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Az elmult honapokban sokan megkérddjelezték, hogy vajon az eurddvezet életképes-e jelenlegi
struktirdjdban. Az eurdovezet valojaban egy sajatos monetaris unid: a kdzos pénzt és monetaris
politikat egy szabalyrendszer €s egy viszonylag szerény kozos eurdpai biidzsé egésziti ki, de sem
politikai, sem pedig (szamottevd) fiskalis unié nem tamasztja ala; emellett a munkaerd mobilitasa
is joval szerényebb az eurddvezeten beliil, mint példaul az Amerikai Egyesiilt Allamokban. A
Gorogorszagbdl induld és az egész eurdovezetet megrazod valsag alapjan sok kommentator azt a
kovetkeztetést vonta le, hogy fiskalis uni6 nélkiil nem lehet életképes a valutaunio.

Elismerve, hogy egy fiskalis uni6 eldsegitené az eurddvezet jobb muiikddését, vajon az elmult
honapok valsdga valoban bizonyitékot szolgaltatott arra, hogy fiskalis uni6 nélkiil az eurd
fennmaradasa kétséges? Erre a kérdésre kerestem valaszt egy kézelmultban megjelent irasomban
(Fiscal federalism in crisis: lessons for Europe from the US) az eurdovezet és az USA fiskalis
intézményrendszereit és problémait 6sszehasonlitva. A rovid valaszom a kérdésre: nem.

Kozgazdasagi céljat illetden egy fiskalis uni6 alapvetéen haromfajta tevékenységet végez: (1)
ujraclosztas (példaul a gazdagabb régiokbol a szegényebb régiokba), (2) stabilizacios politika (ha
az Ovezet egészét éri egy sokkhatas, akkor kozponti anti-ciklikus fiskalis politikaval ez
ellenstlyozhato), és (3) kockazatmegosztas (ha csak egyes régidkat ér egy sokkhatas, akkor a
kozponti korményzat kisegitheti a bajba keriilt régiokat). Az eurddvezetet 2010 elsé felében
megrazd valsag azonban nem ezen fiskdlis funkciok hidnya (vagy alacsony foka) miatt
kovetkezett be.

(1) Bar az Eurdpan beliili ujraclosztas joval elmarad az USA-ban tapasztalt Gjraclosztastol, a
valsag egyértelmiien nem emiatt kovetkezett be (sot: Gorogorszag, a valsag egyik 6 oka, jelentds
nettd tamogatast kapott az eurdpai biidzsébol sok éven keresztiil a valsag elott is);

(2) az eurdpai stabilizacios politika elemzésem alapjan nem marad el az USA stabilizacios
politikajatol;

¢s (3) az allami szintli kockazatmegosztas hidnyat nagyrészt kompenzalja az eurdovezeten beliil
kialakult magas szintli pénziigyi integraci6 (Gorogorszag ,kimentése” éppen ezen csatorna
mikodését akadalyozta meg), de a kockdzatmegosztas célja az USA-ban sem a felel6tlen
tagallami fiskalis politikdk kisegitése.

Az eurodvezet valsaganak okai inkabb a gordg fiskalis fegyelmezetlenségben, az eurdpai
bankrendszer vélelmezett gyengeségében, valamint az eurdpai politikusok kovetkezetlen és
gyakran egymasnak ellentmond6 valsagkezelési elképzelésben keresendo.

Hogyan lehet ezen problémakat elkeriilni? Tagéallami szinten az USA-ban a fiskalis fegyelem nem
azért alakul ki, mert Washington feliilrél ,ellendrzi” az egyes allamok koltségvetését
(ellenkezdleg: az egyes allamoknak Iényegében teljes oOnallésaguk van sajat koltségvetési
politikdjukat illetden). Az ok az, hogy szinte minden allamban kiegyensulyozott koltségvetési
szabaly van érvényben, amely rdaddsul a legtobb allam alkotmanyaban is rogzitve van. Az egyes
allamok foly6 kiadédsaik fedezésére nem vehetnek fel kolcsont. Emiatt a tagéallami addssagok
viszonylag szerény mértékiiek, 2010-ben a GDP 9 ¢és 33 szazaléka kozott vannak (az
eurodvezetben 19 és 125 szazalék kozott), és a tagallami kotvényeket legnagyobb részben a
lakossag birtokolja (mig Eurdpaban szamottevd részt a bankrendszer birtokol). Ezen tényezok
miatt egy esetleges USA-beli tagallam csédje kevésbé razhatnd meg az amerikai bankrendszert,
mint Gorogorszag esetleges csddje az eurdpai bankrendszert.

