CsaBa LAszLO

A koltségvetési és a bankunié dilemmai az EU-ban
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Ez az irds azt a feloldhatatlan dilemmat vizsgélja, ami az Eurépai Uniét mai
forméjaban létrehoz6 Lisszaboni Szerz6dés és a 2009-t61 2013-ig terjed6 id6-
szakban végbevitt valsagkezels intézkedések kozt jott 1étre. Mig az el6bbi ha-
tarozottan a kormanykoziség, utébbiak a nemzetek felettiség talajan allnak.
A fesziiltségek vélhetSen az Uniét hagyomanyosan jellemz$ pragmatikus
kompromisszumok révén oldédnak fol a gyakorlatban.
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A kdzgazdaségi irodalomban aligha van népszertibb kifejezés, mint a ,v4l-
s4g haszna”. Ez a felismerés talan olyan régi, mint maga a gazdasagtudoma-
nyoknak az allam miikédésével, annak zavaraival, és utobbiak lekiizdésével
foglalkoz6 aga. Mérpedig ez a kozgazdasdgtan lételeme, az allamtudomé-
nyoktél valé elkiiloniilés oka és alapja, vagyis kézel haromszéaz éves. Tegyiik
hozza, hogy az elmlt évszézadban, amikor az allam a gazdasag egyik - ko-
rantsem meghatdroz6 — szerepléjébsl mindent 4tfogd, néha totalis, néha csak
minden ésszeri megfontoldson tilterjeszked6 vezényl§ er6vé valt, jelentés
irodalom foglalkozott a reformok politikai gazdasagtanaval. Ennek targya
az, hogy miképp lehet - a forradalmat, vagy a legut6bb az arab tavaszban és
Ukrajnaban is atélt &sszeomlast megelézéen - vagyis el6zetes, tervezett és
rendezett iton a bajokon javit6 intézkedéseket foganatositani.

Ennek az irodalomnak nem csekély része a parancsgazdasagi rendszerek
megviéltoztatdsat a gyakorlatban - tobbnyire régténzoétt médon - megkisérl6
intézkedések tanulményozésara alapult. Ennek az irodalomnak olyan, tartds
értékti darabjai ismeretesek, mint a sok évtizeden 4t sikeres német szocidlis
piacgazdasag elméletét és gyakorlatéat kidolgozé Walter Eucken' alapmitive,
vagy hazénkban Antal Laszl¢” - gazdasagpolitikai botladozasainkat elméle-
ti igénnyel elemzg - kotete.

" *AzMTAés azAc;demmEuropae;zrendes ‘taéj-a-, kgyetemi tandr, Kozép-Eurdpai Egyetem, Budapest; Corvinus
Egyetem Kizgazdasdgtudomdnyi Kar, Budapest.

Ez az irds Vords Imre akadémikus 70, szilletésnapjit tinnepld kitet szdmdra készilt.

1 Walter Bucken: Grundsitze der Wirtschaftspolitik (Tiibingen: J.C.B. Mohr - Paul Siebeck "2004).

2 AntaL Laszlé: Gazdasdgirinyitisi és pénziigyi rendszeriink a reform tifjdn (Budapest: Kbzgazdaségi és
Jogi Konyvkiado 1985).
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A nyugati dllamokban a gazdasdgpolitikai reformok - mai értelemben -
csak a ‘80-as évtized konzervativ forradalma révén v‘éll?> érdekes és elmélet
szinten is mfivelt témakdrré, Ezt - és a fejléd6 orszagok - tapasztalatat 4ltalano-
sitja sokat idézett m{ivében Drazen és Grilli® akik azt a felismerést fogalmaz-
zék meg a modern f64rama kozgazdasagi formalizmus nyelvén, mely szerint
érdemi és jelentds véltozdsokra csak valsag idején érdemes szadmitanunk. Ez a
meglétas ellentétes a reformok politikatudoményi irodalméaban ma is uralkodé
nézettel. Eszerint! a nagy atalakitasok szdmaéra a gazdasagi follendiilés a ked-
vez§ id6szak. Ekkor van ugyanis méd és forras arra, hogy a reformok 4ltal ked-
vezétleniil érintett tdrsadalmi rétegeket kellsképpen ellentételezzék az elszen-
vedett veszteségeikért. Mas széval: ilyenkor lehet kifizetni, vagy lekenyerezni
az ilyen-olyan okbdl - ideolégiai alapon vagy érdekmeghatérozottsag okén - a
gazdasagi ésszerliség kovetelményeivel szembeszallokat.

Megjegyzend6, hogy a ,valsag haszna” elméletet inkébb befolyasa, sem-
mint elméleti ereje és tjdonsagértéke okan kell axiémaként kezelniink a mai
felfogas szerint. Arrél van sz6, hogy - a formalis eszktzok ellenére, vagy ta-
lan épp ezek okén - nem tudjuk megmondani, mekkora a valsag optimélis
léptéke. Vagyis: milyen nagy vélsag az ,épp elég nagy”? Melyik az, ami mar
ukran tipust szétesést eredményez - merthogy a szovjet birodalom valséga
példaul épp a torténelmi kozelmultban szemléltette: amikor mar nagyon el-
romlottak a dolgok, nincs min javitani. Es forditva: az EU felsé szint( hatdro-
zataiban az elmalt masfél évtizedben sosem hidnyzott a , strukturélis refor-
mok”, vagyis a joléti modellt sem kimélé atfogé véltozdsok szorgalmazisa.
Fs mégis: jol lathatéan, még a 2008-2014 kozti idészakban is jellemz6 volt az,
hogy az orszagok tobbségében a déntéshozo6k a status quo megbrzéseét, a tarsa-
dalmi béke fenntartasat fontosabbnak tartottdk, mint barmiféle - akéar kozo-
sen meghirdetett - gazdaséagpolitikai fogyokira gyakog‘latba uiltetését. Vagy-
is valsag volt, van és lesz, de - taldn Gorogorszég és Irorszdg kivételével -
nem elég nagy ahhoz, hogy a korabbi évtizedeks6l 6rokélt modell érdemi
vonasainak foliilvizsgalatara szoritana, marmint az intézkedések, és nem
pusztén a sz6lamok szintjén. Es ekézben - fol6ttébb paradox médon - kozos-
ségi szinten épp erre - a nemzeti szinten elvetett - 1épésre tesznek kisérletet.
Mégpedig épp a legérzékenyebb teriileten: a gazdaségban és f6képp az alla-
mi pénziigyek és a nagy pénzintézetek szabalyozasanak teriiletén jott 1étre a
nemzetek foltti technokratikus irdnyités jatékszabély rendszere. Igaz, a j6v6
lesz a prébaja annak, mennyi és miképp érvényesiil eme Gjitdsokbdl a gya-
korlatban.

