CSABA LASZLO

VALSAGKEZELES EUROPABAN: UJ GAZADASAGFILOZOFIA FELE?

Az évek Ota tarté europai vdlsdgkezelés leirdsa és a részletek bemutatdsa
helyett a rogtonzott, politikai alapon hozott lépések gazdasdgelméleti értelme-
zésére toreksziink. Kutatdsi alapkérdésiink a kévetkezo: igaz-e még a 70-es
évek végének felismerése, ami szerint sem szerkezeti, sem szabdlyozdsi erede-
i vdlsdgot nem lehet keresletélénkitéssel lekiizdeni? Igaz-e, hogy a szuverén
EU-tagdllamokon beliil bdarmi okbol hidnyzo belso elkotelezbdést nem lehet
potolni a kiilso fegyelmezéssel? Ennek fényében vizsgdljuk a koltséguetési és a
bankunio 2012 oktoberében kérvonalazott és jovdhagyott tervezetét is.

BEVEZET® GONDOLATOK

Az eur6pai gazdasagi valsag kezelése soran 2012-ben vélhetdleg jelentdsebb ujita-
sokra kerult sor, mint a maastrichti szerz6dés 1992. évi aldirdsa 6ta barmikor. E val-
tozasok lényege mai ismereteink szerint a koltségvetési és a bankuni6 kialakitasa,
az allando eurdpai valsagkezeld mechanizmus - ESM - folallitasa és az EKB kvazi-
fiskalis felelosségvallalasa jelenti. Utobbi az allampapiroknak az els6dleges piacon
valo beszerzését €s cé€lzott bankfeltokésitést, vagyis két, korabban az alapszabaly
altal tiltott tevékenységet jelent. Az europai kozos bankfeliigyelet révén pedig vég-
képp atlépték a kormanykoziség kereteit €s a nemzetek felettiség 0j szakasza van
kialakuloban. A kovetkezékben, nem zarva ki azt, hogy az europai népek referendu-
mokon megakadailyozzak e kimenetet, foltételezziik, hogy a val6sag a terveket kove-
ti, ez€rt megvizsgaljuk, mit jelentenek ezek a - korabban elképzelhetetlennek vélt
- Gjitasok, mindenekeldStt a gazdasagelmélet szempontjabol. Azt vizsgaljuk, hogyan
alakul at ezaltal az Europai Monetaris Unio felépitése, miikodése és az eurdovezet,
amihez Magyarorszagnak ,beliathaté id6n belul” csatlakozni szerz6désben villalt,
nemzetkozi jogi kotelezettsége.

Az eurdpai integracio talan legatiitobb sikertorténete a 90-es évek szerzddései-
vel intézményesitett kozos valuta rendszere volt. Az ,egységes piac - egységes
pénz” torekvése a 80-as évtized hol sikeres, hol sikertelen arfolyam-rogzitési torek-
véseit teljesitette be. Az el6bb a kis europai neokorporativista orszagok - Ausztria,
Finnorszag, Hollandia, Belgium -, majd a nagy unids tagallamok - igy Franciaor-
szag, majd Spanyolorszag €s a 90-es €években Olaszorszag - altal alkalmazott egyol-
dala arfolyamrogzités sikeresnek €s fenntarthatonak bizonyult. Utobbi esetben egy,
mas esetekben két, s6t hirom évtizeden at (Ausztria, Hollandia).

E fejlemény alapja nem valamely kozgazdasagi elmélet - kiilondsen nem az arfo-
lyamrogzités ellen a kezdetektdl fogva, vagyis a bretton-woods-i rendszer megalaku-
1asatol - folyamatosan tiltakozo amerikai monetarizmus [Friedman, 1953] talstlyra
jutdsira vezethetd vissza. Nem tekinthet6 tovabba meghatirozonak a fejlédés-gaz-
dasagtan, majd a szovjet birodalom dsszeomldsat kovetden a vilagszerte politikai €s
politikatudomanyi divattd valé neoliberalizmus sem, tekintve, hogy az eurdpai
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integracio alapitoi keresztényszocialistak voltak, akik a francia buirokratikus hagyo-
manyokra és a német - fokozatos, agazati - kozelitésre épitve épitették fol az EU-t.
A gazdasagtorténetben nem meglepé modon a tirsadalmi tanulas - kisérleteken €és
fajdalmas tévedéseken atvezetd - folyamata csucsosodott ki abban, hogy 1999-t61 az
unio tagallamainak nagy része attért a kozos valutara, nem csekély diplomiciai er6-
feszitések és kompromisszumok aran [Dyson-Featherstone, 1999].

Jegyezziik meg: amennyiben valamely orsziagcsoport valutdi hosszu idén at azo-
nos arfolyamon cserélnek gazdat, akkor a koztiik 1évo kiilonbség is névlegessé va-
lik. Az érdemi kulOnbség a valutaunioban az, hogy az arfolyamrogzités nem vonha-
to vissza, tovabba hogy a kozos valutat teremtd bankok - az EKB é€s a kereskedelmi
bankok egyarant - nemzeti hataroktol és a nemzeti koltségvetés allapotatol fiigget-
leniil teremthetnek és teremtenek is hitelt és pénzt. Vagyis a koltségvetési politika
fegyelme az altalanos pénziigyi - €s korantsem csak az arszintet €rint6 - stabilitas
peremfeltételévé valik. Ekkor és csakis ekkor a nemzeti fizetési mérlegek elveszitik
jelentdségiiket, mint ahogy az amerikai tagallamok vagy a kinai tartomanyok kozti
fejlettségi vagy €pp fiskalis eltérések sem vetik szét a dollar €s a jiian Ovezetét évti-
zedek, sot évszazadok alatt sem.

