VALSAGKEZELES EUROPABAN: UJ GAZADASAGFILOZOFIA FELE?
Megj alatt in: K6z-Gazdasdg, 8.évf.1.s2/2013/

CSABA Laszlo!

KIVONAT: Az évek ota tarto eurdpai valsagkezelés leirasa és a részletek
bemutatasa helyett a rogtonzott, politikai alapon hozott Iépsek
gazdasagelméleti értelmezésére toreksziink.Kutatasi alapkérdésiink az: igaz-e
még a 70-es évek végének felismerése, mi szerint sem szerkezeti, sem
szabalyozasi eredetli valsagot nem lehet keresletélénkitéssel lekiizdeni? Igaz-e
az, hogy a szuverén EU tagallamokon beliil barmi okbél hidnyzé belsé
elkotelezodést a kiils6 fegyelmezéssel nem lehet pétolni? Ennek fényében
vizsgdljuk a koltségvetési és a bankunio 2012 oktoberében korvonalazott és
jovahagyott tervezetét is.

Az europai gazdasagi valsag kezelése soran 2012-ben vélhetdleg jelent6sebb
Ujitasokra keriilt sor, mint a maastrichti szerz6dés 1992.évi alairasa ota
barmikor. E valtozasok lényege mai ismereteink szerint a koltségveetési- és a
bankunio kialakitasa, az allandé eurdpai valsagkezel6 mechanizmus — ESM —
folallitasa és az EKB kvazi-fiskalis felel6sségvallalasa jelenti. Utdbbi az
allampapiroknak az elsodleges piacon valo beszerzését és célzott bankfeltokitést
— vagyis két, korabban az alapszabaly altal tiltott tevékenységet jelent. Az
eurdpai kozos bankfeliigyelet révén pedig végképp atléték a kormanykoziség
kereteit és a nemzetek felettiség uj szakasza van kialakuloban. A kovetkezékben
nem zarva ki azt, hogy az europai népek referendumokon megakadalyozzak e
kimenetet, foltételezziik, hogy a valdsag a terveket koveti, ezért megvizsgaljuk,
mit jelentenek ezek a — korabban elképzelhetetlennek vélt - ujitasok, mindenek
el6tt a gazdasagelmélet szempontjabdl. Azt vizsgaljuk, hogyan alakul at ezaltal
az Eurdpai Monetaris Unio felépitése, milikodése és az eurd-dvezet, amihez

! Akadémikus, egyetemi tanar/Kdzép-eurdpai Egyetem és Budapesti Corvinus Egyetem/.



III

Magyarorszagnak , belathaté idon beliil” csatlakoznia — szerz6désben vallalt,

nemzetkozi jogi kotelezettsége.

Az eurodpai integracio talan legatiit6bb sikertorténete volt a 90-es évek
szerzodéseivel intézményesitett k6z6s valuta rendszere. Az ,,egységes piac —
egységes pénz” torekvése a 80-as évtized hol sikeres, hol sikertelen arfolyam-
rogzitési torekvéseit teljesitette be. Az el6bb a kis eurdpai neo-korporativista
orszagok — Ausztria, Finnorszag, Hollandia, Belgium — majd a nagy unids
tagallamok — igy Franciaorszag, majd Spanyolorszag és a 90-es években
Olaszorszag — altal alkalmazott egyoldalu arfolyamrogzités sikeresnek és
fenntarthatonak bizonyult. Utobbi esetben egy, mas esetekben két, s6t harom
évtizeden at/Ausztria, Hollandia/.

E fejlemény alapja nem valamely k6zgazdasagi elmélet — kiilonésen nem az
arfolyamrogzités ellen a kezdetektdl fogva, vagyis a bretton-woods-i rendszer
megalakulasatol — folyamatosan tiltakozé amerikai monetarizmus/Friedman,
1953/ - tulsulyra jutasara vezethetd vissza. Es nem tekintheté meghatarozénak
a fejlédés-gazdasagtan, majd a szovjet birodalom 6sszeomlasat kovetoen a
vilagszerte politikai és politikatudomanyi divatta valé neoliberalizmus sem.
Hiszen az eurdpai integracio alapitoi keresztényszocialistak voltak, akik a francia
biirokratikus hagyomanyokra és a német- fokozatos, agazati — kozelitésre épitve
épitették fol az EU-t. A gazdasagtorténetben nem meglepé mddon a tarsadalmi
tanulas — kisérleteken és fajdalmas tévdéseken — atvezet6 folyamata
csucsosodott ki abban, hogy 1999-t6l az unié tagallamainak nagy része attért a
kozos valutara, nem csekély diplomaciai erofeszitések és kompromisszumok
soran at/kimerit6en in: Dyson — Featherstone, szerk, 1999/.

Jegyezziik meg: ha valamely orszagcsoport valutai hosszu idon at azonos
arfolyamon cserélnek gazdat, akkor a koztiik 1évé kiillonbség is névlegessé valik.
Az érdemi kiilonbség a valutaunioban az, hogy az arfolyamroégzités nem
visszavonhato, tovabba hogy az k6zos valutat teremt6 bankok — az EKB és a

kereskedelmi bankok egyarant — nemzeti hataroktol és a nemzeti koltségvetés



allapotatol fiiggetleniil teremthetnek és teremtenek is hitelt és pénzt. Vagyis a
koltségvetési politika fegyelme az altalan os pénziigyi — és korantsem csak az
arszintet érinto - stabilitas peremfoltételévé valik. Ekkor és csakis ekkor a
nemzeti fizetési mérlegek elveszitik jelentdségiiket, mint ahogy az amerikai
tagallamok vagy a kinai tartomanyok kozti fejlettségi vagy épp fiskalis eltérések
sem vetik szét a dollar és a jiian ovezetét, évtizedek s6t évszazadok alatt sem.

A koltségvetési és a politikai uniot megel6z6 monetaris egységesiilés ugyan
torténelmileg egyedi, de a kialakitasakor — torténelmi és elméleti
tapasztalatokra épiilt — foltételrendszerben semmi sem szél a miikod6képesség
ellenében. Es tény, hogy a tagallamok jo része — a kézismert rendszeres
mellélévéket leszamitva — fokozatos szerkezeti valtoztatasokkal és a
koltségvetés korabbinal fegyelmezettebb vezetésével még a kozaddssagok
ratajanak stabilizalasat is el tudta érni a valsagot megel6z6en: a 2001.évi 68.3%-
rél 2008-ra- amikor mar sor keriilt bankmentésekre — alig 70,1%-ra nétt az euro-
Ovezet orszagainak kozaddssaga, vagyis évtizedes szinten stabilizalodott/a
harom évtizedes névekedésnek véget vetve/. Annal szembesz6kdbb jele és
eszkéze majd a sikertelen valsagkezelésnek — és a téves értelmezéseknek —a
két és fél évi novekedés ellenére 2012 kézepére 89,1%-ra ugrott euro-ovezeti
ad6ssaghegy’, ami a gazdasagelméleti modellek vészhatarat is jelnti.