3 Allan DrAZEN - Vittorio GriLL: , The benefit of crisis for economic reforms” American Economic Review

1993/3. 598-607.
4 GreskoviTs Béla: The Political Economy of Protest and Patience: Eastern European and Latin American

Transformations Compared (Budapest - New York: CEU Press 1998).
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Az unios vdlsdgkezelés logikdja

Nincs se mdd, se sziikség arra, hogy az Eurépai Uniét is elér§ globélis pénz-
iigyi vélsagot, kiilondsen pedig annak eseménytorténetét folvazoljuk. Ez re-
ménytelen véllalkozés lenne, mér csak terjedelmi okokbdl is, valamint azért,
mert nyilt végli, lezdratlan folyamatrél van sz6. E sorok irdsakor bizakodha-
tunk ugyan, de nem tudhatjuk, hogy Gorgorszég és Portugalia val6ban néve-
kedési palyara keriil-e? Hogy Olaszorszég, Spanyolorszag és frorszag val6ban
tartésan visszatért-e a globalis t6kepiacokra? Vagy hogy az uni6 tagéllamai
koziil a belathat6 jov6ben tényleg senki nem szorul tébbé az IMF ment6évére. ..
Pedig nem is olyan rég - az uniés csatlakozaskor - az Oce4n mindkét partjan
altalanos volt a vélekedés: ha valaki belép az EU-ba, akkor Briisszel lesz a gaz-
da, és definiciészerlien t6bbé nem szorulhat — és nem is szorul - a Nemzetkozi
Valutaalap - feltételességérdl ismert - hitel- és segélyprogramjaira.

A valsagot megel6zben az volt az alapvetés,® hogy az eurdpai pénziigyi
uni6 szuverén allamok halmaza, ami az tnkéntesen vallalt szabalykovets
koltségvetési politikakkal kiegészitett kozos pénzpolitikdra épiil. Ennek
alapja kettds: egyfel6l a harom évtizedes tanulési folyamat, aminek hatéséra
az EMU é4llamai onként megtértek a pénzpolitikai ortodoxia kardmjaba.®
Masfelél a valutaunié lényege a visszafordithatatlanség, innen nincs kilépési
zaradék (csak ha magéat az EU-t hagyna el egy allam, akkor vet6dhetne fol
e kérdés). Ebbél - valamint a kézenfekvéen ttlstlyos gazdasagi elényskbsl’
- ad6d6an minden egyes dllam &nérdeke ~ mint ahogy a tarsadalmaknak is
onérdeke - a kozos pénz mikodéképességét biztosit6 - irott és fratlan - sza-
bélyok betartdsa. Epp ezért a valutaunié - triemberek klubja. Az alap az 6n-
kéntesen vallalt szabalykovett magatartds, nem a biintetések stilyatél val6
rettegeés.

Ekképp - megjelenitve az unié politikai kozosségének laza, kormanykozi
jellegét - a szankci6k, a megtorlasok, a kényszerités egész eszkoztara a jorészt
jelképes, a tévedések/kisikldsok megnevezésében kimeriil6 1épésekre korls-
tozédik. Az angolul naming and shaming kifejezéssel illetett megoldédst nem
szabad lebecsiilni: példaul a pénzvildgban, de akar az ligyvédi vagy az orvo-
si palyan is, ha valakinek ,rossz hire van”, az nem ugyanaz, mint ha az 6kol-

5 Jakob de HaaN - Sander OsterLoo - Dirk ScHOENMAKER: European Financial Markets and Institutions
(Cambridge - New York: Cambridge University Press 2009).

¢ Ez nyilvan nem érvényes minden egyes szerzére vagy politikai irdnyzatra, de foltétlen igaz minden
korméanyz4s kbzelébe keriild ertre, a radikalis jobboldali partoktél a zoldekig bezérélag.

7 A legfontosabbak: az drfolyam- és kamatkockézat kiesik, a tranzakci6s - nemcsak a valutavaltési
- koltségek lecstkkennek, a verseny erésodik, az arak és a felarak csokkennek, a valaszték béviil, a
szolgéltatasok és a termékek drai kdzvetlen egybevethetdek, a termel6t6] kdzvetlen is érdemes besze-
rezni stb. Es persze a stabilitasi klubba tartozni is tnérték - befektetdnek, megtakariténak, nyugdfjas-

nak egyként, .
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vivécsarnokban vagy az ivéban lenne ugyanez a helyzet. Rimehet ugyanis a
teljes egzisztenci4ja arra, ha jo hirnevét - reputéaci6jat - okkal vagy oktalan
vadaskodasok alapjan elvesziti. Ezért az uni6 6sszes gazdasédgpolitikai egyez-
tetési eszkdze - a gazdasagpolitikai iranyelvek, a konvergencia —~ majd stabi-
litsi programok, a stabilitdsi egyezmény és a tobbiek - rendre az 5nkéntes,
johiszemti, szabélykéveté magatartasra lettek kalibralva. Immar tagként so-
kunknak eszébe juthat G. B. Shaw egykor sokat idézett mondésa: ,megvan a
véleményem arrdl a klubrél, ami engem is folvesz tagjai kdzé.”

Ez a logika 1999-2008 kézt sem miikéd6tt maradéktalanul, hiszen a kisik-
lasok viszonylag rendszeresen el6fordultak, nagy és kis tagéllamoknal, Gjak-
néal - de inkédbb és gyakrabban - régieknél is. A kisiklasoknak azonban nem
volt operativ jelentésége: a piacok egyfajta bejaratdsi, miik6dési veszteség-
ként értelmezték. Amikor azonban egy valodi kiils6 sokk érkezett - 2008-ban
- a rendszer konstrukci6s hibai nyomban a felszinre keriiltek. Pontosabban:
az deriilt ki, hogy a sajkat nem t4jfunra tervezték.

Egyfelé] kideriilt: a valutaunié folsttébb stabil alapokon 4ll. A kiils§ - pénz-
tigyi és realgazdasagi - sokkok nem rengették meg. Az eur6ovezet fizetési és
t6kemérlege egyiittesen egyenstlyban maradt, a t6kemérleg enyhe tébbletet, a
fizetési enyhe hidnyt mutatott. A kozos valuta drfolyama - a gyakori folvetések
ellenére - sem alul- sem talértékeltnek nem bizonyult tehat.