A koltségvetési €s a politikai uniot megel6z6 monetiris egységesiilés ugyan tor-
ténelmileg egyedi, de a kialakitasa - torténelmi €s elméleti tapasztalatokra épult -
feltételrendszerében semmi sem szolt a mikodOképesség ellenében. Tény tovabba,
hogy a tagallamok jo része - a kozismert rendszeresen mellélovoket leszamitva -
fokozatos szerkezeti valtoztatisokkal és a koltségvetés korabbinal fegyelmezettebb
vezetésével még a kozadossagok ratdjanak stabilizalasat is el tudta €rni a valsagot
megel6zGen. A 2001. évi 68,3 szazalékrol 2008-ra - amikor mar sor keriilt bankmen-
tésekre - ugyanis alig 70,1 szazalékra ndtt az eurdovezet orszagainak kozadossaga,
vagyis évtizedes szinten stabilizalodott (a hairom évtizedes novekedésnek véget vet-
ve). Annal szembeszOkObb jele €s eszkoze majd a sikertelen valsagkezelésnek - €s a
téves értelmezéseknek - a két €s fél évi novekedés ellenére 2012 kozepére 89,1 sza-
zalékra ugrott eurdéovezeti adossighegy, ami a gazdasagelméleti modellek vészhata-
rat is jelenti [ECB, 2012].

Persze az mar 1épcs6hazi bolcsesség, hogy mennyire (volt) indokolt a politiku-
sokat - a kozgazdasagtant valoban urald - racionalis varakozasok vezérelte szerep-
I6knek tekinteni. Altalinos értelemben ez ugyanolyan tévedés (volt és maradt),
mint a pénzpiac szerepldit azonositani a romo oeconomicus e kiemelt fajtajaval.
Ugyanakkor nehezen lenne elvitathato, hogy az ujravalasztasért kiizdd politikus
szamara valamiféle gazdasagi teljesitménykényszer - ha csak minimumszinten, egy-
fajta peremfoltételként is - azért mindenképp létezik. Ez kiillonodsen a vélemények
€s a politikai er6k versengésén €s szerepcseréjén alapulo parlamenti valtogazdasa-
gokban latvanyos, ahol - Amerikatdl eltéréen - az elmult évtizedben szamos 4j poli-
tikai formacio is képviselethez, s6t kormanyzati szerephez jutott, a zoldektdl a radi-
kalis jobboldalig (Vlamans Blok, Igaz Finnek).

A gazdasagi teljesitmény szandékos lerontasat, mint Onként vallalt c€lt és kulde-
tést jozan €sszel a kozéletben megjelendk kozil senkinek se tulajdonithatjuk.
A 2000-es éveket jellemz6 kulonlegesség, az évtizedes szinten torténd bliccelés is
afféle qj tapasztalat, amire a megel6z6 40-50 év megfigyelése nem adott alapot.
Vagyis a ,mit is varhatunk a politikusoktol” érv is inkabb elterjedt €s elbitéletes,
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mint az europai integracié modelljére konkrétan alkalmazhato foltevés. Hisz ekkor
az europai béketerv megkoronazasarol €s beteljesitésérdl volt sz0, a politikai unio
Maastrichtban a pénziigyi unio ellentétele és kiegészitdje volt minden részveve sza-
mara.

1. KONSTRUKCIOS VAGY ALKALMAZASI VALSAG?

Az eur6é mar a megel6z4 két évtizedben 1étezett, igaz, szamlapénzként €s ecu (euro-
pean currency unit) néven. Szimos fontos kimutatids - koztik a k6zos statisztika -
€ pénznemben késziilt. Nem utolso6 sorban e pénznemben szamoltak el a zold valu-
tat, amiben az eurdpai agrartimogatasok értékét megszabtik. A név megvaltoztata-
sanak pusztan jelképes, politikai oka volt. A pénzelmélet szerint legjobb megoldast
- hogy a DM-0vezet valutajat ténylegesen markanak nevezz€k - a német tulsulytol
valo félelem akadalyozta meg. MasfelOl az ecurdl a britek az utolso pillanatban kide-
ritették, hogy a kozépkori Ile de France pénzneme volt, vagyis nem is semleges. Igy,
ilyen el6zmények utian kapta nevét az euro, az europai egyesilés vivmanya, jele és
eszkoze.

