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BENCZES ISTVAN
Az europai gazdasagi kormanyzas eléott allo kihivasok

A harmas tagadas lehetetlensége

Az eurdpai gazdasagi integracié folyamata olyan kényszerhelyzetekben formalédott a
multban, amelyek a kozgazdasagtudomanyban jél ismert lehetetlen haromsag alapjan is
leirhatok. Az Eurépai Monetaris Rendszer a rogzitett arfolyam-mechanizmusra és 6nallé
jegybanki politikara épitett, korlatozva a tékemozgasokat. A Gazdasagi és Monetaris Unio
ugyanakkor a t6ke szabad aramlasaval és az arfolyamok visszavonhatatlan régzitésével
felszamolta a tagallami szint(i jegybanki autonémiat. Az eur66vezet miikodése egyszers-
mind arra a haromszoros tagadasra éplil(t), hogy 7. nem lehetséges az euréovezetbdl
vald kilépés, 2. nem engedélyezett a kimentés és 3. nem keriilhet sor allamcsddre. A
2008-ban Europat is eléré pénziigyi és gazdasagi valsag azonban elemi erével mutatott
ra e harmas tiltas tarthatatlansagara. A gazdasagi kormanyzas koériil kibontakozott vitak
igy jol kozelitheték a harom tilté szabaly egyidejl érvényesiilése lehetetlenségének be-
mutatasaval, szamba véve az egyes opciok koltségeit és lehetséges hasznait.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E44, E63, H12, H63.

A kozgazdasagtudomany tobb ,.lehetetlen harmast™ is ismer. Ezek lényege, hogy harom cél
koziil rendre csak kettd érvényesithetd. Ilyenkor a dontéshoz6 mindig valasztasra kényszeriil:
meérlegelnie kell, hogy a harom (kivanatos) cél koziil melyiket aldozza fel azért, hogy a masik
kettd teljesiilhessen. A legismertebb valasztasi kényszert a nyitott gazdasagok makrodkono-
midja kinalja. A tobbnyire a Mundell-Fleming-modell felhasznalasaval bemutatott tétel azt
mondja ki, hogy az arfolyamok rogzitettsége, a jegybanki politika autonémiaja és a tokéletes
tokemozgas megvaldsitasa egyszerre, egy idoben nem lehetséges (Mundell [1968]).!

E dontési kényszert az eurdpai integracioban részt vevo orszagok viszonylag koran fel-
ismerték. Az 1979-ben indult Eurdpai Monetaris Rendszer egyik alappillére a rogzitett
arfolyam-mechanizmus volt. Ez azonban 6nallo jegybanki politikaval tarsulva nem tette
lehetévé a tokemozgasok teljes szabadsagat. EI6bb csak néhany tagallam, igy kiilondsen
Hollandia, majd pedig egy évtized multan gyakorlatilag az dsszes részt vevo orszag li-
beralizalta a tokemozgasokat, feladva ezzel monetaris politikai autonomiajat. A rogzitett
arfolyamrendszer és a t6kemozgasok szabadsaga egyiittesen tette lehetévé az Eurdpai
Ko6zosség (majd késdbb Eurdpai Unid) egységes piacabol szarmazo elonyok kiaknazasat.

* A cikk alapjaul szolgal6 eléadas a Debreceni Egyetem Kozgazdasag- és Gazdasagtudomanyi Karanak Fol-
dobott k6? Tények és tendencidk a 21. szazadban cimii gazdasagi kerekasztalan hangzott el 2011. aprilis 15-én.
Koszonom Csaba Ldszlo, Losoncz Miklés, Murakozy LaszIo és egy anonim biralo segitd észrevételeit. A kutatas a
TAMOP 4.2.1/B-09/1/KMR-2010-0005. sz. projekt (A Nemzetkdzi gazdasagi folyamatok és a hazai iizleti szféra
versenyképessége cimil alprojekt), valamint az MTA Bolyai Janos &sztondija tdmogatasaval valosult meg.

!'Tovabbi ismert lehetetlen trilemmak: Rodrik [2002] politikai trilemmaja, Summers [1999] globalizacios trilemmaja
vagy a magyar irodalomban Csaba [2000] rendszervaltozas trilemmaja, valamint Vigvari [2011] Rodrik-adaptacidja.
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Az Eurépai Monetaris Rendszer ugyan lehet6vé tette az arfolyam-kiigazitast, am 1987-
t6l egészen az eredeti rendszer felbomlasaig, vagyis 1992-ig, egyetlen esetben sem keriilt
sor leértékelésre. A stabilitast nem utolsdsorban az biztositotta, hogy a részt vevo alla-
mok a német kozponti bank politikajat kovették, a marka ugyanis egyfajta horgonyvaluta
szerepét jatszotta a rendszerben. A német Gjraegyesités azonban nem vart sokkhatasként
jelentkezett, amire a német jegybank — a keleti tartomanyokban a termelékenységet messze
meghalad6 béremelkedés kivaltotta ndvekvo inflacids varakozasok miatt — a kamatlabak
emelésével valaszolt. Ennek hatdsara pedig elobb spekulacios tdimadasok érték az Eurdpai
Ko6zosséget, majd pedig gyakorlatilag megsziint az arfolyamrogzités rendszere.?

A rogzitett arfolyamrendszer sériilékenysége egyfeldl, illetve az egységes piac hasznai
minél teljesebb realizalasanak igénye masfeldl arra inditotta az eurdpai integracio elko-
telezett hiveit, hogy — a harmas cél egyideji teljesiilésének lehetetlensége miatt — olyan
monetaris egylttmiikodés mellett kotelezzék el magukat, amelyben tovabbra is korlato-
zasok nélkiil valosulhat meg a téke aramlasa és egyben véglegesen és visszavonhatatla-
nul rogzitésre keriilnek a nemzeti valutak kozotti arfolyamok. Ennek ara volt a jegybanki
politikarol valo teljes lemondas, annak delegalasa egy szupranacionalis intézményhez, az
Eurodpai Koézponti Bankhoz (illetve az Kozponti Bankok Eur6pai Rendszeréhez).?

A monetaris politika — hasonldan a koltségvetési és az arfolyam-politikdhoz — a gaz-
dasagpolitikai stabilizacios eszkoztar egyik 1ényeges €s fontos eleme. Korlatozasa vagy
végleges elvesztése ezért megfosztja az érintett allamokat az anticiklikus gazdasagpoli-
tika egyik meghatarozé eszkozétdl. Végleges rogzités vagy kozos pénz haszndlata esetén
az orszagok onként lemondanak a pénzmennyiség, valamint a kamatlab valtoztatasanak
lehetdségérdl, illetve 6nallo fizetbeszkoz (legal tender) hianyaban azt is vallaljak, hogy a
nemzeti valuta leértékelése tobbé nem lehet a nemzeti stabilizacios eszkoztar része. Ilyen
aldozatokra csak akkor hajlandok az érintettek, ha a koltségeket megfelelé mértékben el-
lenstlyozzak a rogzitésbol vagy az egységes valuta hasznalatabol remélt hasznok.

Az 1992-ben alairt és 1993-ban hatalyba Iépett maastrichti szerz6dés a gazdasagi kor-
manyzas sajatos formajat alkotta meg a Gazdasagi és Monetaris Unio létrejottével. A ta-
gok lemondtak sajat fizetdeszkozeikrdl és igy monetaris politikai autonomiajukrol.® A
pénziigypolitika egyetlen teriilete, a koltségvetési politika maradt a nemzetgazdasagok
kezében azzal a reménnyel, hogy aszimmetrikus sokkok esetén a fiskalis politika meg-
felel6 valaszokat lesz képes szolgaltatni. Redlis veszEly volt azonban, hogy a tovabbra
is autonom koltségvetési politika hazardirozasra készteti a monetaris unidban részt vevo
feleket, mivel az olcsobb finanszirozas lehetdsége (amit a periféria allamaiban tapasztal-
hatd kamatlab-konvergencia tett lehet6vé) olyan feleldtlen tobbletkoltekezésre csabitja a
politikai ciklusokban gondolkozd dontéshozokat, ami végsd esetben magat a monetaris
uniot is veszélybe sodorhatja.’

2 A németorszagi megszoritasok nem kedveztek a monetaris rendszer tobbi résztvevdjének, ahol az inflacios
varakozasok nem indokoltak a magasabb kamatlabakat. Mivel a markat nem értékelték fel (illetve a tobbi részt
vevd valutat le), ezért a rendszerben olyan fesziiltségek jelentkeztek, amelyek arra inditottak a nemzetkozi pénzpi-
acokat, hogy a gyengébb valutak ellen spekulaljanak. A spekulacios tamadasok hatasara a lira és a font kénytelen
volt elhagyni az arfolyam-mechanizmust, 1993-ban pedig gyakorlatilag megsziint a korabbi szoros rogzités azal-
tal, hogy a rogzitések koriili lebegési savot £15 szazalékra szélesitették ki a felek.

3 A kozosségi szintli monetaris politika hatasossagardl magyar nyelven lasd masok mellett Kutasi [2010].

4 Igazan csak a pénziigyi és adossagvalsag mutatott ra arra, hogy konkrétan mit is jelent a monetaris politika
problémak esetén képes sajat eszkozeivel enyhiteni a karokat, valamint megakadalyozni, hogy egy likviditasi
valsag esetleg teljes fizetésképtelenségbe torkolljon — feltételezve, hogy az érintett allam kdzponti bankja valoban
képes is a karmentésre.