Masfelél: az eurddvezetben sem inflaci6, sem defl4ci6 nem lépett f6l. Az
Furépai Kézponti Bank (EKB) a vélségos években is biztositotta, hogy az inf-
l4ci6 - a harmonizalt fogyaszt6i drindex - éves szinten 1 és 2,6% kozott moz-
gott. Nem szabadult el az inflaci6 - pedig.sokan pedzegették: milyen jé is
lenne elinflalni a heggyé dagadé kézadéssagokat®. Es - a vészjo6sl6 hiresztelé-
sek ellenében - nem keriilt sor az 4ltalanos 4rszinvonal rendszeres csdkkené-
sére sem. Mint ismeretes, az EKB négy negyedévet vesz alapul annak megité-
lésére, hogy van-e deflaci6, van-e inflaci6, van-e recesszi, és hogy kell-e rea-
gélnia.

Ezzel szemben kétségtelen, hogy a kiozos valutabvezet némely tagallama
- de korantsem az 6sszes és kiilléndsen nem a szegényebbek - igen rosszul él-
ték meg a globélis pénziigyi valsag atgytirtizését. Mint a kérdéskdrt mono-
grafikusan elemz6 Vito Tanzi/ a bajba keriilt orszagok nem az uni6s szabaly-
rendszer okan vagy kovetkeztében keriiltek nehéz helyzetbe. Esetiikben a ko-
rabbi - j6 években - elmulasztott dllamhaztartasi kiigazitds, a sériilékeny

" s Az ECB: Statistics Pocket Book 2014. mérciusi adatai szerint az eur6dvezet adosségrétéja a 2007, évi
67%-161 2013 végére 92,7%-ranbtt. Eza gazdasagtorténeti adatsorok szerint a tart6s novekedés-lassulds
tartom4nya, 14sd Carmen M., REiNHART - Kenneth Rocorr: ‘This time is Different”: Eight Centuries of Finan-

cial Folly (Princeton, New Jersey: Princeton Univerity Press 2009).
9 Vito Tanzt: Dollar, Euros and Crisis: How We Got There and How We Get Out of It? (New York etc.:

Palgrave 2013).
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bankrendszer és a novekedést korlatoz6 intézmények és a ttilszabalyozas
egyiittese volt a gondok gytkere. Es - a pénzpiac természetének megfelelSen
- a panikreakci6k tovdbb mélyitették a szerkezeti alapt bajokat.

Az EU pénziigyi épitménye két, egymassal szemben all6 tételre épiilt,
amelyek egyidejtileg érvényesek. Egyfel6l a kozos valuta létrehozésa 6ta él a
»ki nem mentési zdradék”, amit még Theo Waigel német pénziigyminiszter
kovetelésére vettek be az EU alapszerz6désébe Amszterdamban. Eszerint
minden 4llam maga felel koltségvetése dllapotéért. Masfeldl az uni6 politikai
kozdsséggé valasa ~ legaldbb implicit médon, de a déntésekbél jél kiolvasha-
téan - arra épiilt, hogy senkitpd'ﬁagynak magéra. Ha a pénziigyi valsag okaNZW
a piac ,bolondérija”, a ,spekuldnsok tdmadésa”, akkor egyesiilt erével kell
ennek gatat vetni.

Az uni6s szintli valsdgkezelés - ami messze t6bb mint az egyes tagallamok
onélléan megtett 1épései - a tagéllamok tobbségében gyakorolt spontidn
keynesianizmus és erételjes allami szerepvallalas szellemében alakult. Egy-
feldl gyors, egymast kovetd, és egyre nagyobb koltséggel jaro lépésekkel meg-
akadélyoztdk azt, hogy akar egyes tagallamok, akar azok egyes - kell6en
nagy- pénzintézetei ellehetetleniiljenek. Mésfel6l a valsagot kezel6 lépéseket_r L- /Jz,iéafgiz
- amelyek jellemz6en rogtonzések és egyedi politikai alkuk révén jottek létre
- ut6bb intézményesitették és kivételbdl szaballya tették.

Révidre fogva: nemigen torténtek intézkedések - a balti 4llamok és fror-
szag kivételével - a valsag szerkezeti alapjainak orvoslésara. Viszont megtor-
tént az, hogy az EKB - mandatumét messze tallépve - korlatlan kétvényvé-
sarlasok révén ,barmekkora” likviditast biztosithatott. Ez természetesen nem
a hitelezés élénkiiléséhez, hanem a bankszektor profitszintjének szavatolasa-
hoz vezetett - a kereskedelmi bankok e forrasokat az EKB-nal és a jegyban-
koknal helyezték el. .

Nagyobb sajtényilvanossag kisérte a 750 milliard euréra felfutott dlland6
vélsagkezels alap, az Furépai Stabilitdsi Mechanizmus 1étrejottét. Ez elégsé-
gesnek bizonyult a kézos valuta6vezet bankjai és korménykotvényei elleni
spekuldcié megfékezésére. Es e mértéktelen koltekezés ellenstilyozasira -
nem kis részben a német alkotménybirésag és a kézvélemény megnyugtata-
sara - jott 1étre a , pénzért fegyelmet” logika tSbb djitasa: az eurépai szemesz-
ter, a koltségvetési paktum, valamint a keresztfoltételesség intézménye.
Mindezek kozos eleme, hogy a szabélykévetd koltségvetési politika kikény-
szeritését célozza - immar uni6s szinten. Végiil, de korant sem utols6 sorban
,bankunié” cimén 2014 februarjiban létrejott a megéllapodas az Eur6pai Par-
lament és a Bizottsag kozott arrdl, hogy milyen foltételekkel és mechaniz-
mussal m(ikodjék az uni6 ,rendszerszintfi kockézatokat” hordozé pénzinté-

zeteinek kozos feliigyelete.
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A politika és a gazdasdg iszapbirkozdsa

Az eddigi gondolatmenetnek is visszatér$ eleme volt mar annak bemutatéasa,
hogy a politikai és a gazdaségi szempontok altaldban sem esnek egybe, de a
valsagkezelés iigyében rendre szembekeriilnek egyméssal. Rovidre fogva: a
Lisszaboni Szerzédéssel az eurépai integracié olyan modellje keriilt becikke-
lyezésre, amiben az alkotmanyozasra - mint politikai kdzdsségképz6 elemre
- irdnyul6 évtizedes torekvéseknek még a nyoma sem maradt meg, hanem
tisztan pragmatikus, a m(ikodtetés és a kormanyzatok szabad kezét meg nem
kot6 megoldasok szempontjai uralkodtak el