E rovid attekintésbdl is belathatd, hogy a kozos valuta mikoddképességéhez €s
a pénziigyi stabilitishoz végsé fokon egyaltalan nincs sziikség arra a bonyolult épit-
ményrendszerre €s a szerzOdéses biztositékok sorira, amit az unié egymast kovetod
alapszerzddései Maastrichtban, majd Amszterdamban, Nizzaban €s Lisszabonban
becikkelyeztek. Mindezek mellett - a k0z0s valutat mikodtetd rendszer meglehetd-
sen Osszetett és monografikus leirasat lasd de Haan és szerzédtarsainal [2010] -, a
technikdktol eltekintve sem a gazdasagi alapozas, sem a technikai mikodtetés nem
igényli a koltségvetési politikara vonatkozo eldirasok €s biintetések egyikét sem.
Amennyiben ugyanis a legtobb meghatarozo6 tagallam megtér a ,kozgazdasagi orto-
doxia” aklaba, akkor szimara nem sziikséges eldirni sem az dllamadossag mértékét,
sem azt, hogy a ciklikusan igazitott koltségvetésben egyensulyt - oreged6 tarsada-
lomban tobbletet - kell eléiranyozni. Ez ugyanis az arstabilitas €s a pénziigyi fenn-
tarthatosag kovetelményébdl kozvetve mar adodik, hisz a koltségvetési politika
hosszabb tavu inflaciogerjesztd képessége sokoldalian bizonyitott.

Masfeldl a konjunkturalis visszaesések idején kotelezd koltségvetési €s pénzpo-
litikai lazitasnak csak akkor van tere, ha a 70-es €s 80-as évek koltekez6 megoldasa-
inak hagyatékat, az addéssiaghegyet j6 években leépitik. Erdemes folidézniink, hogy
ez - a koltségvetési politika szimmetriakovetelménye - az eredeti keynesi munkas-
sagban kozponti szerepet kapott, bar kovetdinek gazdasagpolitikajaban a jotékony
feledés homadlya borult ral. Az euré megalkotéit inkdbb az nyugtalanitotta, hogy
végbemennek-e azok a munkapiaci €s joléti - részben intézményi - atalakulasok,
amelyek mellett a kevésbé fejlett, kevésbé termelékeny orszag elkertilheti a pénz-

1 Joseph Schumpeter - a neoklasszikusok altal nem véletleniil margora szoritott mester - joggal allapi-
totta meg fanyar humorral hires elmélettorténetében [Schumpeter, 1955], hogy a didklanyok Lord
Keynes miiveibdl csak annyit jegyeztek meg, hogy minden koltekezés megengedett, hisz fedezete
magatol megteremtddik. Nyilvan a kozélet szerepldire is gondolhatott a XX. szdzad talin legnagyobb
tartos eredményeit megalkoto kozgazdasza.
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ugyi ellehetetlentilést [Issing €s tsai, 2004]. Ebben igazuk volt: e reformok ugyan
lehetségesek - a balti allamok példaja szerint még kimondottan alacsony fejlettségi
szinten is - Amde sziikségszertinek semmiképp se mondhatok.

Mit adott e kiindul6 feltételekhez - axiomakhoz - az eurovalsag maig zajlo folya-
matanak tanulmanyozasa? A korabbi elemzéseket [Palankai, 2012; Csaba, 2012]
meg nem ismételve azt, hogy e felismerések a szabalykovetd orszagok szamara, ahol
nem pusztan a kimutatott inflacio tekintetében, hanem a bankszektor €s a koltség-
vetési politika egészének tekintetében érvényesiilt a stabilitasra €s fenntarthatosag-
ra torekvés - azaz nem minimalistin élték at a GMU-t - semmi nehézséget nem
Jelentett a szerzbdésekben lefektetett kovetelmények teljesitése. Pontosabban: nem
attol €s azok maradtak jo dllapotban, akik €s ahol az unios kozos koltségvetési mér-
tékeket betartottak. Kozismert példa Belgium és Németorszag, ahol az adossagkri-
térium rendre nem teljesiilt, mégsem Kkeriiltek bajba, mig Irorszag, Esztorszag és
Spanyolorszag fiskalis éltanulosiguk mellett is megszenvedték a 2008-2012 évek
megrazkodtatasait.

Osszefoglaloan megallapithatjuk, hogy az eurépai adossagvalsag nyiltta valasa
semmiképp sem adott alapot azon nagyvonali €és messzemend altalanositasokra,
amelyek az eurépai pénziigyi uniéval €s a koz0s pénz gondolataval kezdettdl fogva
ellenségesen szemben allo brit sajtobal terjedtek el a szakmai kdzbeszédben €s a
dontéshozok korében is. Sz6 sincs arrdl, hogy a kovetelmények egészében €ssze-
riitlenek é€s teljesithetetlenek lennének [Laski-Podkaminer, 2012]. S6t, még arrol
sem, hogy kiillonbozo fejlettségi szintl régiok kozt lehetetlen volna a k6z0s pénz
alkalmazasa, ahogy klasszikus vitairataban Feldstein [1997] foltételezte, s azota
szamtalanszor - tObbnyire hivatkozas nélkil - felidézték. Utobbi érv 6nmagaban
is hamis, hisz a gazdasagtorténet szamos példat ismer arra, hogy tartoésan nagy fej-
lettségi szintkilonbségek mellett azonos pénzt hasznalnak, Oroszorszagtol Kinian
it az Egyesiilt Allamokig (a szintkiegyenlitédés - a konvergencia - csak a neoklasz-
szikus elméletbdl kovetkezne, gazdasagtorténeti alapja nincsen). Mi tobb, a neo-
klasszikus elméleti modellben feltételezett szintkiegyenlitddés a gyakorlatban
soha és sehol nem volt megfigyelhets, sem Eur6pdban, sem az Egyesiilt Allamok-
ban, sem a vilaggazdasag egészében. Inkabb a nemzetek folytonos versenye - az
ujabb irodalomban [Acemoglou-Robinson, 2012] ismét az értékrendi, torténeti €s
nem mellékesen az intézményi tényezOkre visszavezetett folemelkedés és hanyat-
lds folytonos vdltakozdsa, a relativ poziciok dllandoé dtrendezddése - volt és
maradt a meghatarozo. Vagyis: ha nem kell konvergalni, akkor annak hidnyabol
semmiféle kovetkeztetést nem érdemes levonni, sem az EU-ban, sem a vilaggazda-
sag egészében.