Persze az mar lépcs6hazi bolcsesség, hogy mennyire — volt — indokolt a
politikusokat — a kozgazdasagtant valéban uralé — racionalis varakozasok
vezérelte szereplSknek tekinteni. Altaldnos értelemben ez ugyanolyan tévedés-
volt és maradt — mint a pénzpiac szereplGit azonositani a homo oeconomicus e
kiemelt fajtajaval. Ugyanakkor az nehezen lenne elvitathato, hogy az
Ujravalasztasért kiizdo politikus szamara valamiféle gazdasagi teljesitmény-
kényszer — ha csak minimum-szinten, egyfajta perem-foltételként — azért
mindenképp létezik. Ez kiilonGsen a vélemények és a politikai er6k versengésén
és szerepcseréjén alapuld parlamenti valtégazdasagokban latvanyos, ahol —
Amerikatdl eltér6en — az elmuilt évtizedben szamos uj politikai formacio is

? ECB: Statistics Pocket Book. Frankfurt/M, 2012 Oct,/online elérhetd az EKB honlapjan/.



képviselethez, sot kormanyzati szerephez jutott, a zoldektdl a radikalis
jobboldalig/Vlamans Blok, Igaz Finnek/.

A gazdasagi teljesitmény szandékos lerontasat, mint 6nként vallalt célt és
kiildetést, jozan ésszel a kozéletben megjelendk koziil senkinek se
tulajdonithatjuk. A 2000-es éveket jellemzd kiilonlegesség az évtizedes szinten
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torténo bliccelés is afféle uj tapasztalat, amit a megel6z6 40-50 év megfigyelése
nem adott alapot. Vagyis a , mit is varhatunk a politikusoktol” érve is inkabb
elterjedt és elditéletres, mint az eurdpai integracié modelljére konkrétan
alkalmazhato foltevés. Hisz ekkor az europai béketerv megkoronazasarol és
beteljesitésérdl volt szo, a politikai unié Maastrichtban a pénziigyi unié

ellentétele és kiegészitéje volt minden részvevs szamara.
Konstrukcios vagy alkalmazasi valsag?

Az eurd mar a megeldz06 két évtizedben létezett, igaz szamlapénzként és ecu —
european currency unit — néven. Szamos fontos kimutatas — koztiik a kozos
statisztika — e pénznemben késziilt. Es nem utolsé sorban e pénznekmben
szamoltdak el a zold valutat, amiben az eurdpai agrartamogatasok értékét
megszabtak. A név megvaltoztatasanak pusztan jelképes — politikai — oka volt. A
pénzelmélet szerint legjobb megoldast — hogy a DM o6vezet valutdjat
ténylegesen markanak nevezzék — a német tulsulytdl valé félelem akadalyozta
meg. Masfeldl az écu-rél a britek az utolsé pillanatban kideritették, hogy a
kozépkori lle de France pénzneme volt, vagyis nem is semleges. igy kapta nevét
az eurd, az eurdpai egyesiilés vivmanya, jele és eszkoze.

E rovid attekintésbdl is belathatd, hogy a kozos valuta miikod6képességéhez és
a pénziigyi stabilitashoz végso fokon egyaltalan nincs sziikség arra a bonyolult
épitményrendszerre és szerz6déses biztositékok sorara, amit az unio egymast
koveto alapszerz6dései Maastrichban, majd Amszterdamban, Nizzaban és
Lisszabonban becikkelyeztek. Mikozben a k6zos valutat miikédteté rendszer
meglehetdsen 6sszetett/monografikus leirasrél Id de Haan és tsai, 2010/, a
technikaktal eltekintve sem a gazdasagi alapozas, sem a technikai miikodtetés
nem igényli a koltségvetési politikara vonatkozo elGirasok és biintetések egyikét



sem. Ha ugyanis a legtobb, meghatarozé tagallam — mar amelyik — megtér a
»kOzgazdasagi ortodoxia” aklaba, akkor szamara nem sziikséges elGirni sem az
allamadossag mértékét, sem azt, hogy a ciklikusan igazitott kotségvetésben
egyensulyt — 6regedd tarsadalomban tobbletet — kell elGiranyozni. Ez ugyanis az
arstabilitas és a péniigyi fonntarthatdsag kovetelményébdl kozvetve mar
adadik, hisz a koltségvetési politika hosszabb tavu inflacié-gerjeszt6 képessége
sokoldalian bizonyitott.

Masfeldl a konjunkturalis visszaesések idején kotelezd koltségvetési és
pénzpolitikai lazitasnak csak akkor van tere, ha a 70-es és 80-as évek koltekezo
megoldasainak hagyatékat, az adéssaghegyet jo években leépitik. Erdemes
folidézniink, hogy ez — a koltségvetéspolitika szimmetria-kovetelménye — az
eredeti Keynes-i munkassagban kozponti szerepet kapott, bar kovetdinek
gazdasagpolitikajaban a jotékony feledés homalya borult ra’. Az euré
megalkotdit inkabb az nyugtalanitotta, hogy végbemennek-e azok a munkapiaci
és joléti- részben intézményi — atalakulasok, ami mellett a kevéshé fejlett,
kevésbé termelékeny orszag elkeriilheti a pénziigyi ellehetetleniilést/Issing és
tsai, 2004/. Es ebben igazuk volt: e reformok ugyan lehetségesek — a balti
allamok példaja szerint még kimondottan alacsony fejlettségi szinten is — amde
sziikségszerlinek semmiképp se mondhatadk.

Mit adott e kiindulo feltételekhez — axiomakhoz — az euro-valsag maig zajlé
folyamatanak tanulmanyozasa? A korabbi elemzéseket/Palankai, 2012, Csaba,
2012/ meg nem ismételve azt, hogy e felismerések a szabalykovet6 orszagok
szamara, ahol nem pusztan a kimutatott inflacié tekintetében, hanem a
bankszektor és a koltségvetési politika egészének tekintetében érvényesiilt a
stabilitasra és fenntarthatdsagra torekvés —azaz nem minimalistan élték at a
GMU-t - semmi nehézséget nem jelentett a szerzé6désekben lefektetett
kovetelméynek teljesitése. Pontosabban: nem attdl és azok maradtak jo

3 Joseph Schumpeter — a neoklasszikusok altal nem véletlenil margéra szoritott - mestere a 40-es évek amarikai
kozgazdasagtananak — joggal allapitotta meg fanyar humorral hires elmélettorténetében/History..1955/ azt, hogy a
diaklanyok Lord Keynes miveibdl csak annyit jegyeztek meg, hogy minden koltekezés megengedett, hisz fedezete
magatol megteremtddik. Nyilvan a kozélet szereplbire is gondolhatott a 20.szazad egyik legnagyobb tartds
eredméyneket megalkotott kbzgazdasza.



allapotban, akik és ahol az unids kozos koltségvetési mértékeket betartottak.
Kozismert példa Belgium és Németorszag, ahol az addssagkritérium rendre nem
teljesiilt, mégse keriilt bajba, mig irorszag, Esztrorszag és Spanyolorszag fiskalis
éltanulosaguk mellett is megszenvedték a 2008-2012 év megrazkddtatasait.