Ezzel szemben nehéz lenne elvitatni azt, hogy a gazdaségi véalsdgkezelés
kozosségi lépései egyértelmtien a politikai uni6 irdnydba mutatnak. Az élla-
mi pénziigyek miikddtetésének szabalyozésa a nemzeti szuverenités lénye-
ge: sem az ad6zés, sem a kiadasi oldal kalibraldsa nem vehet6 ki a térvényho-
z4s kezéb@l, hiszen e teriileten nincsenek és nem is lehetnek ama
technokratikus szabalyok és elemi ésszertiségek, amik mentén a monetaris
politikat kozdsségi szintre lehetett emelni. Hiszen a demokrécia - részben -
épp arrél sz6l, hogy ki fizeti a révészt” és mib6l. Valodi kltségvetési unié
csak politikai uniéban lehetséges: err6l sz6lt az amerikai polgarhébord és
végst fokon 1848-49 is.

A politikai uni6 irdnydba mutat az, amikor nem vélasztott biirokratdk - ki-
tin6 pénziigyi szakemberek - déntenek az uni6s GDP 4%-ara rago vélsagke-
zel6 alap miikddtetésrél - ez tobb, mint az unié hétéves koltségvetésének a
fele (utobbi részleteirél reggelig vitaztak 2013-ban is a korményf6k). Es két-
ségteleniil politikai elem, ha az EKB - valédi kézos kozponti bankként - min-
den korlatozas nélkiil bocsathat ki likviditast. Hisz a ki 4ll helyt érte és mi-
lyen arényban” kérdés ekkor sem nyert megvalaszolast.

A ,gazdaség depolitizdldsanak™" taldn legmerészebb kisérlete a bankuni6
létrehozasa volt. Természetesen itt sem lehetett sz6 arrél, hogy 28 tagallam
t6bb mint hatezer pénzintézetét egységbe foglaljak. Arrél azonban igen - kii-
l6ndsen az elsé tervezetekben - hogy az egységes feliigyelet, egységes bank-
mentés, egységes szanalasi elvek, egységes hatarokon atnyl6 szanélasi elja-
rasok érvényesiiljenek. A 2014 februarjéra kialakult véltozat ennél sokkal sze-
rényebb. Nem utols6 sorban azért, mert - megjelenitve a német, a holland, a
szlovéak és a finn szempontokat - az elrendezés kézponti elemévé valt, hogy

" WChristine REH“:_:ThaisborT T;ez;ty‘; c?et;c:ﬁéﬁmitonahzmg the European Union?” Journal of Common
Market Studies 2009/3. 625-650.
1 Qyérrry Déra: ,Valsagkezelés Bur6paban - a gazdasagpolitika depolitizdldsdnak kilatdsai” Pénz-

#igyi Szemle 2013/2. 123-135.
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ne a kozosség, hanem alapvetSen a banki nagyrészvényesek kore, majd a
nemzeti koltségvetés llja a szanalas koltségét.

Ennek érdekében csak a 120 legnagyobb pénzintézet részese a rendszernek
- 6vatosabb olvasatban 8k szamithatnak biztos segitségre, mér ha szdmos f&l-
tételnek, beleértve a rendszeres stressz-teszteket is, rendre megfelelnek. Nem
meglepd, hogy tébben ezt a hitelezési hajlandésagot pétllagosan és jelents-
sen ront6 lépésnek latjak. S6t, eszerint a megval6sult véltozat - épp a fontiek
okén, a nemzeti széttagoltsagot erSsitve - az eredeti ellentéte, mintegy az or-
welli ,Gjbeszél” megnyilvanuldsa lehet? S ha a megfogalmazast talzénak is
vélhetjiik, az kétségtelen, hogy a kozos helytallas és a k6zos menetelés szem-
pontja meglehetSsen hattérbe szorult.

Ezt azonban a jelen szakaszban el6adottak szerint sem meglep6nek, sem
hatranyosnak nem tartjuk. A kozos bankfeliigyelet eredeti forméjaban ellen-
érizetlen és ellenstilyozatlan hatalmat adott volna a szabalyoz6 - konkrétan
a szupranacionélis jogéllast EKB-ba telepitett, és a bankelnokkel perszonél-
uniéban 1évé feliigyeleti vezett - kezébe. Ez bizony elég messze esik a - ma
még hatalyos - Lisszaboni Szerz&dés bettijét6l és szellemétsl. A feliigyeletnek
- hogy csak a legkényesebb részét emlitsiik - megel6z6 jelleggel is beavatko-
zési joga lett volna az éltala torékeny helyzetiinek itélt pénzintézet ligyeibe.
Ez bizony a csédeljaras lényegének a megforditasa, hisz utobbi esetében nem
véletleniil beszélnek Amerikaban a ,11.cikkely nydjtotta védelemr6l”. Mert
hogy eszerint - amig a bir6sag ki nem mondta a vétkességet, vagy felszdmo-
lasba nem irdnyitotta az ad6st - a hitelez6 nem juthat hozza az ad6s tulajdo-
néban 1év6 vagyonelemekhez és szdmlakhoz sem.

Az EU-ban kialakult adéssaghegy - ami részben édllami, de nagyobb rész-
ben maganad6ssag, cégek, pénzintézetek és haztartasok kinnlevésége - igen
sokrétfi, természetét, eredetét és kovetkezményeit tekintve egyarant. Nehéz
lenne amellett érvelni, hogy ezeket ,kézdsségesiteni” kellene, ahogy Jacques
Delors évek 6ta szorgalmazza. Gazdasagi értelemben végképp nem képvisel-
het&, hogy mondjuk egy lett vagy egy szlovék dllampolgar olyan adéssago-
kért alljon helyt, amit a gérog kormény vagy az ir ingatlanfejleszt6 tévedése
okozott. Politikai értelemben egy konfoderélis, nem k&z6s/foderalis felépit-
ményben az elszdmoltathat6sagi, atlathatésagi és ekképp a felel6sségi viszo-
nyok nem oszthatok vissza megnyugtatéan a kézos kalapba/kalapbél. Es
ezért a ki- és befizetések tekintetében nem mellézhetd az uniéban szokédsossa

valt alkufolyamat sem.

) ’Z-éé-orgé Soros: ,;Thé future of Eu‘rol'ne —aninterview to G. P. Schmitz” New York Review of Books 2014.
4prilis 24,
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Tanultunk-e valamit a bukddcsolisbol?