A fejlettségi szintek eltérésével valo érvelés ldatvdnyos, de nyilvanvaloan téves.
Lényegében a mi konkrét esetiinkben is a hazinkhoz hasonl6an szegény Esztorszig
megugrotta a valutaunidba kertiléshez/maradashoz sziikséges szintet, mig a nalunk
joval fejlettebb Olaszorszag, Spanyolorszag és Irorszag elbukott. Ez tehat inkabb
elterjedt, mint nyomos, megalapozott érv. Allitisunk tehat az, hogy nem az eurd
szerkezetével, architektirdjaval, hanem mukodtetésének mikéntjével vannak a
bajok. Es épp ezt kivantuk e részben igazolni az elterjedt, de nem alatimasztott
tobbségi nézettel szemben (e nézetet képviselte Soros Gyorgy, amikor az Ovezet
megmentése érdekében Németorszag kilépését szorgalmazta az EMU-bol).
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2. AKOZOS PENZ ES A SZERKEZETI REFORMOK: AZ OKSAG IRANYA

A kérdésre egyszerre konnyt €s nehéz a valasz: az eur6ovezet valsagat kell6 alapos-
saggal elemz6 nemzetkozi szervezetek és kollektivak kétfajta allitast fogalmaznak
meg (az idézhetdség korlatait messze meghaladoan kiterjedt és folytonosan gyara-
podo) irasaikban. Egyfeldl kézenfekv$ - ahogy ez a Gazdasagi és Monetaris Uniot
megel6zd vitikban meg is fogalmazodott -, hogy azok az dllamok, amelyek nem
tudjak, vagy nem akarjak az ar- és arfolyamstabilitast €s az ezt kovetd korlatlan piac-
nyitast koltségvetési szigorral €s a munkapiacot, valamint a joléti rendszereket érin-
t6 valtozasokkal alatimasztani, bajba keriilnek. Epp ennek megel6zésére hoztik
létre azt az egyre kiterjedtebb €s a részletekbe is egyre inkabb behatol6 szabaly-
rendszert, amit a Stabilitasi €s novekedési egyezménytdl a 2012. marciusi koltségve-
tési paktumig €s a 2012 juniusaban meghirdetett fiskalis unidig terjedéen alakitot-
tak ki az elmult masfél évtizedben. Igaz, ennek ellene vethet6 [Murakozy, 2012],
hogy a joléti allam és a vele kapcsolatos kovetelmények jelentds része beépiilt a
demokratikus rendszerek elvarasaiba, igy a valasztok tobbségének preferenciait
jelenitik meg €s - €pp ezért - nem is igazan gongyolhetdk vissza. Ugyanezen elem-
z€sbdl azonban az is kideril, hogy mar a 2007-2009-es valsagot megel6zéen is
jelentés modosulisok mentek végbe mind a kiadasok szerkezetében, mind célzott-
sagaban, mind pedig abban, hogy mennyire merevitik le mindezek a munkapiacot
€s a teruleti mobilitast.

Masfel6l megemlithetd azon - korabban az elemzdk jelentds része altal mintaal-
lamnak tekintett - orszagok csoportja, ahol mondhatni tal komolyan vették az alap-
fokt makrookonOmiai €s a pénziigytani tankonyveket. Ezekben a piacok dnszaba-
lyozo6 volta - az elméletben [Fama, 1970] a hatékony piacok elmélete, a gyakorlat-
ban [Greenspan, 2008] az ezzel kozvetlen 6sszefiiggésbe is hozhatd be nem avatko-
zasi politika, ami a t6kepiaci buborékok kipukkadasat mindenaron megelézendd-
nek vélte - meghatiarozonak bizonyult. A kozgazdasagi €s piaci divatok kovetése
korantsem kovetkezett az eurOpai integracio monetaris modelljébdl. S6t, aligha
lepddhetiink meg, hogy az EMU legé€lesebb - elvi alapon all6 - biraléi a monetaris-
ta iskola kovet6i kozil kertltek ki, mint Milton Friedman, Martin Feldstein és Vdc-
lav Klaus, akik a szabalykovetd gyakorlatot, egyaltalan barmiféle szabaly szamonké-
rését ,a politika gazdasag folotti gy6zelmeként” aposztrofaltak.