Osszefoglaléan megallapithatjuk, hogy az eurdépai addssagvalsag nyiltta valasa
semmiképp se adott alapot azon nagyvonall és messzemend altalanositasokra,
amelyek az eurdpai pénziigyi unioval és a k6z6s pénz gondolataval kezdettdl
fogva ellenségesen szemben allo brit sajtobal terjedtek el a szakmai
kozbeszédben és a dontéshozdk korében is. Szo sincs arrdl, hogy a
kévetelmények egészében ésszerlitlenek és teljesithetetlenek lennének/Laski —
Podkaminer, 2012/. S6t még arrél sem, hogy kilonb6z6 fejlettségi szintii régiok
kozt lehetetlen volna a kdzos pénz alaklmazasa, ahogy klasszikus vitairataban
Feldsetin/1997/ foltételezte, s azota szamtalanszor — tobbnyire hivatkozas
nélkiil - felidézték. Utdbbi érv onmagdaban is hamis, hisz a gazdasagtorténet
szamos példat ismer arra, hogy tartdsan nagy fejlettségi szinbtkiilonbségek
mellett azonos pénzt haszndlnak, Oroszorszagtdl Kinan at az Egyesiilt
Allamokig.” Mi tébb a neoklasszikus elméleti modellben tételezett szint-
kiegyenlitodés a gyakorlatban soha és sehol nem volt megfigyelhetd, sem
Eurépaban, sem az Egyesiilt Allamokban, sem a vilaggazdasag egészében.
Inkabb a nemzetek folytonos versenye — az tjabb irodalomban/Acemoglou-
Robinson,2012/ ismét az értékrendi, torténeti és nem mellékesen az intézményi
tényezlkre visszavezetett folemelkedés és hanyatlas folytonos valtakozdsa, a
relativ poziciok dllando atrendezédése — volt és maradt a meghatarozo. Vagyis:
ha nem kell konvergalni, akkor annak hianyabdl semmiféle kévetkeztetést nem
érdemes levonni, sem az EU-ban, sem a vilaggazdasag egészében.

A fejlettségi szintek eltérésével valo érvelés latvdnyos, de nyilvanvaloan téves.
Lényegére fogva: a mi konkrét esetiinkben is a hazankhoz hasonldan szegény
Esztorszag megugrotta a valutauniéba keriiléshez/maradashoz sziikséges
szintet, mig a nalunk jéval fejlettebb Olaszorszag, Spanyolorszag és rorszag

‘A szintkiegyenlit6dés — a konvergencia — csak a neoklasszikus elméletbdl kovetkezne, gazdasagtorténeti alapja
nincsen.



elbukott. Ez tehat inkabb elterjedt, mint nyomés, megalapozott érv. Allitasunk
tehat az, hogy nem az eurod szerkezetével, architekturajaval, hanem
miikodtetésének mikéntjével vannak a bajok. Es épp ezt kivantuk e részben
igazolni az elterjedt, de nem alatamasztott tobbségi nézettel szemben”.

A kozos pénz és a szerkezeti reformok: az oksag iranya

E kérdésre egyszerre konnyli és nehéz a valasz. Az eurd-dvezet valsagat kellé
alapossaggal elemz6 nemzetkozi szervezetek és kollektivak kétfajta allitast
fogalmaznak meg az idézhetdség korlatait messze meghaladéan kiterjedt és
folytonosan gyarapodd irasaikban. Egyfeldl kézenfekv6 — ahogy ez a Gazdasagi
és Monetaris Uniot megel6z6 vitakban meg is fogalmazddott — hogy azok az
alllamok, amelyek nem tudjak vagy nem akarjak az ar- és arfolyamstabilitast és
az ezt koveto korlatlan piacnyitast koltségvetési szigorral és a munkapiacot,
valamint a joléti rendszereket érinto valtozasokkal alatamasztani, bajba
keriilnek. Epp ennek megel&zésére hoztak létre azt az egyre kiterjedtebb és
részletekbe is egyre inkdabb behatolo szabalyrendszert, amit a Stabilitasi és
Novekedési Egyezménytdl a 2012 .marciusi koltségvetési paktumig és a 2012
juniusaban meghirdetett fiskalis unioig terjed6éen alakitottak ki az elImult masfél
évtizedben. Igaz, ennek ellene vethet6/Murakozy, 2012/, hogy a joléti allam és
a vele kapcsolatos elvarasok jelentds része beépiilt a demokratikus rendszerek
elvarasaiba, eképp a valasztok tobbségének preferenciait jelenitik meg és — épp
ezért - nem is igazan gongyolhetd6k vissza. Ugyanezen elemzésbdl azonban az is
kideriil, hogy mar a 2007-2009-es valsagot megel6z6en is jelentés modosulasok
mentek végbe mind a kiadasok szerkezetében, mind célzottsagaban, mind pedig
abban, hogy mennyire merevitik le mindezek a munkapiacot és a teriileti
mobilitast.

Masfeldl megemlithetd azon — korabban az elemzok jelentds része altal
mintadllamnak tekintett - orszagok csoportja, ahol mondhatni tul komolyan

> E nézetet képviselte Soros Gyorgy, amikor az 6vezet megmentése érdekében Németorszag kilépését
szorgalmazta az EMU-b4I. In: vg.online,, 2012.szept.10.



vették az alapfoki makrookondmiai és a pénziigytani tankdonyveket. Ezekben a
piacok 6nszabalyozé volta — az elméletben/Fama,1970/ a hatékony piacok
elmélete, a gyakorlatban/Greenspan, 2008/ az ezzel kbzvetlen 6sszeefiiggésbe
is hozhatd be nem avatkozasi politika, ami a t6kepiaci buborékok kipukkadasat
mindendron megel6zenddének vélte, meghatarozénak bizonyult. Ez—a
kozgazdasagi és piaci divatok kovetése — korantsem kovetkezett az eurdpai
integracido monetaris modelljébdl. S6t, aligha lepddhetiink meg, hogy az EMU
legélesebb — elvi alapon allé — biraléi a monetarista iskola kévetGi koziil keriiltek
ki, mint Milton Friedman, Martin Feldstein és Vaclav Klaus, akik a
szabalykovetd gyakorlatot, egyaltalan barmiféle szabaly szamonkérését ,,a
politika gazdasag folotti gyozelmeként” aposztrofaltak.

Mig az elsé orszagcsoportrol — amibe Gorogorszag, Portugalia, Szlovénia és
Olaszorszag tartozik leginkabb — szamtalan elemzés latott napvilagot, amihez
legfoljebb néhany Gjabb adatot vagy érdekességet tudnank hozzatenni, a
masodik csoportrél mintha kevesebb sz6 esne. Pedig ebben a kérben —
Spanyolorszag, irorszag, Romania és Esztorszag tartozik ide — nem kevésbé
érdekes kisiklasokra keriilt sor. A kozos ezekben az orszagokban az volt, hogy a
pénziigyi 6sszeomlasra éveken at folytatott — és az elemzok széles kore altal
méltatott - fegyelemzett allamhaztartasi politika mellett és ellenére keriilt sor.