Kozismert, hogy az emberiség egészében nem képes tanulni, és hogy a tarsa-
dalmak sem tanuldképesek. Ugyanakkor az egyének - és az intelligens szer-
vezetek - képesek és idénként hajlando6ak is tanulni. Részint azért, mert ez
szérakoztatd, részint azért, mert ez - a miiszaki fejlédés és a kornyezethez
val6 alland6 alkalmazkodas kényszere okan - el sem keriilhetd.

Az EU hagyoményos tanuléképességének két f6 forrdsa van. Egyfeldl a
szereplSk jelentSs részének kelléen erés érdeke fliz6dik ahhoz, hogy a kilé-
pés és a szdndékos bénitas visszahtiz6 stratégidi helyett és az intézményi te-
hetetlenség ellenében is életképes megoldasokat Stoljenek ki. Masfelsl az eu-
répai projekt mindig kellSen érdekes és értékes volt és maradt ahhoz, hogy a
szellem emberei, a pénzemberek és a kozéleti szerepet vallalok egy kis, de
lelkes csoportja lekiizdje a téméank szakirodalmadban is tilteng6 szellemi tu-
nyasagot, és Gjité megolddsokkal mozditsa elé a megtjuldst is.

Ennek szokasos kerete a mérlegkészités és a kitekintés. A mérleg készitése
viszonylag kénnyfi, mert a 2008-2014 koz#i id6szak kelléen hosszt ahhoz,
hogy az egyes tjitdsok miikodést megfigyeljiik, masoknak pedig az units f6-
rumokon és a tagéllamok szabédlyozasédban kovethet6 atalakuldsat érzékel-
hessiik. Természetesen - mint altaldban a folyamatban 1év6 iigyek esetében
- értelmetlen lenne a véglegesség igényével fellépni, vagyis az el6adottak a
szoké4sosnal is ink&bb elézetes jellegiinek tekintend&k.

Sajat - Gj politikai gazdasagtani - kozelitéstinknek épp az lenne a sajétos-
saga, hogy elkeriili a tisztdn politikatudoményi, vagy a tisztdn gazdasagtu-
domanyi kozelitések jellemz6 egyoldalisagait. Mint féntebb mar a vazlatos
sszegzésbol is lathattuk, a gyakorlati dontésekben idSrél-idére megfigyelhe-
t6, hogy hol az egyik, hol a mésik oldal szempontja vélik kizér6lagossa. Ezt
kovetSen tobbnyire mar a gyakorlati alkalmazasban , 5261 vissza” az az oldal,
amit a dontéshozék elhanyagoltak, akar szandékosan, akdr csak a hdrom
napi szakadatlan targyalésokat kisér6 fizikai és szellemi kimerdiltség okan®.
Ha pedig a helyzet odaig fajul - mint az 4ltalunk targyalt témakérékben ta-
pasztalhat6 volt -, hogy akér a Tan4cs iilése lehet az els6 és egyben egyetlen
alkalom arra, hogy az egyes kérdésekben nem foltétlen szakért6 korméanyf6k
a végleges el6terjesztés szovegével megismerkedjenek, az ut6lagos vasaldsok
jelentésége nyilvan csak novekedni fog.

Az tjitasok koziil elsének a keresztfoltételesség kérdését emlitjiik, hiszen
2012. janudr-janius kozétt Magyarorszag mér megtapasztalhatta, hogy az

" Nem a Nizzai Szerz6dés volt az egyetlen-eset, amikor a kiilénbdz6 nyelveken kiadott szovegek
nem egyeztek, vagy épp a hivatalos szdvegben ismétlések és dnellentmondésok maradtak, amiket ut6-
lagos szdvegszerkesztéssel kellett kigyomlalni.
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egyik teriileten megfigyelt - vélt vagy valds - hidnyossagok egy masik teriile-
ten hozhatnak megtorlast. Konkrétan ekkor a koltségvetés nem kelléen fenn-
tarthat6 kiigazitdsa a kohézios kifizetések felfiiggesztését hozta magaval™

Pusztédn eme elszigetelt példanél maradva is j6l lathat6, milyen kétélii fegy-
verrdl van sz6. Egyfeldl a kiigazitds szamszer(iségei tekintetében a Bizottsig
allaspontja tévesnek bizonyult, a hidny mértéke rendre 3% alatt maradt, 2011-
ben - az inkriminéalt évben - 4% folotti tobblet jelentkezett. Masodszor erétel-
jesen folmeriilt az ardnyossag jogelvének kérdése. Végiil nem kevésbé fontos
volt az a mozzanat sem, hogy a Bizottsag - vagy barmely k6zos szerv - mek-
kora szabadsagot élvez sajat mozgéasterének kialakitdsaban, és ezzel Ossze-
fiiggésben a szabalyok értelmezésében és betartatdsdban.”

A fontebb egy konkrét esetben megfogalmazottak azonban maér altalanos
érvénytiek. Tanulmanykdtetben targyalhat6™ az, hogy az uniés déntéshoza-
tali mechanizmus - kiiléndsen az egyhangtisag kovetelménye ~ milyen sok-
rétfi és - kiildnosen valsaghelyzetekben - dthidalhatatlan nehézségek forrasa
volt és maradt mar a valsdgkezelés e cikkben is taglalt Gjitdsait megel6z6 ne-
gyedszazadban is. Es értelemszerfien igaz marad az, hogy - mint minden bii-
rokrécidban - az egyes dontésre jogosult szervek kozt versenyhelyzet jon lét-
re, a németiil szellemesen , Kompetenz-Kompetenz”-nek becézett hataskori el-
hatérolds sosem lehet teljes, pontos és végleges. Ezért a legegyszer(ibb eset-
ben is versenyre kél a Bizotts4g, a Parlament és a nemzeti déntéshoz6, vala-
mint a Tanécs és egyre gyakrabban az EKB is. Epp ez magyarazza, hogy a
kimenet sokszor 4tlathatatlan és semelyik részvevd szempontjdra nem vezet-
het& vissza, még kevésbé értelmezhet6 elézetesen megkonstrualt, valamiféle
elvi torvényszertiséget kovets titkos nagy haditerv megval6sulasaként.