Mig az els6 orszagcsoportrol - amibe GOrogorszag, Portugalia, Szlovénia és
Olaszorszag tartozik leginkabb - szamtalan elemzés latott napvilagot, amihez leg-
foljebb néhany djabb adatot vagy €érdekességet tudnink hozzatenni, a masodik cso-
portr6l mintha kevesebb sz6 esne. Pedig ebben a kérben - Spanyolorszag, Irorszig,
Rominia és Esztorszig - nem kevésbé érdekes kisikliasokra keriilt sor. A k6zds ezek-
ben az orszagokban az volt, hogy a pénziigyi 0sszeomlasra éveken at folytatott - €s
az elemzOk széles kore altal méltatott - fegyelmezett allamhaztartasi politika mel-
lett és ellenére kertilt sor.

Hogy torténhetett ez? MindenekelStt ugy, hogy a szabdlyozas lIényegében csak a
kozszférara - az allamhaztartasra - terjedt ki, mig az europai gazdasagokban is meg-
hataroz6 maganszektor jelentds részben szabalyozatlan maradt - ez fOképp a pénz-
ugyi €s az €épitbipari szektorban volt latvanyos. Az ir bankfeliigyelet 3 f&s 1étszama
mintegy jelképévé valt annak, hogy a 2010-ben levaltott ir kormany mit gondolt az
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allami beavatkozasrol €s a pénzpiac szabalyozasinak barmely formajarol [boveb-
ben: Connor-O'Kelly, 2012]. Ha tetszik: az ir kormany tal komolyan vette a féaram
€s a pénzigyi gazdasagtan akkoriban divatos - tulsulyos - nézeteit, amikor gyakor-
lati kérdésekrdl dontott.

Ugyanakkor itt sem pusztan ,a méret a Iényeg”. Spanyolorszagban a pénziigymi-
nisztérium, a feltigyelet €s a tartomanyok, no meg a nagy pénzintézetek tObbségi
tulajdonat birtokl6 nemzetkozi konglomeratumok elvileg igen aprolékos, €s a nem-
zetkozi szamviteli kovetelményeket kovetd ellendrzési €s jelentési rendszert vezet-
tek be. Mi tobb, a Zapatero-kormany 2009-2010 soran tObbszor is kijelentette, hogy
a tartomanyok €s a kereskedelmi bankok helyzetét megnyugtatdoan rendezte. Ez
nehezen volt hihetd, hisz a spanyol fellendiilés szinte kizarolag az idegenforgalom-
ra és az ezzel is Osszefliggd €pitdipari konjunktarara alapult. Nem meglepben
ehhez tarsultak a bankrendszeren beliili - tisztan pénzigyi - ligyletek €s a bank-
rendszer transznacionalizalodasa a nagy pénzintézetek korében, ami a nemzetalla-
mi szabalyozast eleve jelentds mértékben kitiresitette. A helyi takarékpénztarakat
ugyan méretes szabalyozo hatésag - a hazai példat is felidézd feliigyelet - iranyitot-
ta, azonban annak vezetésében - a  kiillonleges feladathoz” illéen - politikai kine-
vezettek ultek, sokszor elemi bankiizemi ismeretek és személyi integritasnak is
hijan, sok szalon 0sszefonodva a politikai osztallyal [Garciano, 2012]. Eképp a glo-
balis valsag kivaltotta visszaesés €s annak nyiltta valasa voltaképp nem is kellett
volna, hogy barkit is meglepjen.

A sok tekintetben parhuzamos helyzet mellett mind Romanidban, mind Esztor-
szagban a gazdasigi novekedés tulftitése, a talporgott gazdasag lehttésétdl valo
irtozas €s a rendelkezésre allo fékek be nem vetése jarult hozza a valsaghoz. A t6bb
mint fegyelmezett fiskdlis politika mellett is a nemzetgazdasdg egészét érinto, az
éuvtizedes teljesitményt jelentosen és tartosan bedrnyékolo kisikldsra kertilt sor.
Az allamhaztartas szigorat mutatja, hogy az EKB statisztikaja szerint 2008 végén -
vagyis mar a valsagban - Romania allamadossaga a GDP alig 13,4 szazalékat tette ki,
annyit, mint a hagyomanyos €éltanulé Luxemburgé, mig Esztorszagé 4,5 szizaléka
volt (vélhetdleg az egé€sz vilagon a legalacsonyabb érté€k). Vagyis a két 0j EU-tagal-
lam helyzete leginkabb Irorszigét idézi, ahol a bajok kozvetleniil a magingazdasag-
ban jelentkeztek, de azok kialakuldsaban a gazdasagpolitika tétlensége, az ideolo-
giai elfogultsagot sem nélkiilozé wjfajta makrodokonomiai populizmus bizonyara
belejatszott.

Anélkiil, hogy az egyes torténetek részleteiben elvesznénk, folmertil a kérdés,
hogy vajon nem kell-e az eur66vezet konstrukcios hibajarol beszélntink akkor, ha a
valsagoknak sok tekintetben hasonlo szerkezete ismétlédik? Vajon nem a magan-
szektor egészének a kozos szabalyrendbdl valé kihagyasa, az egyoldalaan csak a
kozhatalom megfegyelmezésre szikuls szabalyozasi keretrendszer hibaztathato?

