Marjan Attila’-Buda Lorina’

AZ EUROPAI UNIO VALSAGKEZELESENEK
KRITIKAI ERTEKELESE

Jelen tanulmdny célja az EU eddigi vdlsdgkezelésének értékelése. A tanulmdny egyrészt kozgaz-
dasdgi lehetetlenségi tételeken keresztiil mutatja be az eddig meghozott intézményi reformok
befejezetlenségét, majd rdtér a ,trojka” miikodésének problémdira.

1. BEVEZETO

A 2007-ben kitort gazdasagi és pénziigyi vilagvalsagot sokan sokféleképpen elemezték mar
idaig. Jelen tanulmany célja az Eurépai Uni6 valsagkezelésének kritikai értékelése. Nem csu-
pan az intézményi reformok félkész allapotat hivatott bemutatni, de elemzi a trojka miko-
désének nehézségeit is.

Eurdpa még mindig a valsagbol valo kilabalassal kiizd. Ennek oka részben a harmas val-
sag (bankvalsag; allamadossag-valsag; politikai és integracids valsag) rendkiviili sszetettsé-
ge, részben pedig az eddigi valsagkezelés problémai, hianyossagai.

2. AZ INTEZMENYI REFORMOK BEFEJEZETLENSEGE

Tobb, ugynevezett lehetetlenségi tételt is ismer a kozgazdasag-tudomany. Ezeknek a lényege,
hogy harom kivanatos gazdasagpolitikai cél koziil egyidejiileg rendre csak kett6é valdsithato
meg, a harmadikat kényszerten fel kell adni. A rendszer egyszerre akar egymassal 6ssze nem
egyeztethetd szabalyoknak megfelelni, ezéltal fenntarthatatlanna valik. Jean Pisani-Ferry Ggy
véli,? hogy a jelenlegi addssagvalsag is levezethetd ezekbdl a lehetetlenségi tételekbdl.

1 Marjan Attila a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem tanszékvezet6 egyetemi docense, a Magyar Kiiliigyi Intézet
eurdpai kutatdsi igazgatdja.

2 Buda Lorina a Nemzeti K6zszolgalati Egyetem PhD-hallgatéja.

3 PISANI-FERRY, Jean (2012): The euro crisis and thenewimpossibletrinity. Bruegel Policy Contribution,
2012/01.
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A Hanno Beck-Aloys Prinz- (2012) szerzéparos* nevéhez flizédik: a fiskdlis szuverenitds—
fiiggetlen monetdris politika-,no-bailout”/ki nem segitései klauzula.

A ,no-bailout” klauzula® fontossaga a fiskalis szabalyok betartasanak rakényszeritésében
van. Ha ezt a klauzulat nem tartalmazna a szerz6dés, az moralis kockazatot jelentene az ove-
zet orszagaira, hiszen nem lennének rakényszeritve a fiskalis szabalyok betartasara,® az pedig
a monetaris uni6 alapjait asna ala. A klauzula viszont egyfajta fiskélis fegyelemre kényszeri-
ti a tagallamokat, amit csak tetéz a stabilitasi és novekedési paktum is. Ezéltal aligha beszél-
hetiink teljes mértékben szuverén fiskdlis politikardl.” Ezzel rogton be is bizonyitottédk, hogy
a fiskdlis szuverenitas és a ki nem segitési klauzula kizarjak egymads, amennyiben a tagallam-
oktol fiiggetlen monetaris politikat feltételeziink.

Fiiggetlen monetaris politika és fiskélis szuverenitas esetén pedig a ,,no-bailout” klauzula
veszti értelmét, hiszen az aszimmetrikus sokkok kezelésére csak a fiskalis stabilizatorok ma-
radtak, amelyek esetenként talkoltekezést eredményezhetnek, és ezaltal konnyen sodrédhat-
nak olyan helyzetbe a tagallamok, amelyben kiils6 segitségre lenne sziikségiik.

A fiiggetlen monetaris politika moédositasara nincs lehetéség, a ,,no-bailout” klauzula pu-
hitasa jelenleg is folyamatban van, illetve az orszagok fiskalis szuverenitasat is elkezdték
csokkenteni, hogy kikeriiljenek ebbdl a harmas problémakoérbél.

A legtobb 1j rendelkezés ezt a trilemmat érinti. Az Eurépai Szemeszter altal 1étrehozott
eldzetes koltségvetési kontroll, a Hatos jogszabalycsomagban megtalalhatd ,,iranyelv a tagal-
lamok fiskalis kereteire vonatkoz6 kortilményekrél’, az Eurd Plusz-paktumnak az dllamhaz-
tartds fenntarthatdsagarol sz616 része, valamint a fiskédlis paktumnak az alkotményba rog-
zitett koltségvetési szabalyai szintén a kormanyok biidzsékialakitasat szabalyozzak. A fiska-
lis fiiggetlenség csorbulasat erdsiti a makrogazdasagi egyensulytalansagok kikiiszobolésérdl
sz06l6 szabaly a Hatos csomagbdl, valamint a forditott mindségi tobbségtli szavazas.