3 Természetesen a GMU alapitoi is tisztaban voltak e kihivasokkal. A koltségvetési politika mozgasterét ezért
jelentés mértékben korlatozni kivantak, amelynek elemeit egyfeldl a hatalyos alapszerzédés gazdasagpolitikai
fejezetei, masfel6l pedig a megelézést és az elrettentést szolgald stabilitasi és novekedési egyezmény tartal-
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Miként korabban, tigy most is egy valsag kényszeriti ra a feleket arra, hogy felis-
merjék: bizonyos helyzetekben olyan dontéseket kell hozni, amelyek aldozatokkal jar-
nak. Korabban ilyen dontési kényszer eredménye lett maga a Gazdasagi és Monetaris
Unio is. A 2008-ban Europat is eléré pénziigyi, majd 2010-re allamadossag-valsagga
terebélyesedd krizis azonban ujra felszinre hozta azokat a feloldhatatlannak ting el-
lentmondasokat, amelyek megoldasa egyértelmii dontéseket, valasztasokat igényelnek.
E valasztasi kényszert annak a harmassagnak a lehetetlensége okozza, hogy nem érvé-
nyesiilhet a kdvetkez6 harom tényezd egylittes tagadasa: /. kilépés, 2. kimentés, illetve
3. allamcsdd. A bevezetdt kovetd fejezetek az eurdpai gazdasagi kormanyzas valsag-
kezelési kihivasainak modellezését kinaljak tigy, hogy e trilemma egy-egy elemét tar-
gyaljak, ramutatva a kilépés, a kimentés és az allamcs6d opcidinak koltségeire és hasz-
naira. A targyalas egyértelmiivé teszi, hogy valtozas hianyaban a rendszer instabilitasa
tartossa valik, ami pedig mar az eurddvezetnek a 1étjogosultsagat is megkérddjelezi.
Az iréast az 0j eurdpai pénziigyi konstrukcio koriil kibontakoz6 dilemmak és kihivasok
bemutatasa és elemzése zarja.

A kilépés tagadasa

A Gazdasagi és Monetaris Unidhoz torténd csatlakozassal a tagok lemondtak az 6nal-
16 monetaris és arfolyam-politikarol. Ezzel egy esetleges adossagvalsdg megoldasanak
eszkozei kozott mar nem szerepel sem az adossagteher inflacids pénzkibocsatassal tor-
ténd enyhitése, sem pedig a valutaleértékelés. Az inflacio és a valutaleértékelés leheto-
ségének hianyaban a valsagkezelés egyetlen tényleges eszkoze az dllamhéztartas elséd-
leges egyenlegének javitasa a koltségvetési politikai szigoritasaval. A fiskalis kiigazitas
— ha a bérek befagyasztasara, csokkentésére, illetve a transzferek megkurtitasara keriil
sor — egyben deflacios hatasu is, ami végeredményben novekedési vesztességgel jar, €s
latszolag lehetetlen politikai vallalkozasra kényszeriti a mindenkori kormanyzo erdket.
Végletes esetben ezért elképzelhetd, hogy egy tagorszag — nem vallalva a megszori-
tasokkal egylitt jard politikai konfliktusokat — a GMU-bdl vald tavozas mellett dont,
visszanyerve ellendrzését a jegybanki politika felett, kiszélesitve ezaltal a sokkok keze-
1ésének eszkoztarat.

Csakhogy amig az eurdovezethez vald csatlakozasnak egyértelmii feltételei vannak
(ktilonosen példaul a maastrichti konvergenciakritériumok), a GMU-bdl valo kilépésre a
jelenlegi keretek kozott elvben nem nyilik mod. A valutaarfolyamok régzitését vissza-
vonhatatlannak tekintették a szerz6dé felek, és ennek megfelelden az EU miikddésérdl
sz016 szerz6dés sem rendelkezik a kilépésrdl mint redlis opciorol. Az dvezet elhagyasanak
egyetlen modja ilyenformdn magabdl az Eurdpai Unidbol vald tavozas lehetne. Ezért is
valoszintitlen, hogy az adossagvalsagban érintett orszagok barmelyike is élne az euro fel-
adasanak és igy az unio kényszeri elhagyasanak lehetdségével. A remélt hasznot ugyanis
minden valosziniiség szerint meghaladnak a koltségek. {gy példaul jelentds tobbletterhet
jelentene a sajat valutaba menekiild orszag szamara az a tény, hogy koz- ¢s maganadossaga

mazza. A megelézést egyebek mellett az olyan rendelkezések voltak hivatottak megteremteni, amelyek a tagok
gazdasagpolitikajanak szoros 6sszehangolasat céloztak (Az Europai Unié miikodésérdl szolo szerzédés, 119.
cikk 1. bekezdése), illetve meghataroztak a stabil pénz és a ,,rendezett allamhaztartas”, valamint a ,,fenntartatd
fizetési mérleg” iranyado elveit (119. cikk 3. bekezdés). Kiilon rendelkezés irja eld, hogy a tagok Osszehan-
goljak gazdasagpolitikajukat az atfogod gazdasagpolitikai iranymutatasok (121. cikk 1. bekezdése), illetve a
kolesonos figyelemmel kisérés (121. cikk 3. bekezdése) keretében. A szerz6dés talan legfontosabb eleme, hogy

kedési egyezmény pontositott (a Tanacs 1467/97 EK-rendelete).
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tovabbra is euroban denominalt maradna, ezért a leértékelés hatasara az adossagfinanszi-
rozas Osszterhe jelentdsen néne.

A sajat valutahoz valo visszatérésben rejlé kockazatok jelentette koltségeket minden
bizonnyal az sem mérsékelné érdemben (legalabbis a politikai dontéshozok szempontjabol
lényeges rovid tdvon nem), ha az EU 27 tagallama gy dontene, hogy az alapszerzédés mo-
dositasaval lehetévé teszik az eurdovezet elhagyasat ugy is, hogy mindez ne jarjon egyiitt
az EU-bol valo kilépéssel — megvaldsitva ezzel egyfajta szabalyozott részleges kilépést.’
A szerz6dés ilyen iranyt modositasa rdadasul nem is feltétleniil érdeke a feleknek, mert
ezaltal egyfeldl az eurdovezet egészének kockdzati szintje ndne meg a bizonytalansag in-
tézményesitése miatt, masfeldl pedig megnyitna az EU-alapszerz6dés feliilvizsgalatanak
és kényszerii politikai alkuinak folyamatat, ami szintén nem kedvez az EU politikai és
gazdasagi stabilitasanak.

Ha egy tagorszag mégis a monetaris unio elhagyasara kényszeriilne, és kozben tovabbra
is az Europai Unio tagja maradna, akkor elvben két lehetdség koziil valaszthatna: az egy-
szeri leértékelés utan csatlakozik a savos rogzitést jelentd6 ERM—2 rendszerhez, vagy pedig
rugalmas arfolyamrendszer alkalmazasara térne at. El6bbi elonye, hogy sokkok esetén
tovabbra is szamithatna az EKB kozvetlen segitéségére a devizapiaci intervenciok soran,
illetve id6vel akar a GMU-ba vald visszatérés is ujra napirendre keriilhet. A lebegtetés
mellett pedig elviekben az szélhat, hogy egyfel6l a mindenkori arfolyam a keresleti és
kinalati viszonyoknak megfelelden alakulna, ami a versenyképességre is jotékony hatdssal
lenne, illetve masfel6l a nemzeti kozponti bank autonomidja erésddhetne, igy egy esetleges
kiils6 sokk esetén a nemzeti bank érdemben képes reagalni. Azt azonban, hogy konkrétan
mekkora mozgastere van a nemzeti banknak, els6sorban az orszag mérete, nyitottsaga és
kiils6 finanszirozasi igénye hatarozza meg.

A kimentés tagadasa

A lehetetlen harmassag masodik eleme a kimentés tagadasa, sot tilalma, amelyrdl az Europai
Uni6 miikddésérol szolo szerzodés kiilon cikkben rendelkezik. A szerzédés kimondja:

»Az Unid nem felel a tagallamok kdzponti korméanyzatanak, regionalis vagy helyi kdz-
igazgatasi szerveinek, kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kozvallalko-
zéasainak kotelezettségeiért, és nem vallalja at azokat; ... A tagallamok nem felelnek egy
masik tagallam kézponti kormanyzatanak, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szerveinek,
kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kozvallalkozasainak kotelezettsége-
iért, és nem vallaljak at azokat...” (Europai Unidé miikddésérdl szold szerzodés 125. cikk
1. bekezdése.)

A gorog valsag kapcesan az egyik legélesebb vita éppen ennek a rendelkezésnek az értel-
mezése koriil bontakozott ki. Az, hogy mit is jelent az idézett bekezdés (illetve hogy mit
kell jelentenie), nemcsak abban bizonyult meghatarozonak, hogy a tagorszagok, valamint
az EU egésze hogyan is rendezheti a gérog adossagkrizist, hanem abban is, hogy a gazda-

© A Gazdasagi és Monetaris Unio életre hivasakor a kereskedelemteremtd hatas mellett az elonyok masik je-
lent6s forrasa a gazdasagpolitika lehetséges ,,depolitizalasa” volt, azaz a diszkrecionalis beavatkozas korének
sziikitése, ami hitelességi deficittel kiiszkod orszagok szamara elsésorban az inflacio letdrésében jelentett valos
segitséget. Paradox modon igy a GMU-bol valo kilépés valdjaban éppen azon orszagok szamara volna realis (azaz
viszonylag kis koltséggel terhelt) megoldas, amelyek amugy is hiteles gazdasagpolitikat visznek, és emiatt nincs
is sziikségiik a kilépésre mint lehetéségre.