Hogy torténhetett ez? Mindenek el6tt ugy, hogy a szabalyozas Iényegében csak
a kozszférara — az allamhaztartasra — terjedt ki, mig az eurdpai gazdasagokban
is meghatarozé maganszektor jelentds részben szabalyozatklan maradt — ez
foképp a pénziigyi és az épitSipari szektorban volt latvanyos. Az ir
bankfeliigyelet 3 f6s létszama mintegy jelképévé valt annak, hogy a 2010-ben
levaltott ir kormany mit gondolt az allami beavatkozasrdl és a pénzpiac
szabalyozasanak barmely formajarél/bévebben in: Connor — O’Kelly, 2012/. Ha
tetszik: tul komolyan vette a f6aram és a pénziigyi gazdasagtan akkoriban
divatos — tulsulyos — nézeteit amikor gyakorlati kérdésekrol dontott.

De itt sem pusztan a ,,méret a lIényeg”. Spanyolorszagban a
pénziigyminisztériumok, a felligyelet és a tartomanyok, no meg a nagy



pénzintézetek tobbségi tulajdonat birtoklé nemzetkozi konglomeratumok
elvileg igen aprolékos, és a nemzetkozi szamviteli kévetelményeket koveté
ellendrzési és jelentési rendszert vezettek be. Mi tobb, a Zapatero kormany
2009-2010 soran tobbszor is kijelentette, hogy a tartomanyok és a kereskedelmi
bankok helyzetét megnyugtatoan rendezte. Ez nehezen volt hihetd, hisz a
spanyol fellendiilés szinte kizarélag az idegenforgalomra és az ezzel is
Osszefliggl épitoipar fellendiilésére alapult. Nem meglep6en ehhez tarsultak a
bankrendszeren beliili — tisztan pénziigyi — ligyletek és a bankrendszer
transznacionalizalddasa a nagy pénzintézetek korében, ami a nemzetallami
szabalyozast eleve jelent6s mértékben kiliresitette. A helyi takarékpénztarakat
ugyan méretes szabalyozo hatdsag — a hazai példat is felidézé felligyelet —
iranyitotta, azonban annak vezetésében - a , kiilonleges feladathoz” illéen —
politikai kinevezettek liltek, sokszor elemi bankiizemi ismeretek és személyi
integritasnak is hijan, sok szalon 6sszefonédva a politikai osztallyal/Garciano,
2012/. Eképp a globalis valsag kivaltotta visszaesés és annak nyiltta valasa
voltaképp nem is kellett volna hogy barkit is meglepjen.

A sok tekintetben parhuzamos helyzet mellett mind Romaniaban, mind
Esztorszagban a gazdasagi névekedés tulfiitése, a tulporgott gazdasag
lehiitésétol valo irtozas és a rendelkezésre allo fékek be nem vetése bizonyara
hozzajarult a valsaghoz. Ahhoz, hogy tobb mint fegyelmezett fiskalis politika
mellett is a nemzetgazdasdg egészét érintd, az évtizedes teljesitményt
jelentdsen és tartosan bedrnyékolo kisiklasra keriilt sor. Az dllamhaztartas
szigorat mutatja, hogy az EKB statisztikdja szerint 2008 végén- vagyis mar a
valsagban — Romania allamadossaga a GDP alig 13,4%-at tette ki, annyit, mint a
hagyomamnyos éltanulé Luxemburgé, mig, Esztorszagé 4,5%-a volt/vélhetdleg
az egész vilagon a legalacsonyabb érték/. Vagyis a két uj EU tagallam helyzete
leginkabb irorszagét idézi, ahol a bajok kdzvetleniil a magangazdasagban
jelentkeztek, de azok kialakulasaban a gazdasagpolitika tétlensége, az ideoldgiai
elfogultsagot sem nélkiil6z6 ujfajta makrookonomiai populizmus bizonyara
belejatszott.
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Anélkiil, hogy az egyes torténetek részleteiben elvesznénk, félmeriil a kérdés,
hogy vajon nem kell-e az euro-6vezet konstrukcios hibajardol beszélniink akkor,
ha a valsagoknak sok tekintetben hasonlo szerkezete ismétlédik? Vajon nem a
maganszektor egészének a kozos szabalyrendbdl valé kihagyasa, az egyoldaltian
csak a kozhatalom megfegyelemzésre sz(ikiilé6 szabalyozasi keretrendszer
hibaztathatg?

Megitélésem szerint ez a folvetés — mik6zben jelentds igazsagtartalma van —
nem veszi figyelembe az EU Iényegi vonasait. Mindenek el6tt azt nem, hogy az
unio — a Lisszaboni Szerzodés 2009.decemberi hatdlyosulasa 6ta — még inkabb
kormanykozi alapokon nyugszik, mint korabban. A végso dontéseket a
kormanyok és a nemzeti parlamentek hozzak, nem a k6zos intézmények. Ekkor
pedig vagy azt a szakirodalomban kovetett megoldast lehet alkalmazni, hogy az
unios szabalyokat nemzeti fiskalis szabalyokkal képezik le/Benczes, 2011/,
ahogy a koltségvetési egyezmény ezt elGirja. Vagy azt fogadjuk el, hogy a
nemzeti hataskorben lévd szabalyozasok kozott és semmiképp se folott, egy
eurdpai szintii szabalyozo6 hatésag alakul ki/Voros, 2012/. A spanyol-ir
egybevetés pedig kozvetleniil is figyelmeztet arra, hogy az alul- és
tulszabalyozas, valamint a dontéshozzatallal valé tal kozeli kapcsolat bizony
nem képzelt veszélyek, féleg ha egy egyre politizaltabb/koltségvetési ligyekben
is részt vallalé/ Eurdpai Kozponti Bank keretében hozzak létre, nemzetek folotti
jogkorokkel.®

Utobbi egyaltalan nem oly technikai kérdés, mint a bankunid szorgalmazéi
vélik, mert hataskori, jogi és sok millidard eurds anyagi vonazatai vannak, barki
barmit is szabalyoz. Vagyis: amig a szabalyozashoz tartozo felel6sségi-
elszamoltatasi-atlathatosagi elemeket és eljarasokat ki nem alakitjak és k6zosen
torvénybe nem illesztik, ez a folvetés illuzdrikus és megvalosithatatlan.