Amennyiben a fiskalis szuverenitds megsziintetésére torekednek, akkor a haromszog két
masik eleme fenntarthat6 lesz. Azonban az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF) és
az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) pontosan a haromszog egy masik részét, a no-
bailout klauzulat prébalja puhitani. Ez a mechanizmus azonban inkabb egy biztonsagi halo
szerepét fogja betolteni, mintsem valdban a ki nem segitési klauzulat irja feliil. Lényegében
egy Eurdpai Valutaalapként® gondolhatunk ra.

A Bruegel Intézet igazgat6ja egy ujabb lehetetlen hdrmasra hivta fel munkéjaban a fi-
gyelmet (Jean Pisani-Ferry [2012]). Az egyiittes felel6sségvillalds tilalma (Iényegében a ,no-
bailout” klauzula) - monetdris finanszirozds tilalma — a bankok és az dllamok kozotti pénz-
iigyi interdependencia, vagyis kolcsonds fiiggés.

4 BECK, Hanno-PRINZ, Aloys (2012): The trilemma of a monetaryunion: anotherimpossibletrinity. In
Intereconomics, Vol 47/1., 39-43. o.

EUMSZ, 125. cikk.

Hatérozott méretd dllamhaztartasi hidny és dllamaddssag.

Vagyis az dllamaddssag és az allamhéztartasi hiany mértékének tetszés szerinti megvalasztasa.

IMF mintdjara, tovabbi szabalyozas létrehozasaval.
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Az EUMSZ 123. cikke a monetdris finanszirozas tilalmat foglalja magaban. Az enyhités
mar azonban megmutatkozott, hiszen az EKB a méasodlagos piacon vasarolhat allamkotvé-
nyeket, ha csak limitalt 6sszegig’ is.

Amennyiben a tagallamokra bizzuk bankjaiknak a megmentését, azoknak pluszforrasok-
ra lesz sziikségiik. Ezeket a forrasokat vagy a monetdris finanszirozas tiltdsanak, vagy pedig
a ,no-bailout” klauzula felold4saval lehetne orvosolni.

Amig az eur6zona monetdrisan integralva van, addig a pénziigyi szektora nemzeti szaba-
lyozas ala tartozik. A problémat az jelenti, hogy a két szektor dsszefonédasa nagymértékda,
hiszen az allamok feleldsek a bankok megmentéséért, illetve ezen bankok nagy mennyiségti
allamkétvényt birtokolnak.

Elég Irorszdg péld4jat megnézniink: 2007-ben 25 szdzalék volt a GDP arényos allamadds-
sdga, amely 2011-re 108 szdzalékra'® nétt, az addssag nagy része pedig az allami bankmen-
té" csomagokbdl eredt.

Az 6rdogi kor jol 1athat6. Az EKB probléma esetén nem segitheti sem az allamokat, sem azok
bankszektorét. Ezéltal ezek egymasra vannak utalva, s ennek kovetkeztében Irorszag esetében
az allam, Gorogorszag esetében'? az allampapirokat birtoklé bankok huztak a révidebbet.

A trilemma felolddsdban szerepet jatszhat az EKB jogkorének olyan médon valé bévitése,
amely a végsé hitelezdi szereppel ruhdzna fel. Az eurékotvények kibocsatasatol meglehetd-
sen 6dzkodnak (f6ként a németek), hiszen tul nagy felel6sségvallalassal jarna. Ami viszont
ezen probléma megolddsaban el6relépés volt, az az EFSF"® megalapitasa, amely egyértelmti-
en a kolcsonos ki nem segitést irja felil.

A bankok finanszirozasanak szabélyozasahoz hozzéjarulhatna egy eurdpai szintd bank-
szovetség létrehozdsa, amely szintén a bajba jutott bankok megmentését segithetné, illetve a
ko6zos szabalyok kidolgozasban is a zaszldshajo szerepét tolthetné be. Ennek kialakitasa mar
elkezd6dott 2012 szeptemberében, a Bankuni6 alapjainak lerakasaval.

Harmadik megoldasként a drasztikusabb, sokkal inkdbb politikai hajlandésagot igénylé
fiskalis uni6 létrehozasa johetne széba. Ez mar az 1970-es években késziilt Werner-jelentés
része is volt. Tehat az otlet nem 1j, dm a megvalositas kétségteleniil tovabbra is vératni fog
magara. Ezzel azonban az egytittes felelsségvallalas tilalmat sziintetnék meg, és kibocsatas-
ra keriilnének az eurékotvények, amelyek a kozos garanciat szolgaltatnak.

Egyik kitt sem egyszert, komoly jogi, gazdasagi és politikai akadalyok teszik bonyolult-
ta a megoldasi folyamatot.

A problémak megoldaséhoz els6 korben fontos lenne a névekedés beinditasa vagy leg-
aldbbis egy novekedésvezérelt kozos iranyvonal. Erre mar az EU politikusai is rajottek, és
2012 masodik felében utjara inditottak a névekedési és munkahely-teremtési paktumot.