7 Lasd kiilonosen a német pénziigyminiszter, Wolfgand Schauble idevagd megjegyzését, aki a GMU egésze val-
sag-ellenallosaganak megteremtése érdekében végso esetben a kilépés lehetdségét is megnyitna azon orszagok elott,
amelyek ,.képtelenek konszolidalni a koltségvetésiiket és helyreallitani a versenyképességiiket” (Schduble [2010]).
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sagi kormanyzas pontosan milyen keretek kozott alakithatd a jovoben. Az egyik — és talan
mind ez idaig legerdsebb — allaspont szerint az Eurdopai Unié miikddésérdl szolo szerzo-
dés 125. cikke egyértelmiien megtiltja az adossagfizetés barmilyen konnyitését, vagyis
minden egyes bajba jutott allamnak maganak kell megkiizdenie problémajaval, ezért is
nevezik azt altalanosan ki nem mentési klauzulanak (no-bail-out clause). E megkdozelités
szerint tehat a husz évvel ezel6tt német kezdeményezésre 1étrejott tiltds maganak a mone-
taris uni6 stabilitasanak a zaloga, ezért az kizar barminem segitségnyijtast.®

Az eredeti szandék egyértelmiien az volt, hogy a piacok minden egyes tagallamot an-
nak kozpénziigyi fenntarthatdsaga, finanszirozhatdsaga alapjan itéljenek meg. Ha ugyanis
ez torténik, akkor elkeriilhetévé valik, hogy valamely tagorszag krizise hatdssal volna
a GMU egészére. A tiltas ilyenforman annak beismerése is, hogy nélkiile a fertézés ve-
sz¢lye realis lenne. Az 1998 és 2008 kozott még a perifériaorszagokban is érvényre jutd
kamatlab-konvergencia azonban azt bizonyitotta, hogy a nemzetkdzi pénzpiacok ilyesfajta
szegmentalast nem végeznek, az euroban denominalt allampapirokat egyforman értéke-
lik — fiiggetlentil a kibocsatd orszag személyétdl. Ez a tény mindazonaltal akar az eurd
sikerének is tekinthetd, hiszen a befektetdk egyértelmlien egységes egészként kezelték a
monetaris tombat.

Az elébbivel ellentétes allaspontot masok mellett a Bruegel Intézet munkatarsai fogal-
maztak meg. Marzinotto és szerzotarsai [2010] szerint a kimentés tilalma — pontosabban
ha a 125. cikket sz6 szerint értelmezziik, akkor az egyiittes feleldsségvallalas tilalma
(no-co-responsibility) — nem jelent(het)i egyben a kolcsonds segitségnyujtds megtaga-
dasat (no-assistance) is. Az intézet allaspontja kovetkezésképpen az, hogy a bajba jutott
orszag szamara nyujtott hitel nem azonos magaval a kimentéssel. Allitasukat egyebek
mellett azzal tamasztjak ala, hogy még az eurddvezet tagorszagai is jogosultak IMF-
hitelre, vagyis egyfajta szolidaritas (kozvetve-kozvetleniil) mégis érvényesiil. Akkor mi-
ért ne lehetne ezt kiterjeszteni, és egy egyiittes EU-IMF-segitségnytjtasként kezelni. Ez
a fajta szolidaritas rdadasul most is érvényben van, csak éppen az eurddvezeten kiviili
orszagok korére sziikitetten. ,,[H]a egy eltéréssel rendelkezd tagallam a fizetési mérle-
ge tekintetében a fizetési mérleg egészének egyensulyhianyabol vagy a rendelkezésre
allo deviza tipusabol adoddan nehézségekkel kiizd vagy ilyen nehézségek bekovetkezése
komolyan fenyegeti, ..., a Bizottsag haladéktalanul megvizsgalja az érintett allam hely-
zetét és azokat az intézkedéseket, amelyeket ez az allam ... minden rendelkezésére allo
eszkozzel megtett vagy megtehet.” (Az Eurdpai Unié miikddésérdl szold szerzédés, 143.
cikk 1. bekezdés.)

A 143, cikk tehat azért csak az eurddvezeten kiviili tagallamokra vonatkozik, mert
kifejezetten a fizetési mérleg problémak, valamint a sajat nemzeti deviza hasznalataval
Osszefiiggésbe hozhatd nehézségek kezelésére kinal megoldast, akar hitel formajaban
is.” A Bruegel Intézet munkatarsai ezért agy latjak (Marzinotto és szerzétarsai [2010]),
hogy a kdlcsonos segitségnyujtas lesziikitése az euroval nem rendelkezd orszagok korére
nem azért tortént, mert azt a maastrichti szerzddés megfogalmazaskor az alapito atyak
a ki nem mentési zaradékkal ellentétesnek itélték volna, hanem azért, mert egyszeriien
értelmetlennek tekintették egy monetaris unidban a tagorszagi fizetésimérleg-probléma-
kat. A 143. cikk altal biztositott hitelnyujtas lehetdsége [143. cikk 2. ¢) bekezdés] ezért
szerintiik kiterjeszthetd az EU Osszes tagallamara, fiiggetleniil attol, hogy azok eurdt
haszndlnak-e, vagy sem.

§ Lasd err6l kiilonosen a német alkotmanybirosag 1993-as dontését, illetve a német kormanynak a valsag alkal-
maval tett kiilonféle allasfoglalasait.

? A 143. cikk alapjan jutott EU-hitelhez Magyarorszag 2008-ban, illetve egy esztenddvel késébb Romania és
Lettorszag is.
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A Bruegel Intézet munkatarsainak elképzelése részben realitassa is valt, amikor 2010
tavaszan Gorogorszag 110 milliard eurd értéktit EU-IMF-csomagban részesiilt. Csakhogy
az nem az idézett 143. cikk mddositasaval valosult meg, hanem egy masik rendelkezés, az
Eurodpai Unidé mikddésérol szolo szerzddés 122. cikkének 2. bekezdésére torténd hivatko-
zassal. E szerint ugyanis indokolt esetben — ilyennek mindsiil a természeti csapas vagy a
tagorszag altal nem befolyasolhato rendkiviili esemény, sulyos nehézség — és szigor felté-
telekhez kototten, eurdpai unids pénziigyi tamogatas folyosithato az érintettnek.'” A gorog
helyzetet ilyen ,,rendkiviili” és ,,sulyos” eseménynek mindsitették a felek, és azt remélték,
hogy a segitségnyujtas altal helyreall az orszag pénzpiaci forrasbevonasi képessége."!

A gordg allamadossag-valsag kezelése tehat egyéni, ad hoc forgatokényv szerint
zajlott,'? és csak azutan indult meg a gondolkodas a valsagrendezés intézményes keretei-
nek kidolgozasarol, miutan a 2010 aprilisaban az euréovezet pénziigyminisztereit tomoritd
Eurogroup, valamint az IMF altal elfogadott 110 milliard eurd értékl gorog kimentés ha-
tasara sem nyugodtak meg a pénzpiacok, s6t Spanyolorszag és Portugalia is kénytelen volt
szembesiilni a folyamatos lemindsitésekkel. A gazdasagi €s pénziigyminiszterek tanacsa
ezért elébb elismerte a fert6zés veszélyét, majd a GMU-tagallamok szamara 2010. majus
9-én egy atmenetinek szant, (maximalisan lehetséges) 750 milliard eurd értékii, harom
pillérbol allo pénziigyi konstrukeiod 1étrehozasardl dontott (Ecofin [2010]).

A legkisebb egység — mintegy 60 millidrd eurds hitelkeret — az eurdpai pénziigyi stabi-
litdsi mechanizmus (European Financial Stability Mechanism, EFSM), amihez az Eur6pai
Bizottsag biztosit forrast kdzvetleniil a pénzpiacokrol felvett hitelek forméjaban. Fedezetként
az EU koltségvetése szolgal. Az EFSM kifejezetten azzal a céllal jott 1étre, hogy megaka-
dalyozza a gorog allamadossages6dot. A csomag legnagyobb eleme az eurdpai pénziigyi
stabilitasi eszkdz (European Financial Stability Facility, EFSF), amely hiteleket, illetve
hitelgaranciakat tartalmaz. A kotelezettségvallalasok maximalis értéke 440 milliard eurd.
A csomagot luxemburgi székhellyel bejegyzett, az eurddvezet tagorszagai altal tulajdonolt
és sajat apparatussal miikodo tarsasag (special purpose vehicle) miikddteti, a pénzpiacokon
maga bocsat ki adossagpapirokat, és azt hitel formajaban a bajba jutott orszag rendelkezé-
sére bocsatja. A garanciavallalasok visszavonhatatlanok és feltétel nélkiiliek.”* Az el6bbi két
forras 6sszesen 500 millidrd eurdényi potencialis tokéjét egészit(het)i ki a harmadik pillérnek
szant IMF-kotelezettségvallalds tovabbi 250 milliard eurd értékben.

