Csermely Agnes: Ki fizeti a révészt?

Az eurozona utja a recessziotol a politikai
valsagon at az intézmeényi struktura
Ujratervezéséig*

Az adossdgvdlsdg felszinre hozta az EU intézményi strukturdjanak gyengeségeit. Kiderdilt, hogy végsé hitelezé nélkiil az
egyes orszdgok dllampapirpiacai ugyanugy spekulativ tdmaddsoknak lehetnek kitéve, mint a rogzitett drfolyamok. Kezel-
hetetlen problémadt jelent, hogy mikézben a kormdnyzatok maguk is az addssdg fenntarthatdsdgdval kiizdenek, az integralt
pénz- és tékepiacokon aktiv bankokat a nemzeti kormdnyoknak kell szandlniuk. A kildbaldst az is megneheziti, hogy az
eurozona intézményi alapjdat képezd szigoru koéltségvetési politikat akkor kell helyredllitani, amikor a magdngazdasdg is
addssdgleépitési folyamatban van, és a monetdris politika sem képes tovabbi kamatcsokkentéssel tdmogatni a novekedést.
Az eszkaldlodo vdlsag lecsillapitdsdhoz gyors valsdgkezelG intézkedésekre lett volna sziikség. De a kdzgazdasdgi racionalitds
és a politikai realitds kozotti kompromisszumok eredményeként megsziiletett intézkedések sokdig nem bizonyultak haté-
konynak. Az intézményi vdkuum éngerjeszté negativ spirdlok kialakuldsdnak adott teret. Mdra nyilvdnvaléva vdlt, hogy a
valutaunio intézményi ujragondoldsdra van sziikség, amelyben nagyobb mértékii kockdzatkozosséget kell kialakitani a
tagorszdgok kozott, és tobb fiskdlis és felligyeleti funkciot kell k6zOsségi szintre helyezni. A kdrvonalazddé intézményi

strukturdnak ma még nincs teljes kori politikai tdmogatottsdga, hosszabb tdvu stratégiai célnak tekinthetd.

AZ EUROZONA ALAPKONCEPCIOJA:
MONETARIS UNIO FISKALIS UNIO
NELKUL

A koz0s valuta bevezetését megeléz6en az eurozona orsza-
gai a német markahoz rogzitett arfolyamrendszerben
mikodtek (ERM, ERM-II). Ezt az id6szakot gyakori valuta-
valsagok jellemezték, tobbszor keriilt sor valamely részt
vevd valuta arfolyamanak piac altal kikényszeritett leérté-
kelésére. A tékearamlasok liberalizalasaval ezek a spekula-
tiv tamadasok egyre kiterjedtebbé és koltségesebbé valtak.
A fix arfolyamrendszerek egyre nagyobb sebezhetGsége a
vildag mas részein is megmutatkozott, és a kozgazdasagi
gondolkodas kezdte atértékelni a szigorlan menedzselt
arfolyamok el6nyeit és koltségeit. A ’90-es évek elejére az
Ugynevezett sarokmegoldasok, azaz az arfolyam visszavon-
hatatlan rogzitése és a szabad lebegtetés valtak a kozgaz-
dasagi szakma altal javasolt arfolyamrendszerekké.

Az Europai Unio tagorszagai - az egyre szorosabba valo
gazdasagi integracioval nagyobb Osszhangban - a kozos

valuta bevezetése mellett dontottek, amit elésegitett, hogy
a Bundesbankon kiviil mar a megel6z6 évtizedekben sem
folytattak onalld monetaris politikat. Ugyanakkor a fiskalis
politikak centralizalasanak, s6t még harmonizalasanak sem
volt meg a politikai tamogatottsaga. Ezért egy olyan intéz-
ményi konstrukciot hoztak létre, amelynek stabilitasat a
tagorszagok egyéni szinten fegyelmezett koltségvetési poli-
tikaja biztositja. Ez az elképzelés 6sszhangban volt a kilenc-
venes évek elejének kozgazdasagi gondolkodasaval, hiszen
ez idében a fix arfolyamrendszer hitelességét leggyakrab-
ban a fegyelmezetlen koltségvetés asta ala.

Ennek megfeleléen a Maastrichti Szerz6désbe szamos intéz-
ményi biztositékot épitettek be, melyek garantaljak a tagal-
lamok fiskalis fegyelmét. El6szor is torvénybe foglaltak,
hogy sem a tagallamok, sem az EKB nem adhat pénziigyi
segitséget semelyik tagorszagnak (tilos a bail-out, monetaris
finanszirozas tilalma). A tagorszagok koltségvetési politika-
jat a konvergencia- és stabilitasi programok k6zs megvita-
tasaval folyamatosan ellendrizték, a fiskalis fegyelmet be
nem tarto orszagok pedig tulzottdeficit-eljaras ala keriiltek.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
T A Magyar Kozgazdasagi Tarsasag 20. vandorgy(ilésén, 2012. szeptember 28-an Egerben elhangzott eléadas alapjan.
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Bar a valsag elétt is voltak repedések az eurozdna architek-
tdrajan, eléfordult, hogy a tagallamok fele tulzottdeficit-
eljaras alatt allt, de a fiskalis fegyelemezd erd tébbé-kevés-
bé miikodott. Gorogorszag kivételével a bajba keriilt orsza-
gok teljesitették az elvart fiskalis kritériumokat. A valsag
kezdetén Spanyolorszagban és irorszagban volt a legalacso-
nyabb az allamaddssag. Olaszorszag és Portugalia az elado-
sodottabb orszagok kozé tartoztak ugyan, de a koltségveté-
si deficitek elfogadhat6 szintre mérséklédtek, igy a valsag
kitorésekor nem alltak tulzottdeficit-eljaras alatt.