Megitélésem szerint ez a folvetés - mikdzben jelentds igazsagtartalma van -
nem veszi figyelembe az EU 1ényegi vonasait, mindenekelStt azt nem, hogy az unio
- a Lisszaboni Szerz6dés 2009. decemberi hatalybalépése Ota - még inkabb kor-
manykozi alapokon nyugszik, mint korabban. A végs6 dontéseket a kormanyok €s a
nemzeti parlamentek hozzik, nem a kozos intézmények. Ekkor pedig vagy azt a
szakirodalomban kovetett megoldast lehet alkalmazni, hogy az unids szabalyokat
nemzeti fiskalis szabalyokkal képezik le [Benczes, 2011], ahogy a koltségvetési
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egyezmény ezt eldirja. Vagy azt fogadjuk el, hogy a nemzeti hataskorben 1€évé szaba-
lyozasok kozott €s semmiképp sem folotte, egy eurdpai szintl szabalyozo hatosag
alakul ki [VOros, 2012]. A spanyol-ir egybevetés pedig kozvetleniil is figyelmeztet
arra, hogy az alul- és talszabalyozas, valamint a dontéshozatallal valo tal kozeli kap-
csolat bizony nem képzelt veszélyek, f6leg ha egy egyre politizaltabb (koltségveté-
si iigyekben is részt vallalo) Europai Kozponti Bank keretében hozzak 1étre, nemze-
tek folotti jogkorokkel.?

Utobbi egyaltalan nem annyira technikai kérdés, mint a bankuni6 szorgalmazoi
vélik, mert hataskori, jogi €s sok milliard eurds anyagi vonzatai vannak, barki bar-
mit is szabalyoz. Vagyis: amig a szabalyozashoz tartozo felel§sségi-elszamoltatasi-
atlathatosagi elemeket €s eljarasokat ki nem alakitjak és kozosen torvénybe nem
illesztik, ez a folvetés illuzorikus és megvaldsithatatlan. Pontosabban: ha és ameny-
nyiben megvalosul, annyiban az ellendrizetlen biirokraciak uralmat teremti meg.
Ez pedig az eurdpai integracio alapérté€keivel, mi tobb, jelenleg érvényes jogrendjé-
vel® és a tagallamok belsé demokratikus berendezkedésével ellentétes szupranaci-
onalizmus. Ennek hatarait a tagallamok jelentds korének - igy Nagy-Britannia €s
Csehorszag nyilt ellenkezése mellett a skandinav allamok €s lényegében az dsszes
kis- és kozepes méretli tagallam rejtett, de nem kevésbé hathatds - ellenallasa par-
kolopalyara kuldte mar a 2013. marciusi dontésekkel. Aligha meglepd, hogy a bank-
unio ugyében Svédorszag €s Lengyelorszag kiemelten képviselte azt az allispontot,
hogy a kozos valutadvezeten kiviili orszagoknak teljes sullyal részt kell vennitik min-
den egyes dontésben. A koltségvetési unio kérdésében pedig a német-angol vita e
kérdést Iényegében levette a napirendrdl (mikozben a megalapozasat szolgalo elja-
rasok €s szerzddések, az europai szemesztertdl a koltségvetési egyezményig a jog-
hatalyosulas folyamataban vannak, sikeresen véve egyebek mellett a francia tor-
vényhozas nem csekély akadalyat).

3. A ,SZUPER MARIO” JELENSEGROL

A pénziigyi-piaci elemzOk korében osztatlan elismerést aratott az a fordulat, amit a
~-németnél is németebb” Jean Claud Trichet-t f6lvalto olasz bankar (Mario Draghi)

2 A bankuni6 kérdésében az EU dontésel6készité szervei szamos szakért6i anyagot készitettek 2012
folyaman, €s a Herman van Rompuy elnok juniusi levelében foglaltak szerint az év végére mar teté ala
is hoztak volna. Nyilvan nem hadititok, hogy mint annyiszor, az illaspontok - orszagok, kdozgazdasagi
iskolak, id6szakok és targyalasi taktika szerint - hetente valtoznak, mint minden mas esetben is. E kér-
désben sok szazmilliardos tékeértékrdl €s az ezekhez kotddo szabalyozasi jogositvanyok kozosségiesi-
tésérol - vagy annak elvetésrol - 1évén sz0, a gyorsasag nyilvan nemcsak a németek és mas netto finan-
szirozok szerint nem lehet a legf6bb dontési kritérium. A bankunio kérdésének részletezése azonban
szétfeszitené a jelen 0sszegzé €s f6képp gazdasiagelméleti dttekintés kereteit.