® A bankunié kérdésében az EU dontéselSkészits szervei szamos szakértdi anyagot készitettek 2012 folyaman, és a
Hermann van Rompoy elndk juniusi lelvelében foglaltak szerint az év végére mar tet6 ala is hoztak volna. Nyilvan
nem hadititok, hogy mint annyiszor, az allspontok — orszagok, kozgazdasagi iskolak, id6szakok és targyalasi taktika
okan — hetente valtoznak, mint minden mas esetben is. E kérdésben sok szazmilliardos t6keértékrdl és a z ezekhez
kot6dd szabalyozasi jogositvanyok kozosségiesitésér6l — vagy annak elvetésrél — l1évén szd a gyorsasag nyilvan
nemcsak a németek és mas nettd finanszirozok szerint nem lehet a legfébb dontési kritérium.A bankunio
kérdésének részletezése azonban szétfeszitené a jelen 6sszegz6 és f6képp gazdasagelméleti attekintés kereteit.
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Pontosabban: ha és amennyiben megvalodsul, annyiban az ellendrizetlen
biirokraciak uralmat teremti meg. Ez pedigi az eurdpai integracio alapértékeivel,
mi t6bb jelenleg érvényes jogrendjével,” és a tagallamok belsé demokratikus
berendezkedésével ellentétes szupranacionalizmus. Ennek hatarait a tagallamok
jelent@s korének — igy Nagy-Britannia és Csehorszag nyilt ellenkezése mellett a
skandindv allamok és lényegében az 6sszes kis- és kozepes méretii tagallam
rejtett, de nem kevésbé hathatos - ellenallasa parkoldpalyara fogja kiildeni a
jovoben is. Aligha meglepd, hogy a bankunid ligyében Svédorszag és
Lengyelorszag kiemelten képviselte azt az allaspontot, hogy a kdzos
valutadvezeten kiviili orszagoknak teljes sullyal részt kell venniiik minden egyes
dontésben. A koltségvetési unio kérdésében pedig a német-angol vita e kérdést
Iényegében levette a napirendrél/mikdzben a megalapozasat szolgalé eljarasok
és szerzodések, az europai szemesztertdl a koltségvetési egyezményig a
joghatalyosulas folyamataban vannak, sikeresen véve egyebek mellett a francia
torvényhozas nem csekély akadalyat/.

Itt mindenképp athidalhatatlan ellentmondasba botlunk. Ha a svéd-lengyel
allaspont gyoz, szélso esetben Lettorszag ugyanugy megvétozhat egy
bankszabalyozasi lépést, mint ahogy Dél Ciprus a torok-EU tagfelvételi
targyalasok minden érdemi részét. Es forditva, ha a Bizottsag — logikus —
allaspontja gyoz, amikor a bankok kozos felligyelete az ,,egy piac, egy pénz” elv
betet6zése, eképp csak az eurd-tagokra érvényes, akkor pedig a kimaradtakra
nézve vészterhes dontéseket hozhatnak .

A, szuper Mario” jelenségrél

A pénziigyi-piaci elemz6k kérében osztatlan elismerést aratott az a fordulat,
amit a ,,németnél is németebb” Jean Claud Trichet-t folvalté olasz bankar neve
fémjelez. Az EKB — alapszabalya és korabbi gyakorlata ellenében — el6bb a

7 Megnyugtatd, hogy hasonlé allaspontra jutott a Tanacs legf6bb jogi tanacsadd szerve/legal service/ is,
Iényegében a f6 szoveghben kozoléttel azonos érvrendszer alapjan. In: Europe banking supervisor plan ‘illegal’.
Financial Times, 2012.0kt.17. Ebb&l azonban a politikusok csak az azonnali bevezetés — EU biirokracia siirgette —
megoldasanak hibds voltat fogadta el, nem az érv lényegét a briisszeli Tanacs-ulélsen.
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masodlagos, majd az elsddleges piacon is kotvényeket vasarol és szamos
likviditasbOvito intézkedéssel segitette a banjba jutott bankok részvényeseit.
S6t, a bankunio egyik f6 célja, hogy a bankmentés koltségét ne kelljen kimutatni

a kozadossagok kozott.

Voltaképp mar a 70-es évek végére axiomatikussa valt a kozgazdasagi elmélet
és a gazdasagpolitika miivelGi korében is az a felismerés, hogy szerkezeti és
intézményi jellegli fesziiltségeket nem lehetséges a konjunktura-hullamzas
kisimitasara kiotlott keynesi eszkoztarral kezelni. Ebben voltaképp minden
komolyan vehetd iskola és kormanyzas kozelébe keriil6 politikai eré képviselGi
egyetértésre jutottak, és ez a kozmegegyezés a legutobbi id6kig sem rendiilt
meg alapjaiban. Az 1970-es évtized eurdpai stagflacidja az elmult két évtized
soran Japanban megismétlodott, sulyt adva annak az allaspontnak, hogy a
stagflacio napjainkban is, és a vilag barmely részén valos veszély. Nem pusztan
a 70-es évtized mulékony nyugat-eurdpai sajatossaga volt, hanem barhol s
barmikor megismétlédhet.

Mikozben ez az 6sszegzés a nemzetkozi gazdasag kutatdi szamara mar-mar
unalomig ismert, nehéz lenne nem 6sszevonni szemoldokiinket, ha az elmult
évek tényadatait vizsgaljuk. A koz adossaga a vilaggazdasag mindharom
polusaban aggaszté méretekben novekszik, vagyis 2012-ben az Egyesiilt
Allamokban- 105 % - Japanban — 240% - és az EU-ban — varhatélag 90%
egyidej(ileg. Igaz, vannak az uniéban j6 tanulok — Luxemburg, Esztorszag,
Szlovakia — de ezek sajnos nem a meghatarozé négy tagallam. Es tegyiik hozza: a
koz addssaganak novekedése nem allt meg a vilaggazdasagi recesszio
elmultaval. Mik6zben az IMF statisztikai 2010-2014 kozt 3 és 5% kozti
novekedést mutatnak a vilaggazdasag egészére nézve, az addssagrata
csokkenésének semmi jelét nem latni. A kormanyok — Keynes egykori intelmeit
felejtve — nem kovetik a szimmetrikus koltségvetési politika kovetelményét,
még kevésbé az ennél szigorubb eldirasokat, amik a monetaristak vagy épp az
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osztrak iskola, az ordoliberalisok vagy épp a neokeynesianus modellek
megalkotdinak munkaibdl adédnanak.

Ez 6nmagaban is elég baj, mert a vilaggazdasag megszokott egyenstilyat az egyik
térségben kialakult tobbleteknek a masik hidnyairra forditasa szokta
megoldani/Feldstein, 2008/. S mint az el6bb idézett iras igazolja, az altalanos
egyensulyra valo torekvés szandékanak puszta kinyilvanitasa is elhtizodo
globalis recessziét idézne eld, e torekvésnek hire-nyoma sincs.

Sulyosbitja viszont a helyzetet az, hogy a vildg tulnyomo részén nem pusztan a
kormdnyzat, hanem a két masik gazdasdgi szerepld, a cégek és a haztartasok is
eladosodottak. Vagyis nem miikédik a tankdnyvi azonossag, ahol a harom nagy
pénztulajdonos kozti aramlasok nagyjabadl és egészében rendre kiegészitik, sot
ki is egyenlitik — hosszabb tavon - egymast. Viszonylag kevés az olyan orszag,
amelynek jelentds a vilaggazdasagi sulya, és egyik vagy masik gazdasagi
szerepldje tartosan megtakaritd, min mondjuk Kinaban vagy Szaud-Arabiaban.

Marpedig aligha kérdéses, akar elméleti, akar gazdasagpolitikai szempontbdl az,
hogy kell6 szintli és szerkezet(i 6nkéntes megtakaritas hijan a pénziigyi
rendszernek nincs mit kézvetitenie. E tétel hidnyan a kdzkiadasok novelése vagy
a pénzkibocsatas novelése csak atmenentileg és sulyos utohatasokkal segit.