A kisebb orszagok alapveté problémaja a maganszektor
gyors eladosodasaban rejlett. Az eurozonaba valé belépés
utan jelentds tékebearamlas indult meg ezekbe az orsza-
gokba, a kialakult alacsony kamatszint és az eurozonabeli
tagsaghoz kapcsolddé ,euroforikus” jovedelemvarakozasok
pedig gyors eladosodasra Osztonozték a maganszektort.
Hitelbuborék és ingatlanar-buborék keletkezett, ami sériilé-
kennyé tette a bankrendszert. A kiilfold felé valé gyors
eladosodas nem valtott ki gazdasagpolitikai valaszt, hiszen
az akkori felfogas szerint a valutaunio hatarain beliil nem
szamitottak az egymassal szemben felhalmozott adossagok.

A maganszektor tulflitéttsége a fiskalis mutatokat is szebb-
nek lattatta, az emelked6 foglalkoztatasbol az ingatlan-
adokbal, extraprofitokbdl szarmazo bevétel éveken keresz-
sem a helyi hatosagok nem szamitottak arra, hogy milyen
gyorsan tlinnek el e bevételek a valsag kitérése utan, és
milyen nagymértéki romlast okoznak a koltségvetési hely-
zetben. A tUlf(itottség okozta atmeneti bevételek kiesése
és a mély recesszio gyorsan novekvé palyara allitotta az
allamadodssagot. A helyzet kezelhetetlenségéhez azonban
nagymeértékben jarult hozza a bankszektorban jelentkezé
problémak eszkalalodasa. Ez egyrészt kozvetlen fiskalis
koltséget is okozott, de kozvetett modon - a hitelsziike
miatti tartdsan romlo gazdasagi teljesitmény miatt - is ron-
totta az allamadodssag fenntarthatosaganak megitélését.

A gazdasagtorténet szamos korabbi addssagvalsagot? doku-
mental, melyek jellemzéen sokkal sulyosabb és tartésabb
gazdasagi visszaeséssel jartak, mint az arfolyamvalsagok.
A mostani adodssagvalsag még ezek koziil is kiemelkedd,

mivel a vilag szamos fejlett orszaga egyidejlileg érintett,
igy a belfoldi keresletiik visszafogasara kényszeriilé orsza-
gok nem tudnak az exportjuk bévitésére alapozva kilabalni
a recessziobol.

Az adossagvalsag elhlizodasa részben abbol fakad, hogy a
hagyomanyos gazdasagpolitikai stabilizacios eszkozok hatas-
foka ilyenkor nagyon alacsony, mivel nem a profitmaximali-
zalas, hanem az adossagcsokkentés all a gazdasagi donté-
sek kozéppontjaban. Az addssagvalsagban kialakulo 6rdogi
korék miatt nagyon nehezen tud novekedési palyara allni a
gazdasag. A negativ spiralt a pénziigyi szektor és a realgaz-
dasagi szerepl6ék kozotti egymasra hatasok flitik. A magan-
szektor viselkedésére a kedvezétlenebbé valo jovedelemva-
rakozasok, az emelked6 kamatkoltségek, az elértéktelene-
dé ingatlan- és értékpapirvagyon van a legnagyobb hatas-
sal, ami a fogyasztasi hajlandosag nagyfokl visszaesésével,
a foglalkoztatas csokkenésével és a beruhazasok elhalasz-
tasaval jar egyitt. A bankrendszer aktivitasat a romlo
portfoliomindség, az elértéktelenedd fedezetek, a forras-
bevonas megdragulasa és besz(kiilése befolyasolja, ami
jellemzden a hitelezés visszafogasat eredményezi. Mindez
az un. pénziigyi akcelerator hatason keresztiil visszahat a
nem banki szereplék mérlegeire is. A hitelszlke visszafogja
a termelést, még nagyobb lesz a gazdasag visszaesése, a
kockazati megitélés tovabb romlik, azaz eszkozarak csok-
kennek, a kamatkoltségek emelkednek. Mindez még boru-
sabba teszi a realgazdasagi szereplék kilatasait, igy még
nagyobba valik az alkalmazkodasi kényszer.

Az adossagvalsag 6rdogi korébe keriilt orszagokban mind a
kormanyzatnak, mind a jegybanknak kulcsszerepe van a
helyzet stabilizalasaban - de nem a hagyomanyos stabiliza-
cios eszkozok bevetése a legfontosabb a valsagbol valo
kilabalas el6segitésében.