Ezért a kovetkez6kben a szokasosnal is nagyobb kockézat mellett vallal-
kozhatunk az elérejelzési véltozatok folvézolésara. Egyfel6l nem kérdéses,
hogy az uniés szervek képvisel6i” meglehets hatdrozottsaggal képviselik
azt a hagyoményos nézetet, mely szerint ,tobb Briisszel egyenlé tobb Europé-
val”. Ez a kozelités ismeretes modon az alapszerz6dések &ltalanos és teljes
revizi6jat is a napirendre vette mér annak érdekében, hogy a vélsagkezelés

% Hogy mennyire példaértéki a 1épés, jol mutatja, hogy e cikk lezdrdsakor az Eur6pai Parlament ha-
sonl6 szankcitkat helyezett kilatasba Bulgéria és Roménia szdméra a rendérségi reform (sic!) elhtizoda-
séra hivatkozva. L4sd ,MEPs cry foul at Schulz’ stunt to avoid resignation” EurActiv 2014. 4prilis 5.

hitpy/funww.euractiv.com/sections/eu-elections-2014/meps-cry-foul-schulz-stunt-avoid-resignation-301371

1 Jankovics Lasz16 tanulménya j6l példazza az uni6s szervek onértelmezését e szerepek tekinteté-
ben, 14sd Jankovics Laszl6: ,, A nemzeti gazdasdgpolitikdk mozgéstere az dj eur6pai keretrendszerben”
in Murakozy Laszl6 (szerk): Minden egész eltorott (Budapest: Akadémiai Kiad6 2013) 198-225,

16 Gerda FALKNER: The EU’s Decision Traps — Comparing Policies (Oxford - New York; Oxford University

Press 2011). .
7 Amsrus Déniel - Sz0cs Tamds: , A hiteltelenségtél egy hiteles Eur6pa felé” Koz-Gazdasdg 2014/1. 5-19.
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sordn létrehozott nemzetek folotti megoldésok jogszertiisége és tartés volta ne
valhassék vita tdrgyava.®®

Ugyanakkor a kéltségvetési politika teriiletén az egyiitt menetelés kotele-
z§ elbirdsa - az eur6pai szemeszter - és a fiskédlis mértékek és eljardsok egy-
ségesitése — a koltségvetési paktum - nem képesek a nemzeti korméanyzas
eltér6 mindségi szinvonalara visszavezethet$” rendszeres ,elhajlasok” ki-
kiiszobolésére. Az tjitdsok 2011-12. évi bevezetése 6ta szembedtl6vé val,
hogy - kiilondsen a nagy tagéllamok esetében - az uni6s kényszerzubbony
nem képes foliilirni azt a belpolitikai eréviszonyrendszert, aminek hatdsara
sem a gazdasagelméleti és -stratégiai szempontbél perdéntd adéssagéllo-
many, sem pedig a politikailag fol6ttébb kényes foly6 hidny mutatéja nem ké-
pes javulni, kiiléndsen fenntarthaté6 médon nem. Franciaorszég - térténelmi
rekordot jelentd 92,6%-ot elért és folytonosan novekvs ad6ssdgratdja miatt
tortént - lemindsitése, vagy a német nagykoalicié koltségvetési engedékeny-
sége, az angol és a spanyol hidny 6%-ot meghalad6é mértéke mind int4 jel le-
het. Es int6 jel az is, hogy a maganszektor ad6sséga 2013 végére elérte a GDP
169,3%-4t az eur6dvezetben, ami a szokés szerint megfigyelt kézad6ssagi rta
92,7%-4anél is sokkal t6bb.°

Nem is meglepd ezért, hogy az adéssdgok kozos kezelését és az euré-
kotvények kibocsatasanak feltételeit vizsgélé szakértsi bizottsag? csak igen
6vatos forméban taimogatta mindkét folvetést, kiilon is kitérve a nemzeti er6-
feszitések els6dleges voltdra és a kozos kotvénykibocsétassal jaré erkolesi
kockazatokra. A munkaadoéi szervezetekhez kozel 4116 elemz6k® még ezt is
tal messzire men&nek tekintik. Ehelyett javaslatuk kotelezo jellegti adssag-
mérséklési programokat vezetne be a 80 és 90% kozti adosségratajh orszédgok-
ra, mint amilyen a mér emlitett nagy tagallamok mindegyike. Természetesen
az ad6sségvélsag tartds megoldasat - mint azt a két évtizede még foléttébb
eladésodott skandinav allamok példéja is szemlélteti - a tartés gazdasagi no-
vekedés és a kiegyenstilyozott dllamhéztartds kettGse biztosithatja csupén.
A val6di gondot itt nem egyszer(ien az évente valtoz6 erejli fiskélis eltokélt-
ség jelenti. Hanem ink4bb az, hogy a gazdasagi novekedés varhat6 iiteme az

i Nég}‘kérﬁ—és az: hDg-'_;( e“zze'liewlaias;ériiﬂiété-&e, iragy épp 1j lendiiletet kap az ellenreakci, aminek csak
legélesebb forméja a brit kilépési népszavazés. A skandindv 4llamok és szdmos kis tagorszdg is gya-
korlatilag ellenéll az efféle lépéseknek, a banktitok szabalyozdsatol a kotelez6 megujulé energia-arany
el6irasaig terjed6en széles és véltozé korti az ellenkezdk és kiviil maradok csoportja.

19 Benczes Istvan - Rezessy Gergely: , Felzarkozds és lemaradés Eur6pdban” in MurakOzy (17.1) 152-197.
2 Az adatok forrasa, ha méasképp nemjeldljtik: ECB: Statistics Pocket Book 2014. mércius, online elérheté:

https:/fwww.ech.europa.eu/pub/pdf/stapobo/spb201403en.pdf.
2 Expert Group on Debt Redemption Fund and Eurobligations: Final Report. Conclusions. (Submitted

on 31 March 2014). Letdlthets: httpy/ec.europa-eufeconomy_finance/articles/governance/pdf/20140331_

conclusion_en.pdf.
22 Vesa VIHRIALA - Beatrice Weder di Mauro: ,,Orderly debt reduction, rather than permanent mutu-

alisation is the way to go” VoxEU, 2 April 2014. http:/fwunw.voxew.org/article/orderly-debt-reduction-rather-
permanent-mutualisation-way-go.
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eur6ovezetben 1, az EU egészében masfél szazalék koriil dllandésul a kévet-
kez6 évtizedben® Es emellett a tdrsadalmi igények és a politikai alkuk nagy
val6szinfiséggel feszitik szét a koltségvetési kereteket és megakasztjak vagy
lelassitjdk az ad6ssagrata mérséklését is. Utébbira a latin orszéagok jelentik a
hihetd és tartésan visszatér6 példat.