9 Heti20 millidrd euré értékben. GYORFFY Déra: Vélsagkezelés Eurépéban, a gazdasagpolitika depolitizaldsinak
kilatasai. In Pénziigyi Szemle, 3013/2., 123-135. o.

10 IME

11 Az allam szazszazalékos garanciat vallalt az orszagban elhelyezett bankkotvényekért.

12 Eurdpai Tandcs (2011): Main results of euro summit. http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/
docs/pressdata/en/ec/125645.pdf Letoltés ideje: 2011. december 15.

13 EFSE majd ESM.
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Tehat az addssagvalsag kezelése utan a gazdasagot is élénkiteni kell. Hiszen hidba csokken
az allamaddssag, ha a megszoritasok kozepette csokken a gazdasag teljesitménye, igy végsé
soron a GDP-ardnyos ado6ssag tovabb fog néni. Illetve a mentécsomagok nem képesek ke-
zelni a f6 problémit, az eltéré versenyképességet, igy lényegében az addssag atstrukturalasa
nem jelent valos kiutat a problémdkbdl. A hosszua tavi novekedést ugy kell kialakitani, hogy
kozben figyelembe kell venni a koltségvetés, a fizetési mérleg szempontjait, valamint az ar-
stabilitas kovetelményeit, hivja fel a figyelmet Palankai (2012).

»1deje, hogy a valsagrél athangoljunk a novekedésre™ - jelentette ki az Eurdpai Bizottsag
elndke, José Manuel Barroso is a 2012 mdrciuséban tartott kétnapos EU-tandcskozason. A
marcius elején tartott EU-csticson mdr nem csupdn a rovid tavu valsagkezelésre 6sszponto-
sitottak, hanem a novekedés beinditasdra is. Igy egyfajta novekedésbarat koltségvetési kon-
cepcid képét rajzoltak fel.””

A versenyképesség elémozditasa mar nehezebb feladat. A f6 probléma az orszagok fo-
lyofizetésimérleg-hidnya.'® Mivel a tagdllamok javarészt egymas kozott folytatjak a ke-
reskedelmet, igy egyik orszag folyé fizetési mérlegében csak akkor dllhat be javulas, ha a
masiké romlik, érvel Solomos és Koumparoulis (2012). Erre megoldas lehet, ha globali-
san is Ujra beindul a kereskedelem, s akkor az EU egészében javulni fog. Illetve ha lehet6-
ség volna allamok kozti transzferekre vagy ujraelosztasra, akkor kezelhetébbé valnanak a
makroegyensulytalansagok. Ez azonban egyértelmi elmozdulas lenne a fiskalis, majd a po-
litikai unio felé, vagyis egy foderalis Eurdpa létrehozasa felé.

A miésik nagy probléma az allamaddssagok konszoliddlasa, tgymond Maastricht-
kompatibilissé tétele. Ez a folyamat is elindult az eurdpai addssag-visszavasarlasi alap létre-
hozasaval. Ennek értelmében az eurézoéna tagallamainak 60 szazalék feletti allamaddssagat
vonnak dssze (ez kb. 2300 Mrd euro), amely adéssagot alacsonyabb kamattal 25 éven keresz-
tiil kellene torleszteni.'” Ez a lehet8ség leveg6hoz juttatna a tagallamok kormanyait, lehet-
séget biztositana a strukturalis reformok meghozatalara, illetve segithetne a gazdasagi néve-
kedés beinditasaban. Az eur6kotvények létrehozasa szintén a finanszirozas kérdésének meg-
oldasaban lenne elGrelépés.

Tovabba sziikség lenne az Eurdpai Kozponti Bank szerepének novelésére, azonban ez a
maastrichti szerz6dés modositasat igényli. A masodlagos piacokon valé allampapir-vasarlas
mar igy is nagy elérelépés volt az EU vezet6i részérdl, még akkor is, ha heti 20 milliard eu-

14 Eurdpai Bizottsag (2012): Novekedésre hangolva. http://ec.europa.eu/news/eu_explained/120302_hu.htm -
Letoltés ideje: 2014. februdr 10.

15 Eurdpai Tanacs (2012): Az Eurdpai Tanacs 2012. marcius 1-2-i tilésének kovetkeztetései. http://register.
consilium.europa.eu/pdf/hu/12/st00/st00004.hul2.pdf

16 A foly¢ fizetési mérlegrél lasd részletesebben: OECD: (2010) Current account imbalancesint he Euro Area:
A comparativeperspective. OECD Economics Department Working Papers. No. 826., OECD Publishing és
AUGSPURGER, Tom (2011) : Current account imbalanceswithintheeurozone. In Major Themes In Economics.
Vol 13., 2011, spring 23-50. o.

17 Eurdpai Parlament (2012): http://www.europarl.europa.eu/news/hu/news-room/content/20120613IPR46722/
html/Gazdas%C3%A1gi-korm%C3%A1nyz%C3%A1s-s2%C3%A9lesebb-1%C3%A1t%C3%B3k%C3%B6rrel
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réban maximalizaltak azt. Tobben'® egyetértenek abban, hogy az eurdkétvények kibocsata-
sa nem keriilhet6 el hosszu tavon.