Az addssagvalsagba keriilt orszagok monetaris politikaja a
kamatok csokkentésével reagal a novekedés nagyfokl visz-
szaesésére és a deflacios kockazatok fokozodasara. De
ennek kicsi a haztartasok hitelkeresletére és ezen keresztiil
a fogyasztasra gyakorolt hatasa, mivel az elsédleges cél az
adossag leépitése. A bizonytalan piaci kilatasok miatt az
alacsony kamatszint beruhazasokat 6szténz6 szerepe sem
erds. Mivel a hatasfok kicsi, a jegybankok jellemzéen maxi-
malisan kihasznaljak a mozgasteriiket a monetaris kondici-
ok javitasara. De az ilyen tipusU valsagokban a jegybankok
legfontosabb feladata az, hogy a pénziigyi kozvetitérend-
szer miikodésében jelentkezd akadalyokat elharitsak. Ennek
érdekében (j likviditasbévité eszkozokkel segitik a banki

2 IMF (2009): World Economic Outlook, April, Chapter 2.
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forrassziike feloldasat, és igyekeznek a lefagyott t6kepiaci
szegmensek miikodését minél elébb helyreallitani, amihez
az un. nem szokvanyos eszkozok széles tarhazat veszik
igénybe.

A valsag kitorése utani elsé idészakban az EKB mas fejlett
orszagok jegybankjaihoz hasonldé monetaris politikat folyta-
tott. Tobb lépésben gyakorlatilag nullara csokkentette az
iranyad6 kamatokat, a bankok szamara Uj likviditasb6vito
lehetéségeket teremtett, és a lefagyott pénzpiacok miiko-
d6képességének helyredllitasa érdekében eszkdzvasarlasi
programot is hirdetett. A valsagnak az europai szuverénekre
valo atterjedésével azonban elétérbe keriiltek az intézmé-
nyi korlatok. Mig a valsagot megel6z6 idGszakban az eltéré
mértékben eladdsodott tagallamok altal kibocsatott allam-
papirok befektetési szempontbol nagyon kozeli helyettesi-
t6i voltak egymasnak, 2009-t6l ezek a monetaris politika
transzmissziojaban kulcsszerepet jatszd részpiacok egyre
szegmentaltabba valtak. Az is vélelmezhet6 volt, hogy a
szélsGséges arazas alakitasaban gyakran az eurozdna jovo-
jével kapcsolatos kételyek miatti kockazatkeriilés, illetve
spekulativ szandékok is szerepet jatszottak. Bar a pénziigyi
kozvetitérendszer miikodoképességének megbrzése szem-
pontjabdl az allampapirpiacok kulcsfontossagliak, az EKB
ezen piacok stabilizalasaban nem tudott aktiv szerepet
vallalni, mert kototte a monetaris finanszirozas tilalma.

Az adodssagvalsag stabilizalasaban a fiskalis politika is fontos
szerepet jatszik. A fiskalis lazitasnak elsésorban azon for-
mai tudnak segiteni, amelyek kozvetleniil keresletet terem-
tenek a gazdasagban (pl. a roncsautoprogram, allami foglal-
koztatasi programok, infrastrukturalis beruhazasok). A kor-
manyzat masik kulcsfontossagl feladata a bankrendszer
hitelezési képességének mieldbbi helyreallitasa, hiszen
hitelezés nélkil nem tud Ujraindulni az eréforrasok alloka-
cioja, nem tud beindulni a novekedés. Azon addssagvalsa-
gokban, melyek kezelését sikeresnek tekinthetjiik, a bank-
rendszer mérlegeinek megtisztitasa mindig prioritasa volt a
gazdasagpolitikanak (pl. Svédorszag 1992-1993, USA 2007-
2009), mig ott, ahol a politika szemet hunyt a bankok mér-
legében felhalmozodott rossz hitelek felett, elhizdédott a
novekedés Ujrainditasa (pl. Japan 1992-ben kitort valsagat
kdvetd an. ,elvesztegetett évtized”).

A monetaris politikahoz hasonléan az eurdpai fiskalis stabi-
lizacio is két id6szakra oszthatd. A valsag elsé szakaszaban,