Ha az egyes uni6s tagallamokban - részint a politikai, részint a gazdaségi
folyamatok - eltérd koltségvetési politikakat, eltérs kiigazitést, eltér6 deficit-
tlirést eredményeznek, akkor barmi szigortiak is a kozdsségi el6irasok, mint
példaul az eurdpai szemeszter, az egyiittmenetelést nem lesznek képesek ki-
kényszeriteni. Int§ példa e sorok lezardsakor az a francia kezdeményezés,
ami az orszag elmulasztott koltségvetési konszolid4ci6jat az dltaluk a fiskélis
paktumban vallalt konkrét hatarid6k megnytjtdséval véli kezelhetének. Mi
tobb, ennek érdekében nyiltan politikai 1épést tettek: az illetékes uni6s pénz-
iigyi biztos helyett a Bizotts4g elntkéhez fordultak kimentésért.*

Hasonl6képpen a bankuni6 tekintetében is - mint lattuk - a kezdeti, ki-
mondottan nemzetek f616tti és mindent atfogo tervezetek egy, a nemzeti kor-
manyzatok és a részvénytulajdonosok kézvetlen feleldsségvallaldsat eltérbe
helyez6, készpénzkiméls és ekképp messzemenden foldhdz ragadt javaslat
forméjaban keriilt elfogadésra 2014 februérjéban. Vélelmezhet6, hogy béke-
idében még ennek a megoldasnak is csak a sztikitett értelmezése valosul
majd meg, mikézben a feliigyelet kozosségi szintre helyezése bizonyéra tobb,
mint puszta bizalomer§sits intézkedés, Ennek egyik legfontosabb tényezéje
az, hogy a londoni City - kétszazotven év 6ta a vilag legfejlettebb pénziigyi
kézpontja - se nem igényli, se nem témogatja a nemzetek f6l6tti szabélyozést,
hisz maga nem részese a rosszul célzott, és a kormanyzatok tehervéllaldsara
épit6 hitelezési politikinak, nem épit a dé]-eur6pai allamokra és az amerikai
jelzélogpiacra, s6t a kormanyzatok finanszirozésara sem.

A sajétos brit szempontokon talmen6en a bankuni6 tekintetében stlyos
kérdések maradtak megvalaszolatlanul. Ezek koziil az els6 a potyautas-ma-
gatartés osztonzése: amennyiben a kordbbi felelStlen dontésekért most mas
41l helyt, mint aki a hasznét élvezte a kockézatos befektetésnek, ez tovabbi
felel6tlen pénzkolcsonzésre dsztokél. Anndl is inkabb, mert a rossz években
- és a Bazel-IIl szabélyozas miatt - tékepo6tldsra és veszteségleirasra mar je-
lentds dsszegeket koltsttek, és ezt valahonnan vissza kell nyerni.

Masfel6l a pénzintézetek szabalyozasa vélhet6leg a nemzeti korméanyzas, a
szuverenités fontos eleme. Egyfelél nem kételkediink abban, hogy a mai vi-
lagban csak a transznacionalis szabalyozas lehet hatékony. Masfel6l az bizo-
ny4ra gondot jelent, ha a szabalyozast a politikai folyamatban kdzvetleniil el
B Hawmal Péter: Krizis és novekedés az E-Jlfd}vai' Unidban (Budapest: Akadémiai Kiad6 2014).

# Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2014. 4prilis 11.
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nem szamoltathat6, belsd eljarasokban és 4t nem lathat6 alkuk révén kiemel-
kedett biirokraték végzik. Ekkor ugyanis megbillen a fékek és az ellenstilyok
rendszere. fis amig az uni6s koltségvetés a nemzeti termék 1 szézalékédban
van maximéalva, a révészt mindig - végsé fokon - a tagédllamok adéfizetSinek
kell fizetniiik. Ok pedig - mint szdmos orszdgban mar hangot is kapott - el-
varjak az elszamoltathatéségot, politikai és pénziigyi téren egyarant. Az
Eurépai Parlament politikai stly, stratégiai jelent6ségti djitdsok legitiméla-
sara sem személyi Osszetételénél, sem szakmai aldtdmasztdsdnak gyengéi
miatt nem igazén alkalmas. Vagyis a gyakorlatban marad az egyes orszago-
kon beliili meggy6zés, meg a kisérlet és a tévedés rendszere.

Mindez azt jelenti, hogy a koltségvetési uni6 is, és a bankuni6 is, ma még
kezdetleges, a fejl6dés els6 szakaszaban taldlhat6 fejlemény. Jelent6ségét in-
kabb az adja, hogy potencidlisan mekkora stlyt kérdésekr6l, mekkora 8ssze-
gekr6], és milyen eljarasokban donthetnek majd az EU-ban a kordbban meg-
szokottél jelent6sen eltéré rendben. Epp azért, mert a dontések terhe nem
trivialis, az 6vatos, lasst elérehaladés, a megfontoltsdg csak tidvdzlendd.

A végkimenetel szempontjdbél bizonyara az lesz a perdonts, hogy az egy-
mast erdsité pozitiv varakozésok révén az EKB védSernybje, az Eur6pai Sta-
bilitasi Mechanizmushoz és a mar két éve nagy lendiilettel foly6 kétvényva-
sarlasokhoz tarsulva elégségesnek bizonyul-e egy Gjabb panikroham, egy
sz4mos nagy pénzintézetre kiterjed6 timadas elharitdsdhoz? Vagy épp ellen-
kez6leg, mint ahogy azt a szkeptikusok vélik, ismét til kevés és tal kés6n
térténik? A puding prébaja, mint annyiszor, az lesz, ha megeszik. Es a ma-
ganadossagoknak a kozadoésségokat is meghaladé halmozédasa, a tart6s
megoldasokra val6 eréfeszitések gyengesége okan nem lehet kizarni a kedve-

z6tlen kimenetet sem.

Kitekintés és mérleg

A koltségvetési és bankuni6 tervezete nem az els§, és nem is az utolsé kezde-
ményezés az EU-ban, ahol a tartalom és a forma nem fedi egymast. Az EU
sajatos lényege épp a korménykoziség és a foderalizmus kettGsében 4ll. Emel-
lett az egyes orszégokban jelentSsen valtozik az eur6pai projekt iranti lelke-
sedés. Az el6zetes felmérésekkel 8sszhangban az eurdpai parlamenti vélasz-
tasokra a szavazésra jogosultak nem sokkal t6bb mint egyharmada - 42,54%-
a - ment el,® és ott is a belpolitikai térésvonalak, nem pedig a valéban 1j mi-

 ®Lgsd Eﬂul;:ﬁp.ai Parlament: A 2014-esEr6pai valasztasok eredményei. hitp:/fwww.eredmenyek-
valasztasok2014.eu/hufelection-results-2014.html. A hazai részvételi arany az eur6pai atlaghoz képest 1é-
nyegesen alacsonyabb, 28,97% volt. Lasd uo.
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néséget is megjelenits kozdsségi Gjitdsok voltak a vélasztds targyai. Es ek-
képp az EU tbrvényhozasaba gyakorta, ha nem is mindig, nem egyszertien
csak az elhasznalt politikusok, hanem a téma irdnt kevéssé fogékony, a sajat
orszaguk kozéletében jelent6ségiiket vesztett, vagy eleve onsllyal alig bir6
személyiségek keriilnek.