Az utolsé és a jelenlegi helyzetbdl fakadban a legrelevansabb trilemma a kilépés tagaddsa-
»ho-bailout” klauzula-dllamcséd tagaddsa."”

A gorog probléma mélyiilésével keriilt el6térbe a GMU-bdl valo kivélas kérdése. Az Eu-
répai Uni6é miikodésérdl szolo szerz6dés nem rendelkezik a kilépés lehetségérél mint red-
lis opciérél. Csupan az unidbol valé kivalassal egylitt van lehetdség a valutadvezet elhagya-
sara. Eljatszhatunk a szabalyozott kilépés gondolataval, azonban ez a szerz6dés mddosita-
sat igényelné. Ez még mindig a kisebb gondot okoznd ahhoz képest, hogy egy esetleges ko-
ordinalt kilépéssel milyen politikai instabilitast? valtana ki az EU, hiszen ezzel sajat maga is-
merné el az eurdzona kudarcat, ami utdn aligha lehetne fenntartani azt. A kilépés tagada-
sa tehdt ezt jelenti.

A valsagot megel6z6en nem voltak olyan szabalyok vagy intézmények, amelyek meghata-
roztak volna, hogy mi a teend6 probléma esetén. A maastrichti konvergenciakritériumok és
a stabilitasi és novekedési paktumban? foglaltak csupan a bevezetésre és a megel6zésre kon-
centrdlnak. Az intézmények és a szabalyozas hidnyaval 1ényegében tagadtdk a probléma -
esetiinkben az allamcsdd, az addssagvalsag — kialakuldsanak lehetéségét is.

Ahogy azt Benczes (2011 [768. 0.]) is kiemeli, ,,olyan allamcsddeljarasra van sziikség, ami
rendezett formaban, el6re rogzitett szabalyokhoz kétotten teszi lehetévé az addssagkezelést”
Ezaltal csokkenthetd egy bekovetkezé dllamcsdd kockazata, és kiszamithatdbba is vélik, ami
az EU egyértelm érdeke kell hogy legyen a stabilitas és bizalom meg6rzése miatt. Egy ren-
dezetlen formaban bekévetkezd dllamceséd, illetve annak kovetkezményei teljes mértékben
aladsndk az eur6zdna hitelességét, és hatalmas kdoszt okoznanak.

A fentebb leirtak alapjan tehat allamcséddel nem szamolhatunk a zénaban, vagyis egy baj-
ba jutott orszagnak segitségre lesz sziiksége, vagy pedig el kell hagynia az 6vezetet. Mivel a
segitség tiltva van a ,,no-bailout” klauzulaban, a kilépés lehet6ségével pedig nem foglalkozik
az EUMSZ, ezért csak az allamcséd maradhatna, ami nem redlis opcid.

A haromszog egyik részének feladasa szitkségszert(, mivel a jelenlegi helyzetben valtozas
nélkiil a rendszer instabil lesz. Ha Gorogorszag példajat vessziik, akkor szamara a harom le-
hetdség koziil egyet vélasztani kell: vagy rendezett llamcsdd, vagy hitelt kap, vagy elhagyja
az eurdovezetet. Mivel a kilépés szerz6désmodositast igényelne, és a leginkabb bizalomrom-
bold 1épés lenne, ezért ezzel az opcidval jelenleg nem szamolok. A masik kettd koziil legin-
kabb a ,,no-bailout” klauzula enyhitése kecsegtet a legtobb eséllyel. Azonban a mostani in-
tézkedések és véltozasok gy prébalnak pengeélen egyensilyozni, hogy mindegyiken mé-
dositanak egy kicsit, de egyiket se kelljen feladni a harombdl. Félig rendezett dllamcs8dot

18 Kéztiik PALANAKI Tibor (2012): Megmenthetd-e az eurddvezet? In Koz-Gazdasdg, 2012/1., 16-36. 0., 28. o.

19 BENCZES Istvan (2011): Az eurdpai gazdasagi kormanyzas el6tt all kihivasok. In Kozgazdasdgi Szemle, 2011.
szeptember, 759-774. o.

20 Azt az tizenetet kozvetitené, hogy a GMU nem egy igazi unid, csupan egy sajatos arfolyam-mechanizmus,
amelybe a pillanatnyi gazdasagi helyzetnek megfeleléen keriilnek be vagy 1épnek ki bel6le az orszagok.

21 Lasd a stabilitasi és novekedési paktumban.
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biztositanak az addssagallomany felének elengedésével, félig pedig a ki nem segitési klau-
zulét {rjak feltll hitelek folydsitasaval. De a fentebb felvazolt szituacidbdl jol lehet 1atni, hogy
valamely komponens feladdsara lesz sziikség.

Az Artner-Réna-szerzéparos® is amellett érvel, hogy az eurd6vezet mai problémai a helyte-
leniil kialakitott zonébdl kovetkeznek, és nem szubjektiv gazdasigpolitikai eredetiiek. En pe-
dig a fentebb bemutatott lehetetlenségi tételekkel is alatdmasztottam, hogy az 6vezet jelenlegi
formajaban fenntarthatatlan, ezért masfajta szabalyozasra és intézményekre van sziikség.