Marpedig az a meglepd eset allt el6, hogy mikézben az IMF statisztikai 2010-14
kozt rendre 3 és 5 % kozti éves atlagos névekedést mutatnak ki vilagszerte, a
koltségvetési politika expanziv a pénzpolitika pedig kimondottan enyhe, olcsé
pénz politikajat hajszolo maradt. Mondhatjuk, hogy ezzel legalabb elkeriilték az
Egyesiilt Allamok 80-as évekbeli torténetébdl ismert rossz mixet, nevezetesen
a koltségvetési és a pénzpolitika rendszeres szemben allasat, de ez csekély
vigasz. Ha ugyanis a gazdasagpolitika mindkét aga expanziv, akkor csak id6
kérdése az inflacio fellangolasa. Es ha ekdézben a kindlat nem a kereslet
elégtelensége, hanem példaul az innovacio gyengesége vagy épp a gazdasagi
kornyezet kiszamithatatlansaga okan lanyha, akkor a gyenge kinalat az erés
pénzforgalommal tarsul — és ujra itt van a stagflacio. Ez a veszély annyira
belathatd, hogy az 6sszes magan-pénztulajdonost visszatarthatja és vissza is
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tartja a kolcsonzéstdl — ezt hivjak a pénzpiacok kiszaradasanak, ami a tartds
helyben jaras egyik legbiztosabb kivaltdja.

Taldan nem is meglepd, hogy a pénzpolitika szakértéjeként, és kiilonosen az
inflacio elemzésében kifejtett iskolatermeté munkassagaért dijazott Thomas
Sargent/2012/ a Nobel dij atvétele alkalmabdl tartott el6adasaban a
polgarhaboru el6tti — azaz konféderativ ~USA-val vont parhuzamot. Ezt azzal
indokolta, hogy Lincolnék gy6zelme el6tt a kozos koltségvetés a GDP alig 1
szazalékat tette ki, a tagallamoknak nem kellett kiegyensulyozniuk a
koltségvetésiiket, és parhuzamos valutakat hasznaltak. Vagyis az EU mai
gyakorlataval valé egybevetés értelmes és hasznos lehet, azzal az Altala is
hangoztatott megszoritassal, hogy a 19.szazadi Amerika bizony egyaltalan nem
volt joléti allam, és a tagorszagok se voltak azok — nem gy, mint ma Eurdpa
allamai. Az amerikai parhuzambdl azt a kévetkeztetést vonta le, hogy a
hitelesség visszaszerzésének épp az ellenkez6 megoldds lenne az eléfeltétele,
mint az EU vezetése — és kiillonosen Mario Draghi — altal szorgalmazott és meg is
valdsitott irdnyvonal, a sorozatos és korlatlan fiskalis beavatkozasok utja.
Nevezetesen az, hogy a kimentés egyértelmlien egyszeri, soha tobbé nem
ismételhetd lIépésnek bizonyuljon. Ez tortént az Egyesiilt Allamok
polgarhaborujat kévetben, és a hamiltoni konszolidacié utan/éta egyetlen
tagallamot se mentettek ki a csodbdl, még a hirekben sokat szerepl6 Kaliforniat
sem.

A koltségvetési szabalyok - a konnyli pénz politikajat ellensulyozni hivatott -
egységesitése és megmerevitése, ami német nyomasra unids gyakorlatta
valéban van, korantsem trivalis. Ugyanis az EU orszagainak nemcsak a
koltségvetési szerkezete és addssagdinamikaja tér el, hanem szocialis modelljeik
kozott is athidalhatatlan strukturalis szakadék tatong. E modellek jellege kizar
barmiféle altalanos, eurépai/kozosségi szintii valsagkezelést, ellene szél a
koltségvetési politikak barmiféle uniojanak.

Ez végs6 fokon még az Egyesiilt Allamok tagallamaira is érvényes, ahol
jelentOsen eltérd szocialis és koltségvetési megoldasok élnek allamonként
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egymas mellett, a foderalis szintdi joléti allam pedig csak Barack Obama
elndksége alatt kezdett kialakulni/talan nem épp a legszerencsésebb
id6pontban/.Mivel az EU-ban a politikai unié szintje még nagyon messze van a
szovetségi allamban megvalosulétol, a koltségvetési kérdések kiszervezésére
kevés tér marad. Ekkor pedig a kozos intézmények sem Iéphetnek fol Ggy, mint
ha valdsagosan is egy kozponti- szupranacionalis — hatalom beavatkozasanak
pusztan csak a mikéntje lenne kérdéses.

Az eltéro tagallami helyzetek — finanszirozasi hajlandosag - mellett kiilonosen
pedig az egyszeri helyzetre szabott, egyedi megoldasok finanszirozasanak
,nemes” — elméletileg és politikailag tarthatatlan — céljaval létrehozandé
unionak sulyos akadalyai vannak. Utdbbirdl — el6tanulmanyok nélkil - mar
2012 juniusaban sziiletett elozetes megallapodas a kormanyfék kozott. Pedig az
alapvetd eltérések korlatozzak az adofajtak, a koltségvetési kiadasi tételek, a
miikodési keretek barmiféle egységesitését valdsnak vélo célkitlizéseket, most
és a jovGeben is.

A pénzpiacok mozgatorugoi: realtényezok, latszatok, hitek

A pénziigyi piacok elemz6i, masfel6l az egyéni dontések elemz6i mar korabban
ismegpradbaltak tullépni az egyszerii — és nem ellenérizheto — axiomak vilagan.
Ok Ludwig von Mises nyoman folfedezték a pénzpiacokat hagyomanyo uralé
csordaszellemet, a vélekedések és a varakozasok dontésben jatszott - és
kisérletileg mérheto — szerepét.

Marpedig 6nmagaban is, de valsagok kozben még er6sebben is, kérdésessé valt:
mi haszna ha feltarjuk ama vastorvényeket, amelyek kizarolag a szamitogépes
modellben — élnek? Példaul az, ahol a piac racionalisan és késlekedés nélkiil
reagal minden torzulasra. Ez gazdasagpolitikailag azt jelenti — ahogy a z EMU
megalkotoi is vélték - hogy a jatékszabalyok megsértdit a globalis pénzpiacok -
ugymond - ,,azon nyomban” megbiintetik, kiszoritjak, arbitrazs-mliveleteikkel
ellehetetlenitik, még miel6tt beleszokhatna tévelygésébe. Nos, Gorogorszag
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mellett a tobbi valsag-orszag is arra példa, hogy ez bizony hamis érvelés volt,
barmily jol mutatott is a szamitdgép képernydjén vagy a nagy impaktu lapban
kozolt modellben, az ott alkalmazott szigoru foltevések mellett. Vajon — vetddik
fel az elemz6ben a kérdés - meddig lehet biiszke az elméleti kdzgazda arra,
hogy az 6 tudomanya bizony vallaltan nem kisérleti jellegli? Meddig érheti be,
hogy csak a koherenciat vizsgalja, mert csak erre hivatott — legféljebb a jol
sikeriilt m(itét utan a beteg elhunyt.