A 2010 majusdban életre hivott pénziigyi stabilitasi konstrukciot a felek kifejezetten
atmenetinek szantdk, mivel a tartés és intézményesitett segitségnyujtast (értsd: kimen-
tést) ellentétesnek itélték az Eurdpai Unid miikodésérdl szold szerzodés 125. cikkével (ki
nem mentési zaradék). Az elsésorban a német kormany allaspontjat tiikr6z6 vélemény az
EFSF-t 1étrehoz6 tanacsi rendeletben is tiikrozédik, amely kimondja, hogy az alap ebben a

10 Még a gorog kimentési csomag elfogadasa elétt, 2010 marciusaban De Grauwe [2010] is erre a cikkre hivat-
kozva érvelt az EU szolidaritasanak kifejezése mellett, hangstlyozva, hogy a kimentés tényleges akadalya sem
nem jogi (mivel a segitségnyujtas szerinte sem ellentétes a ki nem mentési zaradékkal), sem nem anyagi (mivel
a kimentés pénziigyi terhe jelentéktelennek mindsitheté az EU egészének teherbiro képességéhez viszonyitva),
egyediil a politikai elhatarozas hianyzik hozza. Losoncz [2010] pedig e cikk kapcsan latja bizonyitottnak, hogy az
EU ténylegesen sem engedi az allamcs6dot, mivel a 122. cikk 2. bekezdése révén kibuvot biztosit, lehetévé téve a
segitségnyujtast anélkiil, hogy az a ki nem mentési zaradékkal ellentétbe kertilne.

! Tanécsi rendelet (9606/2010).

12 Miutan a 2009 novemberében hivatalba 1ép6 gordg kormany a 2010. évi deficitcélt 12,7 szazalékra modo-
sitotta, a hitelmindsitok sorra rontottak le az orszag besorolasat. A 2010. februari egyiittes EU-IMF delegacio a
helyzetet mar kifejezetten tarthatatlannak itélte, és kérte a kozszektor bérének befagyasztasat, valamint az adok
emelését. Ennek ellenére aprilisban elébb a deficitcél tovabb nétt (13,6 szazalék) és ezzel a hosszu tavi hozamok
mar 10 szazalékon jartak, majd Gorogorszag hivatalosan is kérte az EU-t a kimentésre. A 110 milliard euros kor-
manyko6zi kimentési csomagért cserében jelentés megszoritasokat kellett vallalnia a gorog félnek.

13 Az EFSF-ben 16 tagorszag érdekelt (a GMU legujabb tagja, Esztorszag még nem). A kotelezettségvallalasok
sulyozasa megegyezik az EKB tokéjében valo részesedés mértékével. Besorolasa 4A44.
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formaban csak harom évre 1étesiil.'* Az atmeneti jelleg egyben azt is nyomatékositja, hogy
az EFSF mentdcsomag kifejezetten a likviditasi problémak kezelésére jott 1étre.

A kimentésben kevésbé latvanyos, de annal sajatosabb szerepet jatszik az Eurdpai Koz-
ponti Bank. Az EKB jelenleg az eurdpai gazdasagi kormanyzas egyediili szupranacionalis
szerve, fliggetlenségét az EU alapszerzédése garantalja. Az intézmény els6 szamu célja az
arstabilitds meg6rzése. Ennek megfelelden azt is kimondja az Eurdpai Unié miikodésérol
sz016 szerz6dés, hogy tilos az allamadodssag kdzponti bank altali finanszirozasa (123. cikk
1. bekezdés). Az EKB azonban tobbféle modon is igyekezett segiteni a stabilizdcidban a
valsag alatt. Egyrészt a bajba jutott orszdgok kereskedelmi bankjai tovabbra is viszonylag
olcson juthatnak forrashoz a monetaris politika biztositotta eszkdzok révén.!> Méasrészt a
nemzeti jegybankok is folyosithatnak likviditasi tAmogatast sajat bankjaik szamara, ha a
koriilmények ezt indokoljak (emergency liquidity asistance). Harmadrészt pedig az EKB
maga is vasarolhat allamkotvényeket a pénzpiacokon (securities markets programme) 2010
majusatol. Az allamaddssag vasarlasa az EKB sajat felfogasaban egyfajta ultima ratio, ami
nélkiil Gorogorszagot nem rendezett allamesdd fenyegette volna (EKB [2010a]). Az EKB
ugy itélte meg, hogy a rendkiviili pénzpiaci koriilmények egyben a monetaris transzmisszio
mechanizmusat is veszélyeztetnék kezelhetetlen koz- és magancsddok kialakulasat okozva,
ami altalanos recesszidban és valsagban csapddna le. Mindez pedig a bank elsé szamu fel-
adatat, az arstabilitas biztositasat is veszélyeztetné.'s

Az allamcséd tagadasa'’

Bar az Europai Unid altal 2010 tavaszan életre hivott pénziigyi kimentési konstrukeid csak
atmeneti, jelent6sége nem vitathatod abbdl a szempontbol sem, hogy 1ényegi valtozast idézett
el6 az eurdpai gazdasagi kormanyzasban. A valsagot megel6zden egyaltalan nem voltak sem
intézmények, sem pedig eldirasok arra vonatkozoan, hogy mi a teend6 egy-egy allam, illet-
ve az EK valsaga esetén. A koltségvetési politika kdzosségi szintli szabalyozasaért felelds
stabilitasi és novekedési egyezmény egyaltalan nem tért ki ennek szabéalyozasara. Meglepd
mddon még a 2010 tavaszan és nyaran sziiletett bizottsagi anyagok (lasd £C [2010a], [20102],
[2010¢]) is csaknem kizarolag a valsagmegelézésre koncentraltak.'

14 frorszag mér ebbél az alapbol jutott timogatashoz 2011 januarjaban azt kdvetden, hogy 2010 novemberében
az ir kormany, valamint az EU-IMF-paros megallapodott a hitelnyujtas feltételeir6l.

15 A valsag idején a bankrendszer tovabbra is finanszirozhatta magat az 1 szazalékos hivatalos ratan. Ez pedig
voltaképpen ingyenpénznek tekintheté ahhoz képest, amit példaul Gorogorszag vagy késébb irorszag és Portu-
galia kormanyai kaptak 5,5-6,5 szazalékos hitelek formajaban. Goérogorszagban a GDP 40 szazalékara becsiilték
2010-ben a bankok ilyen tipusu finanszirozasat (Gros [2011]). Az EKB normal monetaris politikai gyakorlata csak
fokozza magat a problémat Gros [2011] szerint, mert végs6 soron e rossz mindsitésti bankokat is elébb-utobb a
mar amugy is finanszirozasi gondokkal kiiszk6d6 kormanyoknak kell majd atvenniiik (azaz kimenteniiik).

'® Az EKB mindazonaltal tagadja, hogy az allamko6tvény-vasarlasi eszk6z egyben a bajba jutott orszagok koz-
adoéssaganak monetizalasat szolgalna, igy annak inflacios hatasaival sem szamol. A folyamatos sterilizacié miatt
ezért nem is nevezi azt hivatalosan ,,mennyiségi konnyitésnek”, lazitasnak (7richet [2010]).

17 A tovabbiakban keriiljiik a koznyelvben meghonosodott allamesdd kifejezést. Allamok ugyanis nem mehet-
nek csddbe abban az értelemben, ahogyan a vallalatok. Némi tillzassal azt mondhato, hogy a hitelez6k akkor jut-
hatnak pénziikh6z, ha az allam mint adds hajlando fizetni (nem pedig képes fizetni). A cséd leginkabb amiatt allhat
el6, hogy politikailag vallalhatatlanné valik az a megszoritas, ami az adost a fizetési kotelezettség teljesitése miatt
terhelné. Allamesdd helyett adossagrendezést vagy -atiitemezést (debt rescheduling), illetve adossagatsrukturalast
(debt restructuring) hasznalunk. Utobbin értve azt a helyzetet, amikor az adds jovobeli fizetési kotelezettségeinek
jelenértéke is csokken, mig elébbi esetben csak a hitelezési feltételek (futamid6, kamatlab) valtoznak, de a fizetési
kotelezettség jelenértéke nem.

18 Ezek a dokumentumok elsésorban a fiskalis fegyelem erdsitését (pontosabban a szankcionalas feltételeinek
szigoritasat), a fiskalis koordinaciot (példaul az eurdpai szemeszter bevezetését), a kiilonféle kozpénziigyi (fiskalis
tanacsok) ¢és egyéb intézmények (statisztikai hivatalok) szerepének tisztazasat szolgaltak.
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A valsagrendezés mechanizmusaval szemben azonban szamos kritika is megfogalmaz-
hat6 (lasd kiilondsen Kapoor [2010]): jelenlegi formajaban talkomplikalt, és indokolat-
lanul hosszu ideig tart, amig a bajba jutott allam forrashoz jut. EI6bb ugyanis maga az
EFSF mentdcsomagot mikddtetd tarsasag vesz fel hitelt a pénz- és tékepiacokrdl, majd
kétoldalu megallapodasok megkdtésére keriil sor az adds és a hitelezd tagorszagok ko-
z06tt. Rdadasul a kisegitéshez a hitelez6 allamok egyhangt dontése sziikséges, ellentétben
példaul az IMF valsagkezeld csomagjaval, ahol mindsitett tobbségi dontés is elegendd. A
konstrukei6 kapcsan az sem egyértelmii, hogy mi torténik akkor, ha egy nagyobb tagallam
kényszeriil az Eurdépai Unidhoz fordulni forrasbevonasért. A 750 millidrd eurds csomag
kis orszagok likviditasi problémaira nyilvan képes megoldast kinalni, de nem valdszin,
hogy elegenddnek bizonyulna példaul Spanyolorszag vagy Olaszorszag kimentésére.”” Az
ir eset raadasul azt is megmutatta, hogy az EU-IMF-paros hitele viszonylag draga, ezért
a fizetésképtelenség kialakulasahoz kdzvetetten maga az EFSF is hozzajarulhat egyfajta
Onbeteljesitd proféciaként. Nem tisztazott még az sem, hogy a viszonylag kisméretii pénz-
ligyi csomag ellenére érvényesiilhet-e kiszoritasi hatas a tagorszagi kotvénykibocsatasok
rovasara az EFSF-ment&csomag bevonasanak hatasara.