amikor a valsag gocpontja még az Egyesiilt Allamok volt, az
Eurdpai Unid 6sszehangolt fiskalis élénkité csomagot jelen-
tett be. Az Eurdpai Helyreallitasi Program gyors, de atme-
neti koltségvetési lazitast engedélyezett minden orszagnak,
ahol a fiskalis fenntarthatésaggal kapcsolatban - az akkori
megitélés szerint - nem voltak aggalyok. A nemzetkozi szin-
ten is 6sszehangolt akcid eredményes volt, 2009-ben ugy
latszott, mind az USA, mind Eurdpa képes Ujra novekedési
palyara allni. A stabilizacio els6 eredményeit latva azonban
elvalt az Amerikaban és az Eurdpaban folytatott fiskalis
politika. Mig a tengerentllon folytatddott a koltségvetési
élénkités, az EU a tulzott deficitek fokozatos megsziinteté-
se mellett tette le a voksat, a 2011-2012-es koltségvetések
a legtobb orszagban jelent6s szigoritast hoztak. Ebben
szerepe lehetett annak is, hogy a gorog adossagvalsag nyil-
tan kérdGjelezte meg az eurozona intézményi alapjait,
egyre tobb spekulacio latott napviladgot a zdna esetleges
felbomlasaval kapcsolatban. igy tobb eurdpai gazdasagpoli-
tikus is arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kialakult hely-
zetben a legfontosabb teendé az eurozona legfontosabb
intézményi alapjanak, a tagorszagok fegyelmezett koltség-
vetési politikajanak mieldbbi helyreallitasa. A gyors fiskalis
konszolidacié az adossagvalsag fert6zé hatasaival szemben
is megfelel6 gyogyirnak latszott.

Az europai fiskalis politika fordulata komoly vitakat valtott
ki mind a zonan beldl, mind a nemzetkozi forumokon. Az
Eurdpa magjat jelentd, kedvez6 kockazati megitélést élve-
z0 orszagokat azért kritizaltak,® mert azzal, hogy tul gyor-
san forditottak a fiskalis politikan, kihlztak a novekedés
egyetlen tamaszat, és ezzel hozzajarultak ahhoz, hogy
Eurdpa visszaslillyedjen a recesszidoba. A perifériaorszagok
novekedése csak exportbol fakadhat, ezért sziikség van
arra, hogy azok az orszagok, amelyek korabban a hiteleket
nyUjtottak a tulzott eladésodashoz, most belsé keresletiiket
bévitve tamogassak a perifériaorszagok gazdasagi alkal-
mazkodasat.

Még komolyabb polémia alakult ki a bajba keriilt tagorsza-
gokban folytatando fiskalis politikaval kapcsolatban. Mig az
europai féaram egy reformokkal kisért tobbéves dinamikus
fiskalis konszolidaciés programot tartott szilkségesnek, a
gazdasagi novekedés beindulasanak késlekedése egyre tobb
kételyt ébresztett a gyors fiskalis konszolidacio célszer(isé-
gével kapcsolatban. A koltségvetési mozgastér novelése
mellett kiallok* fé6 érve az volt, hogy ezekben az orszagok-
ban olyan koriilmények alakultak ki, amikor a fiskalis mul-
tiplikator a szokasosnal joval nagyobb,’ igy a kiigazitas oly

3 IMF (2012): World Economic Outlook, April, Chapter 2.

4 Gros, D.-R. Maurer (2012): Can Austerity Be Defeating?. Intereconomics, 3.

5 Normal esetben a monetaris politika képes lazitassal ellensllyozni a fiskalis kiigazitas hatasat, a gazdasag szerepl6i pedig torekszenek fogyasztasuk

simitasara - most ezek az ellensilyozé mechanizmusok nem miikddnek.
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mértékben veti vissza a novekedést, hogy az addalapok
elolvadasa és a csokkend foglalkoztatasbol fakado tobblet-
kiadasok miatt a kitlizott koltségvetésihiany-cél elérhetet-
lenné valik. SzélsGséges esetben a kiigazitas 6nmegsemmi-
sitévé valhat: azaz hiaba sziiletnek intézkedések, a ndveke-
dés visszaesése, és ennek piaci hozamokra gyakorolt kedve-
z6tlen hatasa miatt egyaltalan nem javul a fiskalis fenntart-
hatdsag megitélése.

A lassabb fiskalis konszolidacio csak akkor kivitelezhetd, ha
van, aki hajlandé elfogadhatdé kamatszinten megfinansziroz-
ni. A gyors fiskalis konszolidaciot tamogatok azzal érvelnek,
hogy a helyzet megoldasanak kulcsa a piaci bizalom miel6b-
bi helyreallitasa, ami egyetlen mddon érhet6 el: egy fenn-
tarthatd koltségvetési pozicido mielébbi megteremtésével.
Amig ez nem valosul meg, a magas kamatfelarak és az
eszkozarak tovabbi romlasa csak sulyosbitja a maganszektor
mérlegpoziciojat. igy e tabor szerint a konszolidaci6 lelas-
sitasa vezet a tartods recesszio allapotahoz.

Végiil a bankrendszeri problémak kezeléséhez is mas volt az
eurdpai allamok hozzaallasa, mint az USA-é. Mig a tenge-
rentGlon mar 2009-tél sor keriilt egy jelentds portfoliotisz-
titasra és a nagybankok allam altali feltokésitésére, Europa-
lam, a portfoliok szisztematikus atvilagitasa azonban maig
varat magara. Raadasul az eurdpai hatosagok sokkal
nagyobb teret adtak arra, hogy a bankok mérlegalkalmaz-
kodassal, azaz eszkozallomanyuk leépitésével javitsanak a
tokehelyzetiikon.