Ezek utan vilagos, hogy a varakozasok, az elk6telezédés, a hitelesség nem mese
a mai gazdasagelemzésben. Azt viszonylag régota tudtuk — legkésobb az 1920-as
évek ota — hogy a pénzpiacokon a latszat fontosabb a valdsagnal. A tozsdei
valsagok szinte mindig a hiresztelések, a rémhirek nyomaban, a tévhitek,
koztiik kiemelten is a korabban ,tuti tippnek” tartott vélelmek megdolésén
alapultak, a 18.szazadi tulipan-hagyma valsagtél a dot.com lufi kipukkadasan
at legutobb a Facebook t6zsei vessz6futasaig terjedd korben. Az is viszonylag
régota tudhato, hogy e hulldmzasok a piacgazdasag szerves és elkeriilhetetlen
tartozékai. Mar amennyiben az informacios aszimmetriat, a kockazattol eltéro
bizonytalansagot, és az el6relatds immanens — minden tomeges folyamatban
elkeriilhetetlen - korlatait elfogadjuk, ahelyett hogy elobb tagadnank, majd ajra
folfedeznénk, ahogy az az elImult négy évtizedben megismétl6dott. Ha ezt
elfogadjuk — ami a kozgazdasz szakma egészét, kiillondsen a pénziigyi
szabalyozas és a pénzpiacok elemzdit tekintve egyaltalan nem kézenfekvo -
akkor a ma teret nyeré6 makroprudencialis kozelités némely immanens
gyengéjét elore lathatjuk.

A makroprudencialis kozelités/Hanson- Kashyap-Stern, 2011/ lényege, hogy az
egyes pénzintézetekre kidolgozott felelGsségi és atlathatdsagi szabalyok
nemzetgazdasagi, kés6bb esetleg vilagméretii kiterjesztésével megelézhetének
véli a pénziigyi valsagok ismétlédését. Ez bizonyos mértékben — a karenyhités
szintjén — nyilvan igaz, de végsé fokon hihetetlen naivitas lenne azt vélemezni,
hogy barmely szabdylozo6 elvi szinten — nemhogy gyakorlatban — képes lehetne a
fent sorolt, és egymast szinergikusan erdsito nehézségek meghaladasara.
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E tétel hosszas tovabbi fejtegetése nélkiil is kézvetlenil belathatd, hogy ha
felismerésiink legalabb részben relevans — mert hogy a megalapozé irodalmat
senki se cafolta, legfoljebb ismeretének hijan fogalmazza meg allsapontjat —
akkor a felligyelet unios k6zpontositasa tévut. A jelenleg el6zetesen jovahagyott
elképzelés alapjan a pénziigyi felligyeletet az EKB-ra biznak. Az e tanulmany
lezartakor megjelent sajtéhirek szerint az akar 6000 folotti pénzintézet folott
hatdsagi feladatokat — nem pusztan torvényességi ellendrzést — gyakorolhatna,
amit a bankunio fogalmaval irnak le. Nos ez a folvetés egyszeriien semmibe
veszi a kozgazdasagtanbol — és mindenek el6tt a biirokratikusan koordinalt
szocialista gazdasagok elemzésébdl fakadod — tapasztalatokat és tanulsagokat.
Ezért az emlitett folvetéseket nemcsak politikailag, hanem szakmailag is
gyengén megalapozottaknak kell tekinteniink, minél szélesebb korre terjednek
ki a jogosultsagok, annal inkabb.Hiszen régi belatas az, hogy minél 6sszetettebb
a szervezet, annal nagyobb az informaciétorzulas.Es minél hosszabb az iranyitasi
hierarchia, annal eré6teljesebben halmozédik a megbiz6-ligynék viszony/Diir-
Elsig, 2012/.

E folvetéseket annal is meglep6bbnek kellt artanunk, mert a féaramu
kozgazdasagtanban, csakugy mint a legtobb lizleti karon hasznalt
vallalatiranyitasi tankonyvekben mar alapszinten sem ismeretlen a megbizo-
ugynok probléma/agency problem/. A megbizé és a megbizott kozti
érdekkiilonbség mar a legegyszeriinn iranyitasi lancnal is érvényesiil, hisz aki
nem tulajdonos, hanem ligyndk/megbizott, az nem maximalé, hanem
kielégitének mondhaté - satisficing — magatartast® fog tanusitani a legjobb
esetben is. Minél hosszabb az iranyitasi lanc, annal inkabb torzul az informacio,
és annal inkabb bémitova valik az egymalis folotti/alatti szintek
»tehetetlenkedésébdl”, avagy minimalizmusabol fakadd lassusag és
konfliktuskeriilés. Vagyis az életben silyosan visszaiit, ahogy a mai kozgazdasagi
elmélet f6arama kiiktatta az intézményeket és az emberi viselkedést

8 Ezta magatartast az érdekléd6k a Nobel dijas Herbert Simon/1958/1982/ kotetébdl ismerhetnék, igaz, 6t a
’korlatlan racionalitds’ és a racionalis varakozasok elméletének orszagldsa idején kigyomlaltdk a korszerlinek
mondott tananyagokbdl szerte a vilagon.
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meghatdarozo - lélektani, szociologiai és vallalatvezetési — kisérletekkel
sokszorosan igazolt lélektani tényezdket.

Az eurodpai integracio politikai gazdasagtandban ezért — kevéssé meglep6 modon
— lépten- nyomon folbukkannak a viselkedési gazdasagtan, az osztrak iskola és a
kiilonféle intézményi kozelitések altal felkarolt, amde a szakmai-pénziigyi
megoldasokat inspirald divatos elméletek altal mell6z6tt tényezok sora,
legalabbis a megvaldsitas ,,varatlan akadalyai” kontosében. Az EMU valsaganak
kiilonféle oldalat taglalva alig van szerz6, aki a hitelesség, a komolyan vehet6
elkételez6dés, a megfontolst magatartas/prudence/, a személyi integritas és
mas mindségi — természetiiknél fogva nem szamszerlisithet6 — mozzanatok
kiemelt szerepét el ne ismerné, vagy épp kozponti magyarazé elemként ne
alkalmazna. Nyilvanvaléan ez a helyzet a gorog esetben/Visvizi, 2012/, de lattuk
mar a spanyol és az ir esetben negativ, az észt és a szlovak esetben pedig pozitiv
tartalommal.

Ekkor pedig inkabb el6bb, mint utdbb jutunk el ahhoz a kérdéshez, ami a tisztan
szam-misztikara szoritkozd tanszéki kozgazdasagtanbol érthet6en hianyzik.
Nevezetesen: ha az EU nem nemzetek folotti képz6dmény, vagyis a tagallamai
nem tartomanyok, akkor meddig és miképp lehet — ha lehetséges egyaltalan -
kozos kiils6 szabalyokkal kikényszeriteni olyasmit, amivel kapcsolatban a
tagallamon beliil sem szakmai, sem tarsadalmi kozmegegyezés nem all fonn?
Hiszen — mint korabbi elemzésbdl is tudjuk/Gydrffy, 2008/ — ahol az emlitett
tényezdlket a tarsadalmi bizalom is tamogatta, intézmények nélkiil is jol
teljesitettek- igy Szlovakidban vagy Esztorszagban. Masutt pedig az
elkotelez6dés hijan a meglévo szabalyokat és intézményeket annal inkabb
kijatszottak, minél merevebben alkottak meg 6ket/nemcsak Gérogorszagban,
de Franciaorszagban és Olaszorszagban is/.

