

Ezzel elérkeztiink egy masik, ezzel osszefliiggd fiskalis kérdéshez, ez pedig az EU-
tagsaggal jar6 koltséguvetésikiadds-emelkedés. Az unioba valo belépés jogokkal és
kotelezettségekkel is jar. Kotelezettség az, hogy az unios kasszaba kertilnek a korabbi
magyar vambevételek, valamint az orszagnak ezen tul is hozza kell jarulnia a k6z0s
koltségvetéshez. Igaz, hogy ebbdl jo esetben tobbet kapunk vissza, mint amit befizet-
tiink, azonban ezeknek a forrasoknak a lehivasa is pénzbe keriil: ezekhez onrészt kell
biztositani, amely sokszor az allamot terheli. Noha a mértékérdl a szerz6k kozott vita
van, abban egyetértenek, hogy az unios tagsig noveli a kelet-eurépai tagorszagok
kiadasait. Ennek nagysagat a GDP 1 és 4 szazaléka kozé teszik a szamitasok [Orban-
Szapary 2004: 822].

Egy tovabbi kérdés még a csatlakozdsi drfolyam kérdése. A tul erds csatlakozasi
arfolyam minden bizonnyal el6rehozna a versenyképességi alkalmazkodas kénysze-
rét. Az erds csatlakozasi arfolyam ugyanis megnovelia hazai termelési koltségeket,
megdragitja az eldallitott termékeket a kiilfold szamara, igy teremtve versenyképes-
ségi hatranyt [Jankovics 2005]. A tal gyenge arfolyam pedig, alularazva a hazai bére-
ket, inflacios nyomast jelenthet a jovOben.

Le kell szogezniink, hogy a csatlakozasi arfolyam elsésorban politikai kérdés, ez
esetben nehéz, ha nem lehetetlen ugyanis egyensulyi arfolyamrol beszélni. Az erds
arfolyam nyilvan a lakossag széles rétegeinek lenne el6nyos, mig egy gyenge elsGsor-
ban a vallalati szektornak, €s azon belill is az exportra termeldknek elsGsorban. De
itt is érvényes: a gyenge arfolyam még az exportalo vallalatoknak sem minden eset-
ben jo, gondoljunk a magas importhanyaddal dolgozokra! Ezen tul, ahogy azt Janko-
vics [2005] hangsulyozza, ez a kérdés nem is az idOzités kérdése igazan, sokkal
inkabb fontos, hogy barmikor is csatlakozik az orszag a GMU-hoz, hihet$ arfolyamot
talaljon, amit a piaci szereplOk is fenntarthatonak gondolnak (a korabbi tapasztala-
tokrol lasd Schnabl és de Grauwe [2004]).

4. KONKLUZ10

Dolgozatunkban a 2008-as gazdasagi vialsaig GMU-val kapcsolatos hatdsaira, a GMU
egyes tagallamaiban kirobbant sulyos kozpénziigyi valsagokra, a kelet-eurOpai or-
szagok GMU-hoz csatlakozasanak dilemmaira fokuszaltunk.

Bemutattuk, hogy noha kétségtelen az, hogy a GMU-orszagok egy része tényle-
gesen fegyelmezetlen fiskalis politikat folytatott, ugyanakkor ramutattunk arra, hogy
a probléma nem csak ez. A GMU alapvetden intézményi reformokra szorul. Ezen re-
formok kapcsan felhivtuk a figyelmet arra, hogy egyrészt sziikséges a fiskalis ellendr-
z€s rendszerének Ujragondolasa: a stabilitasi és novekedési paktum feliilvizsgalata,
illetve a szabalyrendszer kiegészitése. Azt gondoljuk, hogy a szabalyt akar egy megfe-
lel6en atgondolt fiskalis hatosag is felvalthatja.

Az intézményi reform masik oldala abban rejlik, hogy a GMU nem optimalis
valutadvezet. A jelenlegi gazdasagpolitikai tendenciak azt sugalljak, hogy a k6zOsségi
szinten kialakitott monetaris politika nem megfeleld a felzark6z6 tagallamoknak.
A fejlettebbek szamara megallapitott alacsony kamatlabak gyors novekedéshez €s
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magas inflaciohoz vezetnek. Mindez a versenyképesség romlasat vonja maga utan, €s
a gazdasag a talftitottség allapotiaba kertilhet, ami utin egy esetleges sokk esetén
gyors zuhanas kovetkezhet. Ezeket a jelenségeket lathattuk a PIGS-orszagokban, de
ugyanez figyelhet6 meg pé€ldaul a balti orszagokban, amelyek az arfolyamok rogzi-
tésével részben mar a GMU részévé valtak.

Ezen kérdések megoldisara sziikséges egy olyan intézményt felallitani, amely egy
kockazatokat megoszto alapként az egyenstlytalan helyzetbe keriilt orszagok sza-
mara megoldast nyujthat. Egy ilyen alap funkcioiban hasonl6é az IMF-hez, azonban
sziikséges hangsulyozni, hogy att6l eltéré funkciokat is kaphatna. Ertékelésiink sze-
rint egy ilyen kozos alap megfeleld intézményi megoldas lehetne a jelenlegi hianyos-
sagok megsziintetésére.

Egyre gyakrabban hallhatunk olyan felvetéseket, amelyek a gyors GMU-csatlako-
zas ellen érvelnek az Gj EU-tagallamok esetében. Ennek kapcsan egyrészt azt kivan-
tuk bemutatni, hogy a lehetséges versenyképesség-romlas a GMU-n kivil is megtor-
ténhet, illetve azt, hogy bar az 0nallo monetaris politika ezen képes lehet segiteni,
azonban sok esetben ez azért nem lehetséges, mert a monetaris politika nem elég
hatasos. Killonosen ez a helyzet Magyarorszag esetében, ahol a magas devizahitel-
allomany még tovabb csokkentette a monetaris politika mozgasterét. Ezek miatt
valoszintleg ezekben az orszagokban a lebeg6 arfolyam inkabb kiilsé sokkok forra-
sa, semmint sokkokat felfogé gumifal lehet, igy valoszintileg a GMU-csatlakozas a jo
stratégia. Ugyanakkor a mostani tanulsagokat figyelembe kell venni, a gazdasagpoli-
tikanak meg kell akadalyozni, hogy a kelet-europai allamokban a PIGS-hez hasonlo
szituacio alakuljon ki.
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1. abra: Az eurd arfolyama az amerikai dollarral szemben
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5. abra: Az allamhaztartas teljes egyenlege a PIGS-orszagokban, a GDP szazalékaban
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6. abra: Az allamhaztartas elsGdleges egyenlege a PIGS-orszagokban, millié euréban
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7. abra: A folyo fizetési mérleg hianya a PIGS-orszagokban, a GDP szazalékaban
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8. dbra: Brutté megtakaritasi rata a PIGS-orszagokban és a GMU 12 alapit6 tagjaban
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