3 Megnyugtato, hogy hasonlo allaspontra jutott a Tandcs legf6bb jogi tanacsado szerve (legal service) is,
lényegében a f6 szovegben kozolttel azonos érvrendszer alapjin. (Europe banking supervisor plan
‘illegal’. Financial Times, 2012. okt. 17.) A Tanacs 2013. marciusi tilésén jovahagyottak szerint az unio
végil is két elembdl all: @) a kdzos szabalyozas - ez voltaképpen az Eurdpai Parlament 2011 novembe-
rében jovahagyott dontése €s b) a rendszer szempontjabol meghatarozo, mintegy kétszaz pénzintézet
kozponti feliigyelete (hazankban csak az OTP esik ald). Ez a £6 szovegben taglaltaknal joval visszafogot-
tabb megoldas.
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neve fémjelez. Az Eurépai Kozponti Bank - alapszabalyaval €s korabbi gyakorlata-
val ellentétben - el6bb a masodlagos, majd az elsédleges piacon is kotvényeket
vasarolt €s szamos likviditisbovitd intézkedéssel segitette a bajba jutott bankok
részvényeseit. Ennek értéke 2010 és 2012 kozott 219 millidrd euro, azaz az Eurdpai
Unio kétéves teljes koltségvetésével egyenld Osszeg. SOt, a bankunio egyik f6 célja,
hogy a bankmentés koltségét ne kelljen kimutatni a kdozadossagok kozott. Egy tala-
16 észrevétel szerint az EKB sosem volt oly hatalmas, mint jelenleg, és sosem veszi-
tette el ennyire real-onallosagat a fiskalis €s napi politikaval szemben, mint e 1épé-
sek hatasara [Schnaas, 2012].

Voltaképp mar a 70-es évek végére axiomatikussa valt a kozgazdasagi elmélet és
a gazdasagpolitika miivel6i korében is az a felismerés, hogy szerkezeti €és intézmé-
nyi jellegi fesziiltségeket nem lehetséges a konjunktirahullaimzas kisimitasara kiot-
lott keynesi eszkoztarral kezelni. Ebben voltaképp minden komolyan vehetd iskola
€s a kormanyzas kozelébe keruild politikai erd képviseldi egyetértésre jutottak, €s €z
akozmegegyezé€s a legutobbi id6kig sem rendiilt meg alapjaiban. Az 1970-es évtized
europai stagflacidja az elmult két évtized soran Japanban megismétlddott, sulyt
adva annak az allaspontnak, hogy a stagflacié napjainkban is, €s a vilig barmely
részén valos vesz€ly. Nem pusztan a 70-es €vtized mulékony nyugat-europai sajatos-
saga volt, hanem barhol s birmikor megismétlédhet.

Mikozben ez az 0sszegzés a nemzetkozi gazdasag kutatdi szamara mar-mar una-
lomig ismert, nehéz lenne nem 0Osszevonni szemoldokiinket, ha az elmult évek
tényadatait vizsgaljuk. A koz adossaga a vilaggazdasag mindharom polusaban
aggaszté méretekben novekszik, vagyis 2012-ben az Egyesiilt Allamokban 105 szi-
zalék, Japanban 240 szazalék, és az EU-ban varhatolag 90 szazalék egyidejtileg. Igaz,
vannak az unidban ,jo tanulok” - Luxemburg, Esztorszig, Szlovakia - de ezek saj-
nos nem a meghatarozo tagallamok.

Tegyuk raadasul hozza, hogy a k6z adossaganak névekedése nem allt meg a vilag-
gazdasagi recesszio elmultaval. Mikozben az IMF statisztikdi 2010-2014 kozt 3 és 5
szazalék kozti novekedést mutatnak a vilaggazdasag egészére nézve, az adossagrata
csOkkenésének semmi jelét nem latni. A kormanyok - Keynes egykori intelmeit
felejtve - nem kovetik a szimmetrikus koltségvetési politika kovetelményét, még
kevésbé az ennél szigorubb elbirasokat, amik a monetaristak vagy €pp az osztrak
iskola, az ordoliberalisok vagy épp a neokeynesianus modellek megalkotoinak
munkaibol adédnanak.

Ez onmagaban is elég baj, mert a vilaggazdasag megszokott egyensulyat az egyik
térségben kialakult tobbleteknek a masik hianyaira forditisa szokta megoldani
[Feldstein, 2008]. S mint az el6bb idézett iras igazolja, az altalanos egyensulyra valo
torekvés szand€kanak puszta kinyilvanitasa is elhtizodo6 globalis recessziot idézne
elo, e torekvésnek hire-hamva sincs.

Sulyosbitja viszont a helyzetet az, hogy a vildg tillnyomo részén nem pusztdn a
kormdnyzat, hanem a két mdsik gazdasdgi szerepld, a cégek és a hdztartdsok is
eladosodottak. Vagyis nem miikodik a tankonyvi azonossig, ahol a harom nagy
pénztulajdonos kozti aramlasok nagyjabol €s 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 tartésan
megtakaritd, mint mondjuk Kinaban vagy Szaud-Arabiaban.
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Marpedig aligha kérdéses, akar elméleti, akar gazdasagpolitikai szempontbol,
hogy kell6 szinti €s szerkezeti Onkéntes megtakaritds hijan a pénziigyi rendszer-
nek nincs mit kozvetitenie. E tétel hianyan a kozkiadasok novelése vagy a pénzkibo-
csatas novelése csak atmenetileg és sulyos utohatasokkal segit.