A megoldas a német ordoliberalizmus és az osztrak iskola szellemében nyilvan
abban all, hogy az egyes Iépések helyes sorrendjét tartjuk meghatarozénak.
Vagyis el6bb kell Iétrehozni a szakmai, majd a tarsadalmi megegyezést, és ezt
kovet6en az intézményeket. Forditott eljarasnal a kordét fogjak a csacsi elé.



19

Példaul az Egyesiilt Allamokban 1974 6ta miikédik a koltségvetési ellenérzési
hivatal- a torvényhozasnak alavetett 6rkutya - CBO, Németorszagban pedig
alkotmanyos adéssag és deficit-szabalyok élnek’, mégsem volt elkeriilheté a 105
illetve 90 %-ot meghalad6 adéssagrata létrejotte. Es forditva, a mar emlitett
Luxemburg és Esztorszag esetében az intézményesitésre nem is volt sziikség, oly
erdsen hatott a meggy6z6dés ereje a dontéshozékban. De emlithetnénk
Lettorszagot és Szlovakiat is, ahol Dél-Europaban elképzelhetetlen szigorral

érték el a valsagbdl valé gyors kilabalast 2008-2011 kozott.

Az el6adottakbdl bizonyara kovetkezik, hogy a gazdasagpolitika
eredményességét vélhet6leg nagyobb mértékben hatarozza meg a tarsadalmi-
politikai tAmogatottsag, mint az, hogy mely gazdasagelméleti iskolara
hivatkozva teszik meg az ésszerii és hasznos intézkedéseket. Ugyanakkor ez a
felvetés korantsem fordithaté meg: téves, vagy nem az adott helyzetre
vonatkozoan, esetleg csak korlatozottan — erds foltevések mellett — igaz
gazdasdagelméleti tételekbdl bizonydra nem sziilethet eredményes gazdasagi
miikédeés. Jol lattuk ezt a kereslethianyra vald hivatkozasnal, nem kiilonben a
szerkezetkonzervald és a veszteségtérito jellegti allami kiadasoknal, vagy éppen
a kapitalizmus lényegét jelenté magankockazatokat tarsadalmasito bankmenté
akcidk soranal.

Minél tovabb folytatdédik a 2008-2012 kozti id6szak laza pénz plusz laza
allamhaztartasi politikajanak kettdse, annal inkabb elkeriilhetetlenné valik a
piaci szerepldk szkepszise a koz- és utobb a maganaddssagok egyideji
finanszirozhatdsaga tekintetében. Es ez csak részben a korabban elfogadott — és
modellezett — mértékek rendszeres tullépése okan van igy. Legalabb ilyen
fontos — ha nem fontosabb — a nagy tagallamok — valamint az USA és Japan, sot
Kina — adossagainak gyenge és romlé mindsége, amire a hitelmindsitok

° Ez nem puszta elvi 4llasfoglalds. Hiszen ennek alapjan allampolgarok egy csoportja kezdeményezheti barmely
torvény fellilvizsgalatat, beleértve nemzetkozi szerz6dését is, ahogy az a maastricti egyezmény valamint az allandé
eurdpai ment6-mechanizmus —az ESM — kapcsan meg is tortént. Elvileg el sem lehet képzelni ennél szigorubb
szabalyt, kivéve taldn a lengyelekét, ahol a 60%-0s addssaghatar atlépése esetén rogtdon beallna a provizérium.
Taldn nem meglepd, hogy 2009 6ta a lenygel allamhaztartasi szamok értékelése a szokdsosnal is nagyobb
koriltekintést igényel, és évi revizidkat figyelhetiink meg az Eurostast kérései szerint, mikézben az adatsor
hosszabb tavon nem egybevehetd.
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hosszabb ideje folhivtak a figyelmet — egyebek mellett amerikai nagybankok és
az eurdépai mentdmechanizmus elso valtozatanak, a EFSF-nek — a lemindsitése
révén.

Mindebbdl a lélektani tényez6kre nézve az kdvetkezik, hogy azok mind a
kiindulds, mind pedig a megvalositas szakaszaban perdontéek. Valsagtudat
nélkiil nem sziiletnek reformok — erre példa Portugalia, Gorégorszag és
Olaszorszag. Masfeldl: a krénikus valsagtdl vald félelem bénitélag hathat, és a
populista megoldasok el6tt tarja szélesre a kaput, mint Franciaorszag, vagy épp
Magyarorszag példaja szemlélteheti. Nem tudjuk, csak kikisérletezhetjiik,
mekkora az optimalis léptékii valsagtudat, ami kell6en mozgositd, de még nem
bénito.

Masfeldl nem kétséges, hogy ha a gazdasag javuld teljesitménye nem tarsul
annak széles kori elismerésével, a papiron jo szamok sem mentik meg az adott
kormanyt. Vagyis a teljesitmény javuldsa sziikséges, de nem elégséges foltétele
annak, hogy kellé idon at fonntarthato gazdasdgpolitika johessen létre. Ez pedig
minden bizonnyal rossz hir az unios gazdasagpolitikara nézve, hiszen mar a
jelentds javulast lehetové tevo lépések kilatasba helyezése is dacreakcidt valtott
ki a nagy tagallamok tarsadalmabol, ahogy a Spanyolorszagtol Anglidig, és
Romaniatol Olaszorszagig tarto tiintetések képsoraibdl barki meggy6zédhet.
Raadasul a kdzgazdasagtudomany hozzaférhetetlenné valasa — tulzott
elvontsaga — megnovelte a halyogkovacsok iranti keresletet és fogaddkészséget
az élet minden szintjén. Az ujrafolfedezett — és tobbnyire meg sem értett -
elméletek pedig az uj helyzetben épp oly kevéssé szolgalhatnak iranytiiként,
mint a latszatokra, megérzésekre és indulatokra épit6é szokasos dontéshozatal.

Attekintésiink egyik lehetséges zaré kovetkeztetése az lehet, hogy a korabbinal
talan kevéshé elegans, de életk6zelibb k6zgazdasagi kozelités részint az elmélet
szélesebb értelmezésével, részint a gyakorlati tapasztalatok gyorsabb és
hathatdsabb visszacsatoldsaval ma is létrehozhaté. Ekkor pedig a
kozgazdasagtan — a tudomany korlatait belatva — kézvetlenebbiil tudja
értelmezni és adottan talan még segiteni is az eurdpai unids és a tagallami
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dontéshozatal folyamatait, mint eleddig. Igaz, ehhez az \j filozofidahoz talan az a
német k6zmondas visz a legkdzelebb, ami szerint az ijdonsag gyakorta nem
mas, mint a jol elfelejtett régi bolcsesség folelevenitése.
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