Az eddig bekovetkezett valtozasok alapjan elmondhatd, hogy nem egy probléma megol-
désdra torekednek, hanem altalaban mindegyik szabalyt enyhitik, vagy az eddig nem szaba-
lyozott teriiletekre vetnek ki uj eléirasokat. Ez nagyban lassitja és bonyolitja a rendszert.

Az Eurdpai Unidnak napi szinten menedzselnie kell az akut vélsagot, amibe beletarto-
zik a tagorszagok koltségvetési fegyelmének fenntartdsa és betartatasa, illetve a bajba jutott
(»program-") orszagok helyzetének (Irorszdg, Gorogorszdg, Portugélia, Ciprus stb.) moni-
torozdsa, stabilizdlasa és ezen orszagok pénziigyi megsegitése. 2013 elejére az addssagpiaco-
kon tapasztalt normalizalédas nem javitott a rendkiviil sztik hitelkondiciékon, amelyek els6-
sorban a déli periferikus orszagokban akadalyozzak a gazdasag kibontakozasat, de az tigyne-
vezett programorszagokban a versenyképesség helyreallitasat célzé reformok meghoztak az
elsé gyiimolcsiiket. Trorszégban példéul a vélsag kitdrése 6ta majdnem 20 szézalékkal csok-
kentek a munkaerd fajlagos koltségei, és az orszag novekedési palyara allt. A spanyol export
pedig 2009 ota 20 szazalékkal béviilt. A novekedés beinditasaban a strukturdlis reformok
mellett — amelyeket a tagorszagok nagy része a vélsag kényszerité ereje nélkiil nem hajtana
végre — olyan tényez0k is szerepet jatszanak, mint a globalis gazdasagi talpra allas, a szabad-
kereskedelmi megallapoddsok megkotése példaul az Egyesiilt Allamokkal, de Eurépa gyen-
gélkedd ipari bazisanak a megujitasa is.

A valsag intézményi szinten is szdmos kérdést vet fel az eurdzona jovojére vonatkozdan: az
igy kapcsan vezet6 lapok a trojkan beliili ellentétek kiélez6désérél irnak. Mint ismert, mar
az egy héttel ezel6tti targyalasokra is kozos alldspont nélkiil érkeztek a bizottsag és a valuta-
alap képvisel6i, ami jelentdsen megnehezitette a targyaldsok menetét. Sokszor vilagossa valt,
hogy nehézkes az egységes fellépés a trojka szdmara.

3. A TROJKA MUKODESENEK HIANYOSSAGAI

A trojkat még 2010 tavaszan hoztak létre az eurd6vezet vezet6i, hogy koordindlja a gorogok
szamdra nyujtott kétoldald hitelmegallapodasokat. Az azéta bekdvetkezett orszagmentd (Ir-
orszag, Portugalia, Ciprus) csomagokban is aktivan részt vett.

A trojka (Eurdpai Bizottsag, Eurdpai Kézponti Bank, Nemzetkozi Valutaalap) egyiittm-
kodése egyediilalld a vilagon, hiszen nincs még egy olyan integracid, ahol az IMF-et part-

22 Lasd részletesebben: Eurdpai Tandacs (2011): Main results of euro summit. http://www.consilium.europa.eu/
uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ec/125645.pdf Let6ltés ideje: 2011. december 15.

23 ARTNER Annaméria-RONA Péter (2012): Eurosz(k)epszis: Az optimélis valutadvezet elmélete és az euré gya-
korlata. In Koz-Gazdasdg, 2012/1., 83-102. o
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nerként, és nem hegemodnként kezelnék egy pénziigyi segitségnyujtaskor. Miért volt sziikség
mégis e kiilonc egytittmiikodésre? Miért nem tudtak az orszagok csak az IMF-hez, vagy csak
az EU-hoz fordulni segitségért? A valasz egyszerti: nem allt rendelkezésre elegendé pénz, ta-
pasztalat és megfelel szakért6i garda ahhoz, hogy a programokat sikeresen le lehessen fut-
tatni. A harmas egyiittm{ikodés azonban se nem dontéshozd szerv, se nem hitelezd. A hitele-
26 szerepét az IMF és az ESM t6lti be, mig a dontéshozatal az EB és az EKB kezében van.

Az EU-IMF-egyiittmtikodés bonyolultsagat jelzi, hogy mindkettd sajat logikaja és szaba-
lyai szerint szeretné nyujtani a pénziigyi segitséget. (Erdekes megemliteni, hogy az EU csak
a legvégs6 esetben szeretne beavatkozni pénziigyi segitséggel, mig az IMF a korai beavatko-
zast részesiti elényben. A bizottsag a deficit csokkentése érdekében a minél gyorsabb kolt-
ségvetési kiigazitast forszirozta, addig az IMF a bels6 leértékelésre helyezte a hangsulyt, tob-
bek kozott a bérek csokkentésére.) Természetesen a tamogatasok feltétele a szigort koltség-
vetési konszolidaci6 és a reformprogramok megvaldsitasa. Azonban fontos latni, hogy az
Eurépai Bizottsdg nem tud fliggetlen félként részt venni ezen programok megvaldsitasa-
ban,* sokkal inkabb egyfajta beépitett tigynokként van jelen.