A lassU bankrendszeri konszolidacionak szamos magyaraza-
ta lehet. Egyrészt a banki tevékenységek hatarokon atnyu-
loak voltak, de Eurépaban nem volt egységes feliigyelet,
sem olyan intézmény, amely at tudta volna latni a bankok
kozotti kapcsolatokat, a lehetséges fert6zési csatornakat. A
potencialis tovagy(riizé hatasokkal kapcsolatos aggodalom
késleltette a veszteségek leirasat. Masrészt a banki
portfolidtisztitas jellemzéen az allam jelentSs kotelezett-
ségvallalasaval megy végbe, igy a meggyengiilt koltségveté-
si helyzetli kormanyok 6dzkodtak Ujabb terhek atvallalasa-
tol. Kiilonos ovatossagra intette a kormanyokat [rorszag
példaja, ahol a bedélt bankok allami kézbevételét rendkiviil
gyors allamadossag-novekedés kovette.

A bankkonszolidacié halogatasa azonban tovabb rontott a
helyzeten. Ha egy bank portféliominésége romlott, a befek-
tet6k azonnal rontottak a székhelye szerinti kormany koc-

kazati megitélését is - hiszen ha a bank beddl, végsé soron
az allamnak kell jotallnia a betétesek pénzéért. Mivel sza-
mos bank mérlegf6osszege igen nagy volt a koltségvetés
tehervisel6 képességéhez viszonyitva, a befektetok a fiska-
lis fenntarthatosagrol alkotott vélekedésiiket is rontottak.
Ez azonban visszahatott a bank megitélésére is, hiszen az
jelentés mértékben tartott allampapirokat. Ordogi kor ala-
kult ki, bank és kormany befektet6i megitélése egyre job-
ban romlott, és az igy kialakult bizonytalansag mind a banki
hitelezés visszafogasan, mind a kialakult rendkiviil magas
forraskoltségeken keresztiil fékezte a gazdasag teljesitmé-
nyét. A visszaesés pedig mind a bankrendszeri, mind az
allamhaztartasi problémakat sllyosbitotta.

Végiil az intézményi problémak tovabbi aspektusaként meg
kell emliteniink az allam végsé hitelez6i funkcidjanak hia-
nyat. A valsag felszinre hozta, hogy likviditasi problémak
esetén a tagorszagok kormanyai nem tudnak finanszirozasi
lehet6séghez jutni, mivel a jegybanknak nem szabad mone-
taris finanszirozast biztositania a tagorszagoknak. Ezzel
ezek az allamok hasonld helyzetbe jutottak, mintha deviza-
ban adoésodtak volna el. A problémat Paul de Grauwe® a
spanyol és az angol gazdasag Osszevetésével szemlélteti.
A két orszag hasonlo fundamentumai ellenére az allampa-
pirpiacon nagy hozamkiilonbséget figyelhetiink meg. Ez
Osszefligghet azzal a piaci vélekedéssel, mely szerint: ha a
kormanynak likviditasi nehézségei tamadnanak, akkor a
Bank of England képes és hajlandd is lenne atmeneti finan-
szirozasi segitséget adni, mig az EKB esetében ezt nem
tartjak valoszintinek.” Ha valdban van ilyen viselkedésbeli
kiilonbség, az egy szélsGséges forgatokonyv bekdvetkezése
esetén megndvelheti az allamcséd kockazatat az eurozona-
tagorszagokban. igy a valsagban elharapézott, a szélsésé-
ges forgatokonyvekre adandd gazdasagpolitikai valaszokat
teszteld piaci magatartas mellett a végsé hitelezési funkcio
megoldatlansaga is taptalajt adhatott a perifériaorszagok
allampapirpiacain kialakult spekulacionak. Az, hogy a tag-
orszagok allampapirpiacai spekulacios tamadas veszélyének
vannak kitéve, sulyos rendszerkockazatnak tekinthetd. Az
atmeneti likviditasi probléma ugyanis szolvenciavalsagga
valhat, a kialakult kamatok és a gyenge gazdasagi teljesit-
mény mellett ugyanis romlanak a fenntarthatosagi mutatok.

A valsagnak az eurdpai szuverénekre vald atterjedése fel-
késziletlenll érte az eurozonat. A fiskalis onfegyelemre
épuilé monetaris unioban nem voltak valsagkezel6 intézmé-

6 DE GRAUWE, PauL (2011): Managing a fragile Eurozone. Vox.Eu blog.

7 A Maastrichti Szerzédés mindkét orszagban tiltja a monetaris finanszirozast.

MNB-SZEMLE « 2013. JANUAR



nyek, ezért a sziikségessé valo intézkedéseket csak a tag-
allamok kozotti egyeztetési procedurat kdvetéen sikerdiilt
meghozni. Ez a politikai dontéshozatali mechanizmus ter-
mészeténél fogva lényegesen lassabb, mint példaul az
Egyesiilt Allamokban, ahol a kézponti kormanyzat és a Fed
teljes felhatalmazassal tudott rendkiviili intézkedésekrél, a
koltségvetés terhére nydjtott likviditasi gyorssegélyekrél
donteni. A valsagkezel6 intézkedések meghozatalanak
elhlzddasa, az ellentétes nézépontokrol és érdekekrol a
sajtonyilvanossag elétt folytatott diszkusszio és a végso
dontéssel kapcsolatos bizonytalansag nagymértékben hoz-
zajarult a valsag eszkalalodasahoz és a régio tobb orszaga-
ra valo atterjedéséhez.