Az Eurdpai Unid szamara azonban a legnagyobb kihivas az volt, hogy az EFSF létrejotté-
vel sem mérséklodtek érdemben a periféria orszdgainak hozamfeldrai, a pénziigyi kimentési
konstrukciora tehat a nemzetkdzi téke- és pénzpiacok sem ugy tekintettek, mint a valsag-
kezelés hiteles és végleges megoldasara.”® Annyiban ez nem is lehet meglepd, hogy maga a
konstrukci6 is csak kifejezetten atmeneti idore jott létre, és mint ilyen, a likviditasi gondok
enyhitését vallalja. Az EFSF forrasai ezért nem is szolgalhatjak a tartds szerkezeti és fenntart-
hatosagi problémakkal kiizd6 orszagok finanszirozasat.?! A szabalyozas e sarkalatos pontja
azonban legalabb annyira a politikai, mint a gazdasagi racionalitast koveti. Fizetésképességi
problémak eurdpai unids szintli kezelése (vagyis a bajba jutott kimentése) esetén ugyanis az
eurdovezet adofizetsinek pénzét kockaztatnak a tagallamok, ahelyett, hogy az allampapir-
tulajdonosok, vagyis a maganszektor Zitelezoi fizetnék egy esetleges csdd koltségeit.

A GMU létrejottekor a tagallamok nem rendelkeztek arrol, hogy mi a teend6 allamados-
sag-valsagkor. Ezért — feltételezve, hogy az EFSF altal biztositott mentdcsomag valéban
csak atmeneti, és 2013-ban megsziinik — a kérdés egyenesen ugy vethetd fel, hogy nem tel-
jesités esetén az allamcsdd rendezett formaban torténik-e (orderly defaults), lehetové téve
az addssag atstrukturalasat, vagy — megfeleld intézmények és mechanizmusok hidnya-
ban — az addés 6nkényesen és egyoldalian mondja fel fizetési kotelezettségét (disorderly
defaults). Utobbi esetben — vagyis amikor az ados egyszeriien megtagadja a fizetést —
azonban nemcsak a hitelezd, de az ados is rosszul jarhat. A hitelez6k ugyanis varhatdan
a jovoben sem fognak kdlcsonadni az ados szamara (vagy csak rendkiviil dragan), mert
félnek a fizetési kotelezettség Gjboli egyoldala és meglepetésszerii megtagadasatol.?

19 Spanyolorszagra az eur6zona allamadossag-allomanyanak mintegy 8,1 szazaléka, Olaszorszagra 23,4 szaza-
léka jutott 2010 végén (EC [2011]).

2 Portugalidban 5,5 szézalék, Spanyolorszagban 4.4 szazalék, mig [rorszagban 5,3 szézalék volt a 10 éves
allamkotvények hozama 2010 nyaran (EC [2011]).

2l Szemben a vallalatokkal, illetve pénziigyi intézetekkel, az allam esetében soha sem egyértelmii annak meg-
ex ante fizet6képes is, a likviditasi gondok akar maguk indukalhatnak teljes fizetésképtelenséget. Ez az eshetdség
raadasul egy monetaris unioban hatvanyozottan van jelen, mivel az érintett orszagok elveszitik ellenérzésiiket
sajat valutajuk felett, nem rendelkeznek végso hitelez6i intézménnyel, ezért egy esetleges likviditasi krizis sokkal
konnyebben csap at fizet6képtelenségbe (De Grauwe [2010]).

2 Intézményesitett allamaddssag-rendezés hijan 2013 utan akér az is el6fordulhat, hogy az eur6zona valamely tag-
allama kényszeriil egyoldalt, nem rendezett cs6d bejelentésére. A megegyezés hianya azért is veszélyes, mert e nélkiil
a kétvénytulajdonosok mar az EFSF 2013. évi kifutasa el6tt igyekeznek megszabadulni adossagpapirjaiktl, ami arra
kényszeriti az EKB-t, hogy végsé mentsvarként 6 vasarolja fel a rossz koveteléseket (De Grauwe [2010]).
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Természetesen allamcs6dokre korabban is volt példa, és nem csak a fejlodo, illetve
felzarkozo orszagokban. A kdzép- €s Gijkori Eurdpa legismertebb nem fizet6je Spanyol-
orszag €s Franciaorszag volt, de a haboruk, jarvanyok stb. miatt szinte majd minden
eurdpai orszag kénytelen volt egyszer-egyszer allamcs6dot jelenteni (Reinhart és szer-
zotarsai [2003]). A 19. szdzadtdl mindazonaltal fordulat allt be a csédtorténelemben
abban az értelemben, hogy a bajba jutott adds orszagok megprobaltak addssagrende-
zéssel megoldani a kényszerhelyzetet. A gyakorta a globalizacio elsé nagy hullamaként
emlegetett és bizonyos megszoritdsokkal a GMU-hoz is hasonlithaté aranystandard-
rendszerben még az olyan nagy és meghatdroz6 allamok is a csdddt valasztottak, mint
Németorszag vagy Ausztria. E két orszag az addssagatstrukturalast gyakorlatilag az
arfolyamrezsimbdl valo kilépés és a tilzott pénzkibocsatas alternativajaként valasztot-
ta. (Eurdpai cs6dok és atstrukturalasok torténelmi visszatekintését mutatja az /1. tab-
lazat) Az 1980-as években elsGsorban Latin-Amerika neve forrott dssze a szuverén
adossagvalsaggal, de a ,,nagy mérséklet” két évtizede alatt is szamos felzark6zo orszag
— koztiikk Mexikd 1995-ben vagy Oroszorszag 1998-ban — volt kénytelen cs6dot jelen-
teni (Lamfalussy [2008]).

1. tablazat
Allamadoéssages6dok és adossagatstrukturalasok, 1824-2004
(maganszektor kotvényei €s hitelei)

Ausztria 1868, 1914, 1932
Bulgaria 1915, 1932
Gorogorszag 1824, 1893
Németorszag 1932
Olaszorszag 1940

Moldova 2002
Lengyelorszag 1936, 1981
Portugalia 1834, 1892
Romania 1915, 1933, 1981
Oroszorszag 1917, 1998
Szerbia/Jugoszlavia 1895, 1933, 1983
Spanyolorszag 1831, 1867, 1882
Torokorszag 1876, 1915, 1940, 1978
Ukrajna 1998, 2000

Forras: Sturzenegger—Zettelmeyer [2007].

A cs6d — még ha az a gyakorlatban a fizetési kotelezettség megtagadasat vagy a fizetési
feltételek konnyitését is jelenti — koltséges. Ha ugyanis nem volna az, akkor senkinek nem
érné meg visszafizetnie a felvett hitelt. A legtipikusabb koltség a nemzetkdzi pénzpia-
cokhoz valo hozzaférés lehetetlensége vagy a forrasbevonas megdraguldsa. A nem fizet6t
konkrét szankcié is érheti abban az esetben, ha a ¢cs6d nem valamiféle kiils6 sokk kdvet-
kezménye, hanem egyszertien a fizetés megtagadasaé (Grossmann—Van Huyck [1988]).
Rose [2005] pedig a negativ kereskedelmi hatasokat hangstlyozza.

Sturzenegger—Zettelmeyer [2007] a felzarkdozo vildg 1998 és 2007 kozotti tucatnyi allam-
csodjét vizsgalva arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az adossagrendezés az esetek tobbségében
sikeresnek bizonyult: csokkent az adossagrata, és széles korii tamogatast élvezett az atalakitas.?

2 A vizsgalt esetek a kovetkez6k voltak: Oroszorszag (1998-2000), Ukrajna (1998-2000), Pakisztan (1999),
Ecuador (1999-2000), Argentina (2001-2005), Gabon (1999, 2002), Seychelles (2002), Moldova (2002), Uruguay
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Darvas [2011] hasonlo allasponton van, kiemelve, hogy elsésorban a bizonytalansag mérséklo-
dése az, ami jotékony hatassal lehet a gazdasag egészére.

Az EU azonban az allamadossagok kapcsan is ujfajta kihivas elé allitja az érintetteket,
mivel a bizonytalansagnak egyszerre harom szintje is érvényesiil a Ko6zosségben (Gianviti
és szerzotarsai [2010]):

1. A bajba jutott kormany hajlandosaga ¢és képessége a kotelezettségek maradéktalan
rendezésére.

2. A tobbi kotvénytulajdonos magatartasa, reakcidja.

3. Az eurdovezet tobbi tagorszaganak, az EU egészének és az EKB pénziigyi tamoga-
tasanak hajlandosaga.

Az els6 esetben a fizetési hajlandésag — ahogyan arra a korabbiakban mar utaltunk —
végsd soron politikai megitélés kérdése. Ha a regnald kormany Ggy véli, hogy a fizetéssel
egyiitt jaré megszoritasok politikailag nem tarthatok, akkor vallalhatja a nemfizetést is,
kényszerhelyzetbe hozva a hitelez6ket. A masodik esetben egyfeldl bizonytalansagot je-
lent az, hogy baj esetén a tobbi hitelezd kivar-e, vagy mar az elsd rossz hir érkezésekor
megszabadul kétes befektetéseitdl, és igy ellehetetleniti az adost, akinek nincsen uj for-
rasbevonasra lehetdsége. Ez tipikus esete annak, amikor egy likviditasi valsagbol alakul
ki a fizetésképtelenségi valsag. Masfeldl pedig — mar a csdd bejelentése utan — kérdés,
hogy a kotvénytulajdonosak képesek-e megegyezni az addssagrendezés feltételeirdl. A
kisebbség ugyanis — megfeleld szabalyozas hijan — fogsagban tarthatja az ados és hite-
lez6k kozotti megegyezésre hajlandd tobbséget. Az 1990-es éveket megeldzden az adds-
sadgrendezés ezért abban az értelemben egyszeriibbnek volt tekinthetd, hogy a hitelezéi
oldalon az allamok (parizsi klub), illetve nagy befektetési bankok (londoni klub) alltak.
A jelenlegi valsagban azonban egy csédeljaras nagyszamu és viszonylag kisméretti kot-
vénytulajdonosokat talalna a hitelez6i oldalon, akikkel, illetve akik kdzott a megegyezés
lehetdsége is joval nehezebb.