Ezzel szemben az IMF, habar teljesen fiiggetlen félként van jelen az eur6zdna orszagainak
programjaiban, csupan a sziikséges pénz egyharmadat adta, s ezzel kisebbségi hitelez6i sta-
tusba keriilt, ami igencsak tavol all eddigi szerepeitél. (A nem eurdzéna-orszagokban - Ma-
gyarorszag, Romania — tobbségi hitelezd volt.)

Az Eurdpai Kézponti Bank szerepe meglehetésen zavaros abbdl a szempontbdl, hogy nem
kozol jelentéseket, és egyik dokumentumbol sem deriil ki egyértelmtien, hogy véllal-e, és ha
igen, milyen mértékben felel6sséget a Trojka dontéseiért. A programban f6képpen a banki
és a fiskalis oldalért felel. Ez jol lathat6 abban, hogy keményebb az elvarasok és célok elérésé-
nek siirgetésében, mint a két mésik résztvevd. [rorszdg esetében példaul mar 2013-ra szeret-
te volna elérni a haromszazalékos allamhaztartdsi hidnyt, illetve a gorog esetben sokkal na-
gyobb pénziigyi timogatast kivant adni a bankszektornak. Az EKB szerepe problémas lehet
abbdl a szempontbdl, hogy fontosabbnak tartja az drstabilitas fenntartasat, mint adott orsza-
gokban a koltségvetések hosszu tavua fenntarthatdsagat.

Ezen hdrmas egyiittmitikédése kiilondsnek mondhato, és sok érdekkonfliktust sziil, azon-
ban nem okolhat6 példaul a gorog program sikertelenségéért. Ilyenfajta egytittmitikodés-
sel a jovoben is szamolnunk kell, hiszen az EMS alapdokumentuma egyértelm félként jelo-
li meg az IMF-et pénziigyi segitségnyujtas esetében. Természetesen az egyiittmikodés mi-
kéntje véltozhat. A Bruegel Intézet tanulmanya szerint® a legjobb véltozat az lenne, ha az
IMF a jov6ében minimalisan venne részt a hitelprogramokban (a teljes 9sszeg kb. 10 szazalé-
kaig). Szakértdket biztositana mind a hitelezd, mind a hitelt kéré orszagok szdméra. Am ez-
zel egylitt megmaradna a lehet&sége, hogy kiszalljon, és ne veszitsen fiiggetlenségéb6l. Hosz-

24 Jelen van a tagallamok kiildottjeként, és jelen van mint eurdpai unios szerv.

25 A Trojka nem okolhat6 a rendkiviili koriilményekért (magas eladdsodottsag, belpolitikai fegyelmezetlenség).

26 Bruegel Institute (2013): EU-IMF assistancetoeuro-areacountries. http://www.bruegel.org/publications/
publication-detail/publication/779-eu-imf-assistance-to-euro-area-countries-an-early-assessment/  Letoltés
ideje: 2014. februdr 7.
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szu tavon azonban az Eurdpai Valutaalap (EMF) létrehozasa jelentene megoldast. Ez biztosi-
tana mind azt a szakértelmet és anyagi bazist, amelyet jelenleg az IMF képvisel.

A Bruegel Intézet munkatarsai”’ egy hdrom pillérbél all6 kritériumrendszert dolgoztak ki,
amellyel mérhet6 a hitelprogramok sikeressége. Ezeket a kritériumokat tekintve a progra-
mok akkor sikeresek, ha az orszagok vissza tudnak térni a piacrol valé finanszirozashoz. Az
ir program ebbdl a szempontbdl teljes sikernek mondhato, a portugalok is jé tton jarnak (a
tanulmany megirasnak a pillanataban), Ciprus esetét még tul korai lenne megitélni, a gérog
program pedig bizonytalan kimenetelinek szamit.

A masodik kritérium szerint az orszagoknak be kell tartaniuk a programban szabott fel-
tételeket (koltségvetési fegyelem, pénziigyi szektor reformja, illetve strukturdlis reformok).
Mind a négy orszag nagymértékben hajtott végre fiskalis konszolidaciét. A strukturalis re-
formok végrehajtasa is részben megtortént, azonban ennek eredményei csupan hosszu ta-
von lesznek érzékelhet6k.

A harmadik kritérium pedig az elérejelzések és a valds gazdasagi mutatok 6sszehasonli-
tasan alapul. A belsé kereslet visszaesése mind a harom? orszagban a tervezettnél nagyobb
volt. A kereskedelmi mérleg és ezaltal a folyo fizetési mérleg hidnya azonban a vartnal gyor-
sabban csokkent.