Mindez a korabbi irdnyzatok tovabbfolytatdsét vetiti el6re. Még ha jelents-
sen meg is er6s0dnek az euroszkeptikus erdk, a folyamatot legf6ljebb le fog-
jak fékezni, de visszaforditani aligha lesznek képesek. Az eur6pai integracié
- kiiléndsen a k6z0s piac, a kdzds pénz, az er6s6dd verseny, és nem utolséd
sorban a kozosségi jogalkalmazas révén - kiilon tinnepi igéretek és kormany-
f6i nyilatkozatok vagy tandcsi hatdrozatok nélkiil is megy a maga ttjan. Eras-
mus-programban tanulnak az egyetemistdk és munkaba 4llnak a szegényebb
és gazdagabb tagallamok polgarai egymas orszagédban,

Ebbdl ad6édéan egyfell nem szamolunk azzal, hogy az uniéban a Barroso-
bizottsag meghataroz6 személyiségei és a véalsdgkezelésben jeleskedtk szor-
galmazta valédi foderalizmus nyerhetne teret. Erre mar a 2014-ben lelépé,
EU-partibb térvényhozas mellett is lassti volt a haladas. Masfel6l a val6sag-
ban - jérészt spontdn médon és a korabbi reformlépésekkel létre hivott - ho-
rizontalis, piaci és nerdsité folyamatok, a verseny és a szolgéaltatdsok hataro-
kon atnyul6 aramlésa, olyan egybefondédasokat hozott 1étre, amelyek tovabb
fognak er6sédni. Aligha kérdéses példaul, hogy a termékpiacokat kévetSen a
szolgaltatasok piacat is fokozatosan meg kell nyitni, hisz mind a vildghal6s
kereskedelem, mind pedig az emberek dramlésa a ,lengyel vizvezeték-szere-
16ket”, és persze az egészségiigyi és més szolgiltatd személyzetet egyre nél-
kiilézhetetlenebbé teszi, kiilondsen az unié gazdagabb orszagaiban. Igaz,
hogy ezt az ellatasok ,roghtz kitése” ma még stlyosan gatolja®, de az eme
korlatokat lebontani szandékoz6 térekvések mar hosszt évek 6ta torvényho-
z4si folyamatban vannak.

Ugyanakkor az Eur6pai Kézponti Bank mtikodése a valsagkezelés soran és
kovetkeztében mindségi valtozdsokon ment keresztiil. Ezt Mario Draghi el-
nokké valasztasa és az ezt kovetd, 2012. szeptember 6ta folytatott , korlatlan
likviditds biztositasaval az eur6t megment$” politika dllandésuldsaval 4j
szakaszba lépett. 4

Egyfel6l amikor tagallamok és nagy bankjaik kimentésében vallalt szere-
pet, ez bizony akarhogy is vessziik, fiskélis jelleg(i, vagyis politikai ellen&r-
zés targyét képezd tevékenység. Masfeldl likviditast, kiilondsen korlatlan lik-
viditast csak olyan kdzponti bank teremthet, amit a kézhatalom ellenériz és
elszdmoltat. Az Eur6pai Kézponti Bank nem ilyen: alapszabalya kizarja a

" % Anna -BLL-JJ: ,,'fﬁe influence of retirement éystems on the free movement of persons in the EU”
Intereconomics 2008/6. 371-376.
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koltségvetés-politikai szerepvallalast, és épp ennek fejében mentesiti a politi-
kai elszdmoltatas al6l.

Az EKB az elmiilt évek soran legalabb két olyan teriileten véllalt szerepet,
ami élesen eltér az 1997-99 kozt még Lamfalussy Sandor 4ltal kialakitott,
depolitizalt és kizdrélag az arstabilitdst megcélzo alapszabélyatdl. Egyfelsl a
korlatlan likviditds teremtése klasszikus kozds kdzponti bankot foltételez,
masfel6] a pénzintézetek nemzetkodzi szabélyozésa kézzel foghatéan kozpoli-
tikai funkci6 (hisz arrél sz6l, ki allja a végs6 szamlat). Mindezért német elem-
z8kZ teljes joggal vetik f6l, hogy az efféle felel¢sségvallalds szinte kikdveteli
a politikai vélaszt, konkrétan az EKB eleddig féltve Srzétt fliggetlenségének
politikai ellenstlyok és korlatok kozé térténd szoritasat. Egyebek mellett a fé-
kek és ellenstlyok elvéb6l kovetkezden, tovabbé a kbzpénziigyek természete
altal megkovetelt elszdmoltathat6sag biztositdsa érdekében is. Nem lehet két-
ségiink afelél, hogy a nett6 befizet6 orszdgok - Németorszédg és Finnorszag
vezetésével - ezt a kimenetet el fogjdk érni.

Ebben a folyamatban a koltségvetési politikak szolid, fenntarthaté6 médon
torténd kiigazitdsa egyfajta axiéma, a piatok altal keresztiilvert kényszer.
E politikédk - ha egy logika mentén haladnak - nem igényelnek egységesitést,
csak a valutaunidhoz sziikséges minimalis onfegyelmet. A bankok tekinteté-
ben pedig aligha lesz megkeriilhet6 az a kérdés, hogy a kapitalizmusban
minden véllalkoz4s - a nagy pénzintézet is - maga viseli kockézatat. Ha el-
bukta, azt bizony a tulajdonosok - a részvényesek - és az ott dolgozok kény-
telenek allni. A ,tal nagy, hogy bukjon” érv inkabb elterjedt, mint szildrd
alapokon allé. A kdzos kassza e téren is igen sz(iks, és az abbdl torténd kifi-
zetéseken erés szabalyok és ezek betartasaért dijazott feliigyel6k érkédnek a
jov6ben is. A gorog, a spanyol, a portugdl mentScsomagok - sikertelenségiik
okén - aligha ismételhet6k meg.
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