Amiben a szokasostol eltérd modellt kinal az EU, az egy 1j, harmadik bizonytalansagi
tényez0. A bizonytalansag itt az eurédvezet sajatos (vagy masként hianyos) intézmény-
rendszerébdl kovetkezik: sem a bajba jutott, sem a tobbi tagorszag, sem pedig a pénziigyi
piacok nem lehetnek biztosak abban, hogy a politikai szolidaritas (segitségnyujtas) vagy
inkabb a kimentés tilalma (és egyben a segitségnyujtas megtagadasa) bizonyul erésebb-
nek. A tisztanlatast neheziti, hogy a dontést a kormanykoéziség elvének megfeleléen az
Eurodpai Tandcsban a kormdny- és allamfok rendre politikai alkukban formaljak, ezért e
dontések nem is fiiggetlenithetdk a révid tavu politikai céloktol.

Nem véletlen, hogy mar maganak a gorog allamadossag-valsagnak a kezelése is rogton-
zésekre épiilt, és hogy tovabbi fél esztenddre volt sziikség ahhoz, hogy az EU vezetdi belas-
sak: ha mar egyszer sziikkség van a gazdasagi kormanyzas rendszerének atalakitasara egy
esetleges csdd lehetdsége (illetve annak externalis hatasai) miatt, akkor az rendezett forma-
ban valosuljon meg. Az allam- és kormanyfok belattak, hogy bar az EFSF-mentdcsomag
hasznos lehet az atmeneti likviditasi gondok orvosolasaban, de a tartos, szerkezeti problé-
mak kezelésére olyan allamcsddeljarasra van sziikség, ami rendezett formaban, eldre rog-
zitett szabalyokhoz kototten teszi lehetové az adossagrendezést. Német kérésre és francia
tamogatassal a tagallamok vezet6i 2010 oktdberében arrdl allapodtak meg, hogy 2013-t6l
egy alland6 (dllamadossag)valsag-rendezési mechanizmust hoznak 1étre, megteremtve ez-
zel az eur66vezet jovObeli pénziigyi stabilitasat (European Council [2010a]).?*

(2003), Paraguay (2003), Dominika (2004), Dominikai K6ztarsasag (2005), Grenada (2005), Belize (2006-2007),
Antigua (2006-2007).

2* A Herman van Rampuy eurdpai tanacsi elnok vezette munkabizottsag 2010. oktober 21-i jelentésében mar
egyértelmiien a fert6zés veszélyének elismerésérdl beszélt, €s hangsulyozta, hogy még ha csak egyetlen orszag-
ban is jelentkeznek pénziigyi problémak, az az EU egészét fenyegeti (Strengthening economic... [2010]). A je-
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A megoldas egy olyan kétpilléres mechanizmus (eurdpai stabilitasi mechanizmus) lett,
ami egyfeldl lehetdvé teszi a kozvetlen pénziigyi segitségnyujtast,> valamint — indokolt
esetben — biztositja a rendezett addssagatstrukturalas lehetdségét is.?® Az invencionak
azonban szigoru feltételeket is szabtak: csak minimalis mértéki alapszerz6dés-modositas
lehetséges, tovabbra sem sérthetd meg a ki nem mentési zaradék, valamint a szerzédésmo-
dositas sziikséges ratifikalasat 2013 kozepéig le kell zarni.”’

A ,,minimalis mérték(’” modositds azt jelentené, hogy a csak eurddvezet tagorszagokra
vonatkozo 136. cikk oly médon valtozik, hogy kiegésziil a kovetkezdkkel:

»Azok a tagallamok, amelyek eurot hasznélnak, 1étrehozhatnak egy stabilitdsi mecha-
nizmust, amelynek aktivalasara csak elkeriilhetetlen esetben keriilne sor azért, hogy meg-
Orizhetd legyen az eurddvezet egészének stabilitasa. Barmilyen pénziigyi segitségnyjtas-
ra csak szigor feltételek mellett keriilhet sor.” (European Council [2011]).

A szdvegben tehat egyértelmiivé valik, hogy /. csak akkor alkalmazhaté az alland6 me-
chanizmus, ha a tagallamot eléré allamaddssag-valsag az Gvezet egészét is veszélyezteti,
azaz redlis a fert6zés kockazata, valamint 2. ha a tdmogatasért cserébe az ados szigoru
feltételeknek tesz eleget. Csak e két kikotés esetén biztosithaté ugyanis, hogy a modositas
nem ellentétes a ki nem mentési klauzulaval.?®

Egy allando valsagrendezési mechanizmus életbeléptetése azonban jabb kihivas elé
allitja az Europai Uniot. Olyan megoldasra van ugyanis sziikség, ami nem erdsiti tovabb a
rendszerben meglévd erkdlesi kockazatot. A GMU indulasa eldtti idészakban az addssag-
rendezési mechanizmus bevezetése elleni egyik legfobb érv éppen az volt, hogy az egyre
nagyobb mértékii eladosodasra 6sztondzheti a tagallamokat. A kamatlab-konvergencia mi-
att olcsobba valt finanszirozasi lehetéségek mar amugy is tobbletkoltekezésre késztettek,
amit Gordgorszag esete igazol. Félo, hogy egy rendezett formaban megvalosuld adossag-
rendezés mindezt csak tovabb erdsitené. Egy ilyen mechanizmusnak ezért egyszerre kell
tamogatnia, segitenie a bajba jutottat, de kelléképpen elrettentenie is az alkalmazastol.

Kérdés természetesen, hogy mitdl lehet egy csddeljaras az ados szamara elrettentd. A
gyakorlatban ezt a kimentéshez csatolt szigoru (elrettentd) feltételek teremthetik meg, ami
az Europai Unid esetében egyfeldl egy szigoru kdzadossag-fenntarthatosag vizsgalatot,

lentés voltaképpen annak a beismerése, hogy a hatalyos alapszerzodés gazdasagpolitikai fejezete és a stabilitasi
¢és novekedési egyezmény sem volt képes meggydzden elejét venni az eurd-fogolydilemma kialakuldsanak és a
potyazas beagyazodasanak (lasd bovebben Benczes [2011]). Felhivta a tagallamok figyelmét arra, hogy kezelni
kell a GMU-ban fellép6 erkolesi kockazatot, és Gigy kell erésiteni a kiilonféle 6sztonzoket, hogy a tagok felelds
gazdasagpolitikat folytassanak, a pénzpiaci szereplok pedig feleldsségteljes modon hitelezzenek. A német—francia
tandem voltaképpen erre rimelve vetette fel egy héttel késobb, oktober 28-an az addssagrendezés mint lehetd-
ség intézményesitését. A német kormany gyakorlatilag csak azzal a feltétellel volt hajlandé tamogatni az EFSF-
mentdcsomag (vagy utoda) allandova tételét, ha azt kiegésziti, tiamogatja egy allamcsdd-eljarasi mechanizmus.

% Gros—Mayer [2010] mar a valsag indulasakor is egy ilyen eurdpai monetaris alap felallitasa mellett érvelt.

26 Az eurodpai stabilitasi mechanizmusrol 2010. november 28-an allapodtak meg el6szor a pénziigyminiszterek
(Eurogroup [2010]). December 16-an pedig arrdl is megallapodas sziiletett, hogy milyen szovegszerti valtoztata-
sokra lenne sziikség az alapszerzédésben (European Council [2010b]). A modositast lehetévé tevo formalis dontés
pedig a marciusi eurdpai tanacsi csticson sziiletett meg (European Council [2011]).

2" Az alapszerz6dés modositasara az Eurdpai Uniordl szolo szerzédés 48. cikkének 6. bekezdése alapjan nyi-
lik lehetdség, amely ugy rendelkezik, hogy az Europai Tanacs egyhangu allasfoglalasa esetén — konzultalva az
Eurodpai Parlamenttel, a Bizottsaggal és bizonyos esetekben az EKB-val — kezdeményezhet6 az alapszerzodés
megvaltoztatasa. Az ilyen dontés azonban nem ndvelheti az EU hataskorét a tagok rovasara, ¢és feltétele a nemzeti
elfogadas 6sszhangban azok alkotmanyaval.