A valsagban megsziiletett intézményi reformok két katego-
riaba sorolhatok. Az elsGbe tartoznak azok a lépések, ame-
lyek elsésorban a jovébeli valsagszituaciok kialakulasat
hivatottak megakadalyozni, a masodikba pedig a valsagke-
zelé intézmények. Mivel a masodik kategoéridba tartozo
intézkedések kozvetlen pénziigyi transzferekkel és jovobeli
fizetési kotelezettségek felvallalasaval is egyiittjarnak, az
el6rehaladas itt volt a lassabb, még ma is formalodnak a
jovébeli europai kockazatkozosség keretei.

A jovébeli valsagok megelézése érdekében tobb lépésben
és tobb jogszabalyi csomagban (hatos csomag, kettes cso-
mag, fiskalis kompakt) megerdsitették a fiskalis fegyelem
betartatasara szolgald intézményeket. Ezzel pontosabba
valt a tulzott deficit és tulzott addssag allapotanak meg-
sziintetése érdekében a tagorszagoktol elvarhato alkalmaz-
kodas mértéke. Az alkalmazkodas elmaradasahoz pénziigyi
szankciok kotédnek, és az eljarasrend megvaltoztatasaval
az is sokkal nehezebbé valt, hogy a tagorszagok politikai
kompromisszumok révén elszabotaljak a fiskalis fegyelemre
vonatkozo szabalyok betartasat.

Mivel a jelenlegi valsag kialakulasaban nem csak és nem
elsésorban a koltségvetési fegyelmezetlenség jatszotta a
kulcsszerepet, a makrogazdasagi egyensulytalansagok
kialakulasanak monitorozasara és a gazdasagpolitikai vala-
szok koordinalasara uj intézmény jott létre, a ,tulzott
egyensUlytalansagi eljaras”. Ennek keretében a Bizottsag
folyamatosan vizsgalja a tagorszagok egyensulyi és eladoso-
dottsagi helyzetét jellemz6 mutatdk alakulasat, és ha pénz-
ligyi egyensUlytalansagok felépiilését latja, ajanlasokat
fogalmaz meg a korrekciora vonatkozoan. Az eurdpai sze-
meszter teremti meg az intézményi kereteket ahhoz, hogy
a Bizottsag még a koltségvetési tervezési folyamat korai
szakaszaban kifejthesse allaspontjat az altala sziikségesnek
tartott strukturalis és stabilizacios intézkedésekrol, gazda-
sagpolitikai intézkedésekrdl.

Végil a pénziigyi egyensulytalansag kialakulasaban kulcs-
szerepet betolt6 hitelezési folyamatok figyelemmel kiséré-
se érdekében is létrejottek Uj europai testiletek. Az Euro-
pai Bankhatosag (EBH - European Banking Authority, EBA)
feladata a felligyeleti munka Gsszehangolasa, a bankrend-
szeri folyamatok mikroprudencialis szempont( értékelése
és ajanlasok megfogalmazasa, mig az Eurdpai Rendszerkoc-
kazati Testlilet (ERKT - European Systemic Risk Board,
ESRB) kapta a makroprudencialis elemzé feladatkort. A
valsag kitorésekor azonban ezek az intézmények még fel
sem alltak, am ha mikodtek volna, akkor sem feltétleniil
lett volna lehetGségiik a folyamatok érdemi befolyasolasa-
ra, mert ezek az Uj testiiletek alig rendelkeznek tényleges
dontéshozatali jogkorrel. A bankrendszeri beavatkozasok
lehetGsége és a bankrendszeri problémak kezelésének fele-
6ssége tovabbra is nemzeti szinten maradt.

Az adossagvalsag megfékezése akkor lehetséges, ha egy
kelléen nagy tlizerejli végso hitelezd szinre lépése miatt a
piaci szerepl6k nagyon kicsi valdsziniséget tulajdonitanak
annak, hogy az allamnak csédot kell jelentenie, és nem lesz
képes lejard allamkotvényeit visszafizetni. Az eurozénaban
azonban a valsag kitorésekor nem volt intézményesitve az
allam végso6 hitelezéje funkcio, sét a no-bail-out és a mone-
taris finanszirozas tilalma akadalyozta is a megoldas kiala-
kitasat. A legsUlyosabb korlatok azonban politikai jellegliek
voltak. Mivel ez az eshet6ség az unid létrehozasakor nem
szerepelt a jatékszabalyok kozott, az EU-adofizeték igen
limitalt hajlandésagot mutatnak mas orszagok tamogatasa-
ra. Mig kisebb transzferekhez sikeriilt megfelelé politikai
tamogatast szerezni, ez a valsag eszkalalodasaval egyre
komolyabb problémat jelentett, hiszen egyre nehezebbé
valt annak a megitélése, hogy mekkora lesz a végosszeg.