Osszességében elmondhaté, hogy Irorszag sikeres kilépése a programbdl nagy 1okést adott
az eurdzona egészére és ezaltal a portugdl csomag sikeres befejezésére nézve is. Ciprus ese-
tében korai lenne el6rejelzésekbe bocsatkozni, azonban varhatéan az irekhez hasonléan fog
kildbalni a nehéz id6kbol. A gorog csomag 2014-es befejezésére kevés esélyt latnak a kuta-
tok.” Vérhatéan egy harmadik csomag elfogadasara is sziikség lesz még 2014-ben, amely
egészen 2030-ig kivonja az orszagok a piaci finanszirozas aldl.

A trojka nem napjainkban éli népszertiségének fénypontjat. Az ir kereskedelmi kongresszus
elndke szerint a harmas t6bb kirt okozott [rorszagban, mint a britek nyolcszdz év alatt.* Eu-
répai parlamenti képvisel6k pedig vizsgalatot inditottak a trojka allamaddssag-vélsagban be-
toltott szerepérdl, illetve annak demokratikus legitimaci6jardl.* A két jelentéstevé nem lat-
ja megoldottnak a trojka demokratikus kontrolljat, és felveti az egyiittmiikodés felelGsségét a

27 WOLFE, Guntram B.-DE SOUSA, Carlos-SAPIR, André-TERZI, Alessio (2014): The Troika and
financialassistanceint he euro area: successes and failures. http://www.bruegel.org/publications/publication-
detail/publication/815-the-troika-and-financial-assistance-in-the-euro-area-successes-and-failures/. Letoltés
ideje: 2014. februar 24.

28 Ciprus esetében tul korai lenne a mutatok elemzése.

29 DARVAS, Zsolt-SAPIR, André-WOLF, Guntram B. (2014): Thelonghaul: managing exit from financial
assistance. http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/816-the-long-haul-managing-
exit-from-financial-assistance/. Letoltés ideje: 2014. februar 24.

30 Financial Times (2013): Ireland: Blake houses. http://www.ft.com/intl/cms/s/0/f5d742a8-a3al-11e2-ac00-
00144feabdc0.html?siteedition=intl#axzz2sdwdlIgl. Letoltés ideje: 2014. februar 7.

31 The Economist (2014): The euros hellhound. http://www.economist.com/news/europe/21595432-it-time-
reform-troika-handles-euro-zone-bail-outs-euros-hellhound?zid=307&ah=5e80419d1bc9821ebe173f4f0f060
a07. Letoltés ideje: 2014. februar 7.
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programorszagok jelenlegi gazdasagi helyzetéért.*> Egyetértenek a Bruegel Intézet tanulma-
nyaval® abbdl a szempontbdl, hogy a trojka utani idészakban a hasonlé ment6akcidkat kizaro-
lag kozosségi keretek kozott és demokratikus feliigyelet mellett szabad lebonyolitani.

A ciprusi ment6akcié a hasonldsagok mellett kiilonlegesnek is szamit, mert sokak szerint
az EU itt atlépett egy politikai hatarvonalat a maganbetétek bizonyos 6sszeghatar feletti kon-
fiskalasaval. A CEPS (Centre for Eropean Policy Studies) Paul De Grauwe tollabol 2013. ap-
rilis 2-4n kommentart* jelentetett meg, amely éles kritikat fogalmaz meg az EU 4j valsagke-
zelési doktrindjaval szemben. Az 4j doktrina lényege, hogy a bankvalsagok okozta pénziigyi
hianyokat részben a betétesek vagyonanak elvételével (megaddztatasaval) finanszirozzak.

De Grauwe szerint a német és IMF-nyomasra kialakitott megoldas azt jelenti, hogy a szaz-
ezer eur feletti betéttel rendelkezdék tudni fogjak, hogy ha az orszaguk bajba keriil, akkor
rateheti a kezét a vagyonukra. Ez a rendszer két szempontbdl problémas. Egyrészt nove-
li a rendszerkockazatot és igy a jov6beli bankvalsagok kockazatat azaltal, hogy néveli a be-
tétesek félelmét és hajlanddsagat arra, hogy baj esetén megrohanjak a bankokat a betétei-
kért. A baj jelenthet bankszektorbeli és nemzetgazdasagi problémat egyarant, mivel vilago-
san kideriilt, hogy ez a kett6 szervesen dsszefiigghet egy olyan EU-ban, ahol nincs valédi
bankunioés rendszer. Masrészt a kdrvonalazddd rezsim hatalmas gazdasagi terhet r6 a meg-
segitésre szoruld orszagokra. Mivel a pénziigyi szektor szerepléi rendkiviili mértékben 6sz-
szefonddtak egymassal, egy bankcséd gyorsan tovaterjed akar egészséges intézményekre is.
Ha pedig a rendszer ledll, akkor a teljes realgazdasag finanszirozasa azonnal megfagy — ezt
latjuk éppen Cipruson is. A betétek nem mindsithet6k befektetésnek, mint mondjuk egy
kotvényportfolié — érvel az anyag —, mert a betét az tizleti élet napi mozgasanak szerves ré-
sze, ha biztonsaga sériil, akkor az tizleti korforgas napi menete sériil.