3 A kiegészités révén létrejovo allando stabilitasi mechanizmus elvben mar 2013 kozepétdl mitkdne, a
szerz6désmodositas pedig mar 2013. januar 1-jétél életbe 1épne. Ehhez azonban arra is sziikség van, hogy
2011 tavaszan meginduljanak a targyalasok az érintett felekkel, majd pedig beinduljon a nemzeti ratifikacio
folyamata. A médositas egyszersmind sziikségtelenné teszi a korabban mar hivatkozott és jelenleg is alkalma-
zott, az Eurdpai Uni6 mitkodésérdl szolo szerzodés 122. cikkének 2. bekezdésére torténd, vagyis a rendkiviili
helyzetekre torténé hivatkozast.
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masfelél pedig szigort kiigazitasi programot jelent majd.* A hangsuly azon lesz, hogy
megprobaljak kideriteni: likviditasi vagy fizetoképességi valsag fenyegeti-e az érintett
tagallamot. Ezt ugynevezett adossag-fenntarthatosagi elemzésekkel fogjak vizsgalni, be-
vonva az Eurdpai Bizottsagot, az EKB-t és az IMF-et.

A kozadossag fenntarthatosagi vizsgalata azért valik kiilondsen fontossa, mert ez alapjan
dol el az is, hogy konkrétan milyen formaban keriilhet sor a maganszektor bevonasara. A
bevonasnak ugyanis kétféle modja lehetséges. Ha a vizsgalatok azt mutatjak, hogy a vallalt
kiigazitasi programmal biztosithat6 a fenntarthatosag, akkor az érintett orszagnak arra kell
torekednie, hogy a maganbefektetok tovabbra is jelen legyenek az orszagban, és a finanszi-
rozasban Ok jatsszak a meghatarozo szerepet.’® Ha azonban a fenntarthatosagi vizsgalatok
azt mutatjak, hogy nem képzelhet6 el a fenntarthatd palyara vald visszatérés (vagyis nem
likviditasi, hanem fizetéképességi valsag fenyeget),”! akkor az érintett allamnak csak akkor
lehet esélye pénzhez jutni az eurdpai stabilitasi mechanizmusbol, ha hiteles tervvel all el6 a
maganszektor bevonasara. Ez gyakorlatilag az adossag atiitemezését jelenti.

A fizetéképességi valsag esetén elvben két, egymast kizard csddeljarasi mechanizmus al-
kalmazasara is lehetdség lenne. Az egyik egy kotelez6 és centralizalt rendszerben miikodo
konstrukcio, élén egy adossagrendezési hatosaggal. Erre kinalt példat korabban az IMF, de a
kezdeményezés nem talalt érdemi visszhangra (Krueger [2002]). A masik lehetség egy de-
centralizalt, a piaci szereplok aktiv kdzremiikodésére épitd megoldas. Az EU e masodik val-
tozat — az atfogd adossagrendezés a maganszektor bevonasaval — iranyaba indult el. Eszerint
2013 jiniusatol minden 1 allampapir-kibocsatasba kollektiv fellépési zaradékot (collective
action clause) épitenek be, azonos feltételekkel. A hitelezok e szerint mindsitett tobbséggel
megallapodhatnak az adodssal a feltételek megvaltoztatasardl, ami a futamidé meghosszabbi-
tasatol vagy a kamatlabak mérséklésétol akar a fizetési moratoriumig is terjedhet. A szabalyo-
zas lehetévé teszi, hogy ne johessen 1étre zsarol6 kisebbség, a tobbség megallapodasa ugyanis
a hitelezok Gsszességét arra kotelezi, hogy elfogadjak az uj torlesztési feltételeket.

Az altalanos érvelés szerint a maganszektor bevonasaval elérhetd, hogy a befektetdi
dontésekben erételjesebben érvényesiiljon a fenntarthatosag kovetelménye. Az erdsddo
pénzpiaci szigor pedig kozvetleniil is megjelenik: az emelkedd kamatlabak miatt a kor-
manyok jobban meggondoljak, hogy érdemes-e nem fenntarthatd kdzpénziigyeket vinni.
Mindez azonban paradox helyzetet teremthet. A konstrukci6é ugyanis egyfeldl azt varja
a piacoktol, hogy szigoru értékitéletiiknél fogva stabilizald szerepet jatszanak. Masfeldl
azonban arra kényszeritené 6ket, hogy baj esetén maguk is részesedjenek a koltségek-
bdl, destabilizalva ezzel a pénz- és tokepiacokat, mert ilyen feltételek mellett valoszintileg
az érintettek inkabb szabadulni kivannak majd a kockazatosnak itélt allampapiroktol. De

¥ Lasd részleteiben European Council [2011].

30 Ez az Gigynevezett bécsi kezdeményezés (Vienna Initiative). A kozép-kelet-eurdpai régiot megrengetd valsag
idején kérdés volt, hogy a régidban jelen 1évo kiilfoldi tulajdont bankok meddig hajlandok hitelezni a bajba jutott
orszagokat, megjelenitve a Gianviti és szerzotarsai [2010] alapjan kordbban modellezett (a hitelez6k reakcioi
alapjan fellépd) bizonytalansagot. Az IMF ezért mint koordinator 1épett fel, egy asztalhoz iiltetve a kiilfoldi befek-
tetoket. A nemzetk6zi pénzintézet sikerrel gyézte meg a befektetket arrol, hogy ha egyikiik sem hagyja el a régiot,
akkor a végén nem kell szamolni fizetésképtelenségi valsaggal és indokolatlan veszteségekkel sem. A megallapo-
das eredményeként az érintettek az IMF hiteleit banki feltékésitésre nem, hanem a folyo fizetési mérlegnek, illetve
az allamhaztartas hianyanak mérséklésére fordithattak.

31 A 2012-ben varhat6 brutté adossagallomanyok a valsaggal stjtott orszagokban (a GDP aranyaban): 161,1
szazalék Gorogorszagban, 119,8 szazalék Olaszorszagban, 117,9 szazalék frorszégban, 107,4 szazalék Spanyol-
orszagban és 71 szazalék Portugaliaban. Reinhart—Rogoff [2010] nagymintas becslései alapjan a periférialis (fel-
emelkedd) allamokban a GDP 80-90 szazalékara rigo adossagallomany mar egyértelmiien veszélyzonara utal. A
GMU bajba jutott tagallamai esetében ezért indokolt felvetni, hogy azok nem likviditasi valsagban vannak, hanem
— megfeleld 1épések hianyaban — gyakorlatilag nem fizet6képesek.

32 Az adossag nett6 jelenértékének csokkentésére csak mint utolsé lehetéség van mod, a feleknek elébb a felté-
telek (futamidd, kamatlab) modositasarol kell targyalniuk.



Az eurdpai gazdasagi kormanyzas elott allo kihivasok 771

Grauwe [2010] szerint ezért sem miikodott eddig még globalis szinten a rendezett csddel-
jaras mechanizmusa.

Nyilvanvaloéan politikai dontés sziiletett akkor, amikor az allam- és kormanyfék egyben
azt is kikototték, hogy mivel a rendezett csddeljaras esetében végsd soron megmentésrol
van sz0, ezért kitiintetett hitelezdi statust élvez az eurdpai stabilitasi mechanizmus a tobbi
hitelezével szemben (kivéve az IMF-hitelt, amihez képest az eurdpai stabilitasi mechaniz-
mus alarendelt lesz). A maganszektor allamkotvény-vasarlasai tehat masodrendiiek lesz-
nek az eurdpai stabilitdsi mechanizmus hitelekhez képest, jelezve, hogy a kimentés nem
veszélyeztetheti az eurdpai unids adofizetok pénzét: a cséd kockazatanak koltségeit az
egyéb (magan) befektetOknek kell vallalniuk. Bar az elvi allaspont itt sem feltétlentl vi-
tathatd, kérdéses azonban, hogy ilyen feltételek mellett milyen koltséggel lesznek képesek
a bajba jutott allamok finanszirozni magukat a piacrol (ha erre egyaltalan modjuk lesz).
Ha ugyanis csak a maganhitelezoknek kell kockaztatniuk befektetéseiket, akkor nyilvan a
kockazati felarak is e szerint fognak alakulni.

Raadasul a valsagot megel6z6 években az eurdpai gazdasagi kormanyzasi rendszer
egyik legnagyobb gyengesége éppen az volt, hogy a ttlzottdeficit-eljaras meginditasarol,
illetve a szankcionalasrol valoé dontés olyan politikai alkukban érlelddott, amelyek rendre
megakadalyoztak — kiillondsen a nagy orszagokra vonatkozoan — az elmarasztal¢ itéleteket.
A ,blinelkovetok” nem voltak hajlandok mas ,,blinelkovetdk™ ellen szavazni a tandcsi don-
tések soran (Csaba [2006]). A biintetésre vonatkoz6 dontésekben rdadasul maga a vétkes
tagallam is részt vett, ami nyilvan nem szolgalta a stabilitasi és névekedési egyezmény hi-
telességét.*® Minden bizonnyal a 2013-ban indul6 1j stabilitasi mechanizmus dontéseit sem
konnyiti meg, hogy az eurdpai stabilitasi mechanizmus egyfajta kormanyko6zi intézmény,
igy az iranyitasara létrehozandé kormanyzotanacs tagjai is ugyantigy a GMU-tagallamok
pénziigyminiszterei lesznek, akik a hiteltelenné valt tilzottdeficit-eljarasban is illetékesek
voltak.** Tovabbi hitelességi problémat okozhat, hogy a tagoknak teljes egyetértésben kell
donteniiik a pénziigyi tdmogatas megitélésérdl, a tamogatas feltételeinek meghataroza-
sarol, az eurodpai stabilitdsi mechanizmus hitelezési kapacitasanak meghatarozasarol és a
felhasznalhato instrumentumok korének esetleges megvaltoztatasarol.*

Dilemmak, kihivasok

A kozgazdasag-tudomany ,,lehetetlen harmasai” esetében a konfliktust az okozza, hogy a
megjelolt harom cél egy idében valo kdvetése nem megoldhato. Ahhoz, hogy a harombol
kettd elérhetové valjék, az egyiket sziikségszertien fel kell aldozni. A politikai dontésho-
70k feleléssége abban all, hogy megtalaljak azt a kombinaciot, ami a kozdsség jolétét no-
veli. Az Europai Uniod két évtizeddel ezeltt mar szembesiilt ilyen valasztasi kényszerrel.
Akkor a felek a nemzeti monetaris politika autonémiajanak feladasa mellett dontottek a
toke szabad aramlasanak, valamint az arfolyamok végleges rogzitésének és az egységes

3 A hitelesség meg6rzése érdekében az Eurdpai Bizottsag 2003-ban egészen odaig ment el, hogy beperelte az
Europai Birosagnal az EU gazdasagi és pénziigyminisztereit tomoritd Ecofint (lasd bévebben Racz [2004]).