Az elsé tlzolto intézkedést a Pénziigyi Felligyeletek Eurdpai
Rendszere (EFSF - European System of Financial Supervision)
felallitasa jelentette. Ennek keretében az unios tagorszagok
nem kozvetleniil nyUjtottak hitelt, hanem hozzajarultak egy
valsagkezeld alap felallitasahoz, amely szigord makrogazda-
sagi feltételek mellett biztositott pénziigyi segitséget a
likviditasi problémakkal kiizdé tagorszagoknak. Késébb a
tagorszagok dontottek a véglegesnek szant Eurdpai Stabili-
zaciés Mechanizmus (ESM - European Stability Mechanism)
felallitasarol is, amely a tagorszagok altal vallalt garancia
mellett mar pénzpiaci forrasokat is képes bevonni a konszo-
lidaciés programok finanszirozasara. Emellett 2010-ben az
EKB is meghirdette Un. SMP (Securities Market Programme)
programjat, melynek keretében 217 milliard euro értékben
vasarolt allamkotvényeket. Az EKB intervencioi azt a célt
szolgaltak, hogy helyreallitsak a monetaris transzmissziot,
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azaz a bajba keriilt tagorszagok allampapirpiacain is ala-
csony kamatszint alakuljon ki. A beavatkozas volumene
azonban nem volt jelentGs, igy szamottevéen nem tudott
hozzajarulni a kockazati felarak megtoréséhez. Késobb,
2011-2012 forduldjan az EKB indirekt modon is segitette a
perifériaorszagok allampapirpiacainak helyreallitasat. Az
LTRO- (Long Term Refinancing Operation) program kereté-
ben tobbéves forrasokat biztositott a bankok szamara, amit
elsésorban a problémas orszagok kereskedelmi bankjai
vettek igénybe, és egy részét sajat orszaguk allampapirjai-
nak megvasarlasara forditottak.

Sziilettek tehat valsagkezeld intézkedések, de e beavatko-
zasoknak nem volt elég tlizerejik ahhoz, hogy megallitsak
a valsag terjedését. Ellenkezéleg, a ,,mire elég a pénz és
mire nem” tipusU piaci hangulatkeltés végigkisérte az ados-
sagvalsag eszkalalodasat. Emellett ezek a megoldasok nem
kezelték a bank és allam megitélésének Gsszefonodasabol
adodo problémat, s6t az LTRO - bar a banki likviditasi val-
sagot hatékonyan csillapitotta - a kockazatok dsszefonoda-
sabol fakado problémat talan még sllyosbitotta is. Szamos
javaslat latott napvilagot arra vonatkozoan, hogy miképp
lehetne novelni a kozosségi szintl allampapir-piaci inter-
venciok nagysagrendjét azon tUlmenden, amire a tagorsza-
gok az EFSF-hozzajarulas és az ESM alaptékéjének befizeté-
sével kotelezettséget vallaltak. Ezen javaslatok kozil
azonban egy sem kapta meg a sziikséges politikai tamoga-
tast, hiszen mind az egyszer(, mind a bonyolult konstrukci-
ok implicit modon magukban foglaltak a koltségek kozossé-
gi szinti megosztasat. Ezek nemcsak azért nem tudtak
széles kor( politikai tamogatast szerezni, mert elére latha-
to volt, hogy rovid tavon kik lesznek a befizetok és a
haszonélvezdk. Az is fontos szerepet jatszott az elhizdodo
targyalasi folyamatban, hogy egy ilyen kockazatkozosség
létrehozasa messze tUlmutat a Maastrichti Szerzédésben
kialakitott egyiittm{ikodés keretein.

A ,lesz e végsé hitelezd” tipusu piaci spekulaciok letorésé-
ben 2012 nyara hozta meg az attorést. Egyrészt elharultak
a jogi aggalyok az ESM miikddése koriil, sot sikeriilt a tagor-
szagi hozzajarulast megemelni. De talan még ennél is fon-
tosabb, hogy az EKB meghirdette OMT- (Outright Monetary
Transaction) programjat. Ennek keretében az EKB hajlandd
azon orszagok rovid allampapirjait mennyiségi korlat nélkiil
vasarolni a masodpiacon, amelyek ESM-program alatt all-
nak, és teljesitik a programban megszabott feltételeket. A
mennyiségi korlat nélkiili beavatkozas lehetésége - bar
egyelére csak verbalis intervencid tortént - jelentds
hozamcsokkenést okozott a bajba keriilt orszagok allampa-
pirpiacain, annak ellenére, hogy a programban valo részvé-
tel feltételei szigordbbnak bizonyultak, mint azt a piacok
el6szor gondoltak. Sajnos ez nem jelentette az adossagval-
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sag végét. Tovabbra is megkérdéjelezédik, hogy a romlo
gazdasagi korlilmények és a fokozddd szocialis fesziiltségek
mellett képesek/hajlandok lesznek-e a pénziigyi segitségre
szorulo orszagok végigvinni a szigoru fiskalis konszolidacios
programokat, vagy eljon az a pont, ahol mar kisebb koltség-
gel jar a valutauniobdl valod kilépés.