De Grauwe szerint az az érv sem allja meg a helyét, hogy a betétek megcsapolésa az ado-
fizet6k védelmében szitkséges, mert ha mindez komoly és teljes korti gazdasagi hanyatlast
okoz, azt végiil ugyis az addfizet6k lesznek kénytelenek finanszirozni, raadasul immar joval
nagyobb volumenben. Valéjaban ez a megoldas a gazdag orszagok (elsésorban Németor-
sz4g) adéfizetdinek védelmét szolgalja. De valdsziniitlen, hogy ha a gazdag Eszakon keriilne
bajba a bankszektor egy része, akkor bevetnék a betétek lefol5zését.

Aggodalomra adott okot, hogy a nemzetkézi pénzpiacok precedensértékiinek vélelmez-
hetik-e egy esetleges spanyol vagy olasz mentésre nézve. Azonban a javaslat tdmogatdi — igy
Wolfgang Schiauble német pénziigyminiszter is — siettek leszogezni, hogy Ciprus egyedi eset.

32 KARAS, Othmar-NGOC, Liem Hoang (2014): Enquiryreportontherole and operations of theTroika (ECB,
Commission and IMF) withregardtothe euro areaprogrammecountries. http://www.europarl.europa.eu/sides/
getDoc.do?pubRef=%2{%2fEP%2f%2fNONSGML%2bCOMPARL%2bPE-526.111%2b01%2bDOC%2bPDF
%2bV0%2f%2fEN. Letoltés ideje: 2014. februar 10.

33 Bruegel Intézet (2013).

34 DE GRAUWE, Paul (2013): The newbail-indoctrine: A recipe for banking crises and depression in the eurozone
http://www.ceps.eu/book/new-bail-doctrine-recipe-banking-crises-and-depression-eurozone
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A ciprusi tigy kiemelése nemcsak azért fontos, mert az EU valsagkezelési gyakorlatanak
egy rendkiviili elemeket felvonultaté mérfoldkove, hanem azért is, mert komoly negativ ha-
tassal jart a bizottsag és az IMF egyiittmiikodésére vonatkozoan is.>®

4. OSSZEFOGLALO

A valsag 6t éve alatt teljesen egyértelmiivé vélt, hogy az Eurdpai Unidban véghezvitt valsag-
kezelés joval tdlmutat a valsagon, magat az EU hosszu tavu jovéjét formalja aktivan. Az ed-
dig meghozott vélsagkezeld intézkedések olyan intézményi reformokat inditottak be, ame-
lyek sziikségszertiek voltak ahhoz, hogy a vélsdg ne dontse Gssze kartyavarként az egész uni-
ot. Azonban ezzel egy olyan palyara allitottdk az integracié fejlédését, amely még korant
sincs befejezve, joval tilmutat a valsag véget érésén is. Természetesen ehhez arra lenne sziik-
ség, hogy kozos legyen a cél az EU allamai, de legaldbbis az eurdzona tagorszagai kozott.
Amely cél meghatdrozasara eddig egyértelmtien még nem keriilt sor.*

Fontos azonban latnunk, hogy az elmult harom év*” alatt mennyi intézményi Gjitast vezettek
be. Ilyen mértékid reformhullamra és intézményfejlesztésre az EU megalapitdsa 6ta nem volt
példa. Tehat korantsem jelenthetjiik ki az uni6 tétlenségét a valsaggal és jov6vel kapcsolatban.

A négy ,programorszag” teljesitménye a vélsdgkezelés utdn heterogén. Irorszag visszatért
a piaci finanszirozashoz, s nagy valdszintiséggel hamarosan a portugélok is kévetni fogjak
Oket. A gorogok esetében pedig a tovabbiakban mér nem az euréovezet elhagyasardl szélnak
a vitak, hanem a hitelmegallapodasbol valé kilépés lehetdségeirél. Ennek ellenére Gorogor-
szag gazdasagi rendje és féleg valutadvezeti tagsdga nem fenntarthatd jelent6s atalakitas nél-
kiil. A valsag akut szakasza utan nem kizart, hogy egy elhtiz6do, lassu novekedést produkalo
id8szakra kell felkésziilni Eurépaban. Ezt az idészakot kellene felhaszndlni az EU-szintl 4j
gazdasagi reformlépések (bankunid, fiskalis paktum) konszolidalasara, illetve befejezésére.
Emellett azonban meg kell talalni a gazdasagi novekedés stabil forrasat, hiszen enélkiil, vala-
mint a gazdasagi kormanyzds eurdzona-szintli rendszerének jelentds atalakitasa nélkiil nem
lehet garantalni sem a valsagbol vald kilabaldst, sem a valutadvezet hosszu tavu stabilitasat.

35 MARJAN Attila: Eurépai gazdasagi és politikai féderalizmus. 2013, Dialég Campus.

36 Lasd MARJAN Attila Az Eurdpai politikai geometria dtalakuldsa és egyes tagéllamok Eurépa-politikaja (in Pro
Publico Bono, 2014/1., 4-15. 0.) cim{ tanulmanyaban részletesebben.

37 Jelen esetben a 2010-2013-as iddszak.
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