3% A szavazati joggal rendelkez Ecofin tanacsi tagok mellett helyet kap a Bizottsag (Ecfin) vezetdje és az EKB
elndke, am nekik csak megfigyeldi statusuk lesz.

3 A 700 milliard eurds tékével felallitandd eurdpai stabilitasi mechanizmus a legmagasabb besorolast célozza
meg a hitelmindsitéknél. Koriilbeliil 500 milliard eur6 effektiv hitelezési kapacitasabol 80 milliard lesz a tényleges
befizetés (6t egyenld részletben teljesitve azokat), a tobbirdl pedig a felek folyamatos egyeztetések soran, egysze-
rli tobbséggel hatarozhatnak, valamint garanciat vallalhatnak. A hitelezési kapacitast azonban legalabb Gtévente
felilvizsgaljak. A forrasokbol az eurdpai stabilitasi mechanizmus alapesetben hitelt nyujt a bajba jutottnak (ESM
stability support), de kivételes esetben allamkotvény-vasarlast is kezdeményezhet az elsddleges piacon (primary
market support facility). (Lasd részletesen European Council [2011].)
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valutara torténd atallasnak megteremtésével. Az akkori 1épés egyben az eurdpai integracid
mélyiilését is jelentette.

A 2008-ban Eurodpat is elérdé pénziigyi ¢s adossagvalsag most ujabb kényszerhelyzetet
teremtett. Vilagossa valt, hogy a Gazdasagi és Monetaris Unié azon harom elvi pillére,
amelyek a kilépés, a kimentés és az allamcsdd lehetdségeinek egyiittes tagadasara épiiltek,
nem tarthatd. A gordg kimentéssel, majd az ir és portugal valsagrendezést lehetdvé tevo
Eurodpai Pénziigyi Stabilitdsi Mechanizmus felallitasaval a tagok mar elismerték, hogy
a GMU korabban megalmodott struktirdja hibas, nem fenntarthato, ezért azt jra kell
tervezni. Mindez azonban csak ugy lehetséges, ha véglegesen feloldjak a harmas tiltas
tarthatatlansagat. Valtozas hidnyaban ugyanis tartdssa valna a rendszer instabilitdsa, ami
az 0j eurodpai pénziigyi konstrukeio 1étjogosultsagat is megkérddjelezné.

A megoldas azonban most sem nevezhet6 szokvanyosnak. Ahelyett, hogy a K6zosség fel-
aldozna az egyik elvi pillért a masik kettd teljes értéki érvényre jutasa érdekében, mind a
kimentés, mind pedig az allamcsdd tagadasan igyekszik enyhiteni. A 2013 nyaratol miikodo
sajatos, hibrid rendszerben (azaz kimentés) annak jar majd segitség, aki — sziikség esetén —
hajland6 akar az adossagrendezésnek is alavetni magat.*® A hazai valasztok felhatalmazasaval
hatalomra jutott politikusok tehat lathatéan csak akkor hajlandok sajat polgaraik adobefize-
téseit kimentésre forditani, ha garantalhat6 a teljes visszafizetés. Ez azonban csak igy lehet-
séges, ha egy esetleges adossagatiitemezés koltségeit az a maganszektor allja majd, amelyt6l
Eurdpa egyszerre varja az allampapirpiacok stabilizalasat, a talzott koltekezésbe menekiild
tagallamok megfegyelmezését és baj esetén az addssagrendezésben valo részvételt.

Kérdés azonban, hogy a konstrukcié valoban megnyugtatéan rendezi-e a GMU kor-
manyzasanak eddigi hibait, és helyreallitja-e a monetaris unio hitelességét, illetve az euro
irdnti bizalmat. frorszagban vagy Spanyolorszagban szigoru fiskélis politika érvényesiilt
a valsagot megelézéen. Ami ma tehat az allam addssagvalsaga, az korabban jellemzéen
a maganszektor (meghatarozoan a bank- és az ingatlanszektor) valsaga volt ezekben az
orszagokban. Ha Eurdpa vezetd politikusai mar a Lehmann Brothers 2008. 6szi cs6djénél
nem ugy foglalnak allast, hogy minden orszag maga koteles helyt allni sajat bankjai feltd-
késitéseért, akkor ma valdsziniileg nem is volna a periféria orszadgaiban ilyen nagysagren-
dt allamadodssag-valsag. A banki portfoliok tisztitasa torténhetett volna egy k6zos mentési
alapbol, s6t a maganszektor bevonasara is mod nyilhatott volna egy eurdpai szintli banki
adossagrendezés (csGdeljaras) keretében.’” Mindaz, amit Eurdpa politikusai 2008 6szén
feleslegesnek, sot a pénziigyi rendszer egésze szempontjabol egyenesen veszélyesnek tar-
tottak, most kényszerré valt az allameladosodas miatt.’®

Monetaris unid nélkiil a kimentésben természetesen jelentds szerepet vallalhatnanak a
kozponti bankok is. A GMU-ban azonban nem léteznek nemzeti jegybankok, azaz nincsen
olyan végso hitelezd, amely a likviditasi problémak enyhitését vallalhatna. A végs6 ments-

3% Valdjaban mar a 2011. jaliusi eurdpai tanacsi csicson megszavazott (ijabb gorég mentéesomag is egy ilyen
hibrid megoldasnak tekinthetd. Az allam- és kormanyfok az EFSF-ment6csomagon keresztiil nytjtandod ujabb
hitelr6l allapodtak meg, meghosszabbitva a futamid6t, illetve jelentésen mérsékelve a hitelkamatot. Az adossag
feltételeinek konnyitésén til a megallapodds a maganszektor bevonasarol is hatarozott: 2011 és 2019 kozott a
maganszektor mintegy 106 milliard eur¢ értékben jarul hozza a kimentéshez (Ecofin [2011]). A felek ugyan hang-
sulyoztak, hogy mindez nem tekinthetd allamcsddnek, ugyanakkor a korabbiakban hasznalt definici6 szerint ez
legalabbis részleges adossagrendezésnek tekinthetd.

37 Darvas [2011] a gorog allameséd lehetéségét elemezve kiemeli, hogy sokan éppen azért nem tartjak vallal-
hatonak a gorog allames6dot, mert ezaltal a gordg bankrendszer is megroppanna. Véleménye szerint pusztan ezen
az alapon azonban nem szabadna elutasitani a gérog allamaddssag atstrukturalasat, hanem célszerii volna megero-
siteni a gérog bankrendszert, akar ugy is, hogy erdsebb eurdpai intézetek veszik at azokat.

3 Ez egyben azt a korabbiakban megfogalmazott tételt is bizonyitja, miszerint az EU egész fejlodése a kiilon-
féle kiils6 sokkokra torténd reagalasi kényszerek sora. Jelen helyzetben a legnagyobb — mar rovid tavon is jelent-
kez6 — kihivast a szabalyozasi rendszer atalakitasa jelenheti.
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var szerepét — helyesen — az EKB sem jatszhatja el a Gazdasagi és Monetaris Unidban,
annak ugyanis a GMU egészének biztonsagat kell szem el6tt tartania. Ha az EU dontésho-
761 id6vel mégis tigy dontenének, hogy az EKB-nak joval nagyobb szerepet kell vallalnia
a kimentésben, akkor ennek feltételéiil kellene szabni a mostaninal joval szigortiibb kolt-
ségvetési politikai gyakorlatot is. Akar egy eurdpai szintli fiskalis tanidcs mint nemzetek
feletti intézmény segithetné az EKB munkajat, elsésorban azzal az igénnyel, hogy utobbi
a kimentések ellenére is hiteles maradjon.*

A legnagyobb kihivast azonban az ,,alacsony névekedés—magas adllamaddssag” parosa
okozza, ami nem fiiggetlen a versenyképességi torzulasoktol.** Még ha az addssagdi-
namikat képesek is idélegesen megtdrni az érintett allamok, kérdés, hogy a versenyké-
pességben is sikeriil-e javulast elérniiik, vagy pedig mar koézéptavon is ujratermelddik a
nem fenntarthatd addssagszint. Az eurdpai unios elképzelések szerint ugyan a fiskalis
kiigazitas mellett kimentés esetén atfogé6 makrogazdasagi programrél is megallapodas
sziiletik, am a kdzelmult tapasztalatai azt mutatjak, hogy ezek hitelessége azon mulik,
hogy a gazdasag atszervezése a politikai ciklusokon ativeld, a tarsadalom széles rétegei
altal tamogatott konszenzust élvez-e.
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