A valsag eszkalalodasaban fontos szerepe volt annak, hogy
a multinacionalis keretben m(ikéd6é bankok és a tagallami
szintre delegalt bankment6 funkciok miatt a bankok és a
szuverének kockazatai 6sszekapcsolodtak és egymast erdsi-
tették. A valsag kitoréséig nem alakult ki intézményi meg-
oldas sem a tagallamok folotti bankfelligyeletre, sem pedig
a banki valsagkezelés koltségeinek érintett orszagok kozot-
ti megosztasara. Ha a valsag tanulsagaként a jovében olyan
bankrendszernek kell létrejonnie, amelyben a bankok tevé-
kenysége és a valsagkezelési kapacitasok nagysaga kozott
osszhang van, két lehetséges Uton indulhat el az eurozona.
Vagy a bankoknak kell visszatérnie a tagallami keretek
kozé, vagy ha szeretnénk megdrizni az egységes pénziigyi
piacbdl fakado hatékonysagi elényoket, meg kell teremteni
a kozosségi szintli bankmentd eszkozok és kozosségi szintd
betétbiztositas intézményeit. A bankrendszerben rejlé koc-
kazatok nagyobb mértéki megosztasanak azonban eléfelté-
tele, hogy a prevencid, a bankok felligyelete is kozOsségi
szintre keriiljon, ezzel kizarhato legyen a potyautas problé-
ma. Ez az (j intézményi felallas korvonalazodik a bankunio-
ra vonatkozo javaslatban.

A bankunio négy pillérre épiilne. Az elsé a kozos szabalyo-
zasi hattér, az egységes prudencialis szabalyok gyljtemé-
nye, a ,,single rulebook”. Az ellenérzés és prevencio egy, az
EKB vezette kozponti felligyeleti szervhez keriilne, amely
alapvetéen mikroprudencialis hatosag lenne, de a jelenlegi
elképzelések szerint makroprudencialis jogkorokkel is felru-
haznak. Hosszabb tavon elképzelhetd, hogy a kozdsen
ellen6rzétt bankrendszer biztonsagos miikodését egy kozos
bankment6 alap tamogatna, amely elsésorban a bankszek-
tor hozzajarulasaval jonne létre, de végsd esetben az ESM
pénziigyi eszkozeit hasznalna. Annak azonban nincs politi-
kai tamogatasa, hogy a jelenlegi banki konszolidacios kolt-
ségek is megosztasra keriiljenek. Végiil targyalasok folynak
a bankok befizetéseib6l mikodtetett betétbiztositasi alap
felallitasarol is, de egy ilyen intézmény is csak akkor tudja
hatékonyan befolyasolni a banki betétesek viselkedését, ha
kozosségi szintli pénziigyi forras is all mogotte. Egyeldre a
kozos feliigyelet megvaldsitasa tekintetében latszik jelen-
tésebb elérehaladas, mig a kozos kockazatviselés keretei-
nek kialakitasa tekintetében még nem korvonalazodik poli-
tikai konszenzus.



A valsag megmutatta, hogy az eurozona intézményi alapjat
jelentd ,monetaris unio fiskalis unié nélkil” koncepcio a
pénziigyi stabilitast veszélyeztet6 helyzetekben nem miiko-
déképes, szilkség van kozosségi szintli valsagkezeld intéz-
ményekre. A pénziigyi stabilitasi kockazatok kozos viselésé-
nek azonban eléfeltétele, hogy e kockazatok felépiilését
megel6z6 funkciok tekintetében is kozos intézmények jojje-
nek létre. Ez a helyzet tobb szempontbdl is sziikségessé
teszi a tagallamok kozotti szerzédés Ujragondolasat. Egy-
részt tobb, ma még tagallami kompetenciat jelent6 funkci-
ot kellene kozpontositani, masrészt egy sokkal mélyebb

kockazatkozosséget kell létrehozni az eurdpai orszagok
kozott. Ez minGségileg mas egyilttmikodési kereteket
jelent, ami nem hozhato létre az intézményi reformok apré
technikai lépéseibdl, csak egy megerdsitett politikai felha-
talmazas révén. 2012 nyaratdl tobb eurdpai vezetdé hozta
napvilagra az eurozona jovGjére vonatkozo elképzeléseit,
melyeknek kdzponti eleme egy korlatozott fiskalis foderacio
és az azt legitimald politikai unié megteremtése. Bar annak
nincs politikai realitasa, hogy ezen elképzelések rovid tavon
megvalosuljanak, mégis az eurozona jovGjére vonatkozo
vizié fontos szerepet tolthet be abban, hogy a kdzosség az
integracio elmélyitése iranyaba mutaté megoldasokat
valasszon a valsagkezelésben.
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