Koltségvetési fegyelmet tehat ki lehet kényszeriteni fiskalis unio nélkiil is, példaul a tagorszagok
alkotmanyaiban rogzitett fiskalis szabalyokkal. A legerdsebb érv szerintem egy eurdpai fiskalis
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unid mellett sokkal inkabb az eurdpai bankrendszer gyengeségeihez kithetd: a hatarokon atnyulo
bankrendszeri kérdéseket, beleértve a feliigyeletet és a banki veszteségek megosztasat, Europa
mindezidaig nem volt képes megfeleloen kezelni. Elvileg azonban nem kizart, hogy ezen
problémak is megoldhatok allamkozi megallapodasokkal.

Mindezek tiikrében hogyan értékeljiik a jelenlegi eurddvezeti reformtorekvéseket? A jelenlegi
reformok feltehetéen négy {6 tényezore Gsszpontositanak majd:

1. Fiskalis fegyelem erdteljesebb megkdvetelése, elsdsorban a Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény jelenlegi szabalyainak hathatosabb megkovetelése (biintetések), valamint
intenzivebb koordinacio révén;

2. A harom éves iddszakra felallitott, 440 milliard eurds Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz
(European Financial Stability Facility - EFSF), valamint a 60 milliard eurds Eurdpai
Stabilizacios Mechanizmus (European Stabilisation Mechanism - ESM) éallandoésitasa;

3. Az Eur6pai Kozponti Bank (EKB) aktiv részvétele az eurdovezeti orszagok fiskalis
valsagainak kezelésében;

4. A maganszektor egyensulytalansdgainak szorosabb feliigyelete ¢s gazdasagpolitikai
koordinacio.

Ezen torekvések koziil a negyedik mindenképpen iidvozlendd, azonban az elsé harommal
szemben fenntartasaim vannak. Egyfeldl a jelen valsag is megmutatta, hogy alapvetd szabalyokat
is konnyedén megvaltoztathatnak, ha a helyzet ugy kivanja: példaul az eur6 megalapitasatol
kezdve egyértelmii alapelv volt, hogy nincsen sajat eurdpai eszkdz a fiskalisan fegyelmezetlen
orszagok kisegitésére, Gorogorszagnak mégis hatalmas hitelt nyujtottak, majd az EFSF és ESM
felallitasarol is dontottek. Ezért Gjabb szabalyok és kilatasba helyezett biintetések hitelessége
alacsony lehet. Masrészrol, az EFSF és az ESM mogott az eurdpai orszagok garancidja all, amely
mar most is nagy ellenkezést valtott ki példaul a német és tobb mas orszag lakossaga és politikai
elitje korében. Egy par év mulva esetlegesen bekovetkezé gordg allamesdd (vagy ehhez hasonlo
intézkedés, példaul adossag-atiitemezés), amely megitélésem szerint valoszinii, tovabb erdsitheti
ezen aggodalmakat, ami akar olyan politikai er6k hatalomra keriilésé¢hez is vezethet, amelyek nem
lesznek hajlandoak mas tagallamok megsegitésére. Ha ez az EFSF és az ESM, s6t még inkabb
ezek allandositott utddjainak a szétbomlasahoz vezet, az nagymértékben megrazhatja az
eurodvezetet. Az EKB részvétele valamely tagallam allamadoéssag-valsaganak kezelésében
(preferencialis letéti szabalyok, allamkotvények vasarladsa) pedig rombolja a kdzds monetaris
politika hitelességét, amely pedig az egyik legfontosabb pillére az euro életképességének.

Ezért, bar a fenti intézkedések megfeleldé megvaldsitisa javithatja az eurdovezet mitkodését,
véleményem szerint helyesebb lenne egy masik megoldast valasztani: kozos (,,kék”) eurokotvény
bevezetését a tagallami GDP maximalisan 60 szazalékaig (lasd példaul: Jacques Delpla, Jakob
von Weizsdcker: The Blue Bond Proposal). A GDP 60 szazaléka feletti részt az egyes tagallamok
a jelenlegi helyzethez hasonldan sajat garancidval bocsatanak ki (,,piros” kotvény) és akar egy
formalis allamcséd szabaly is kapcsolodhatna ezen kotvényekhez (hasonldan, ahogyan egy
vallalati cs6dot szabalyoznak a jogszabalyok). Ez a rendszer egy egyértelmti helyzetet teremtene,
amely kizarna, hogy a fiskalisan felelétlen tagallamok segitséget kapnanak a piros kdtvényeik
adossagszolgalatara, igy a tagallamoknak a piacokat kellene meggy6znilik hiteles
gazdasagpolitika bemutatasaval arrol, hogy képesek lesznek a piros kdtvényeiket torleszteni. Ez a
rendszer sokkal erdsebb kényszert jelentene fenntarthatd koltségvetési politikak folytatdsara, mint
barmilyen 11j szabaly vagy biintetési rendszer.
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