Marpedig az a meglepd eset allt el6, hogy mikozben az IMF statisztikai 2010 és
2014 kozott rendre 3 és 5 szazalék kozti éves atlagos novekedést mutatnak ki vilag-
szerte, a koltségvetési politika expanziv, a pénzpolitika pedig kimondottan enyhe,
olcs6 pénz politikdjat hajszolo maradt. Mondhatjuk, hogy ezzel legalabb elkertil-
ték az Egyesiilt Allamok 80-as évekbeli torténetébdl ismert rossz mixet, nevezete-
sen a koltségvetési €s a pénzpolitika rendszeres szembenallasat, de ez csekély
vigasz. Amennyiben ugyanis a gazdasagpolitika mindkét aga expanziv, akkor csak
id6 kérdése az inflicio fellingolisa. Es ha ekézben a kindlat nem a kereslet elégte-
lensége, hanem példaul az innovaci6 gyengesége vagy €pp a gazdasagi kornyezet
kiszamithatatlansaga okan lanyha, akkor a gyenge kinalat az erés pénzforgalom-
mal tarsul - €és ujra itt van a stagflacio. Ez a vesz€ly annyira belathato, hogy az
0sszes magan-pénztulajdonost visszatarthatja €s vissza is tartja a kolcsonzéstol -
ezt hivjak a pénzpiacok kiszdraddsdnak, ami a tartos helyben jards egyik legbiz-
tosabb kiviltoja.

Talan nem is meglepd, hogy a pénzpolitika szakértdjeként, és kiilondsen az inf-
lacio elemzésében Kkifejtett iskolateremté munkassagaért dijazott Thomas Sargent
a Nobel dij atvétele alkalmabol tartott eléadasaban [2012] a polgarhaboru eldtti -
azaz konfoderativ - USA-val vont parhuzamot. Ezt azzal indokolta, hogy Lincoln
gy6zelme elbtt a kozos koltségvetés a GDP alig 1 szazalékat tette ki, a tagallamoknak
nem kellett kiegyensulyozniuk a koltségvetésiiket, €s parhuzamos valutakat hasznal-
tak. Vagyis az EU mai gyakorlataval val6 egybevetés értelmes €s hasznos lehet, azzal
az altala is hangoztatott megszoritassal, hogy a XIX. szazadi Amerika bizony egyal-
talan nem volt joléti allam, €s a tagorszagok se voltak azok - nem ugy, mint ma Euro-
pa allamai. Az amerikai parhuzambdl azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a hiteles-
ség visszaszerzésének épp az ellenkezd megoldds lenne az eldfeltétele, mint az EU
vezetése - €s kullondsen Mario Draghi - altal szorgalmazott és meg is valositott
iranyvonal, a sorozatos €s korlatlan fiskalis beavatkozasok utja. Nevezetesen az,
hogy a kimentés egyértelmiien egyszeri, soha tobbé nem ismételhetd 1épésnek
bizonyuljon. Ez tortént az Egyesiilt Allamok polgarhabortjit kévetSen, és a hamil-
toni konszolidacié utan/6ta egyetlen tagillamot se mentettek ki a cs6dbdl, még a
hirekben sokat szereplé Kaliforniat sem.

A koltségvetési szabalyok - a konnyd pénz politikajat ellensuilyozni hivatott -
egységesitése €s megmerevitése, ami német nyomasra unids gyakorlatta valoban
van, korantsem trivialis. Ugyanis az EU orszagainak nemcsak a koltségvetési szerke-
zete €és adossagdinamikaja tér el, hanem szocialis modelljeik kozott is athidalhatat-
lan strukturalis szakad€k tatong. E modellek jellege kizar barmiféle altalanos, euro-
pai/kozosségi szintld valsagkezelést, ellene szol a koltségvetési politikik barmiféle
uniodjanak.

Ez végsé fokon még az Egyesiilt Allamok tagallamaira is érvényes, ahol jelent6-
sen eltérd szocialis €és koltségvetési megoldasok élnek dllamonként egymas mellett,
a foderalis szintd joléti allam pedig csak Barack Obama elnOksége alatt kezdett
kialakulni (talan nem €pp a legszerencsésebb idépontban). Mivel az EU-ban a poli-
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tikai unio szintje még nagyon messze van a szovetségi allamban megvalosulotol, a
koltségvetési kérdések kiszervezésére kevés tér marad. Ekkor pedig a k6zos intéz-
mények sem 1éphetnek f6l tgy, mint ha valésagosan is egy kozponti (szupranacio-
nalis) hatalom beavatkozasanak pusztan csak a mikéntje lenne kérdéses.

Az eltéro tagallami helyzetek - finanszirozasi hajlandosag - mellett kiilondsen
pedig az egyszeri helyzetre szabott, egyedi megoldasok finanszirozasanak ,nemes”
- elméletileg €s politikailag tarthatatlan - c€ljaval 1étrehozand6 unionak sulyos aka-
dalyai vannak. Utobbiro6l - el6tanulmanyok nélkiil - mar 2012 jiniusaban sziiletett
elézetes megallapodas a kormanyfok kozott. Pedig az alapvetd eltérések korlatoz-
zak az adofajtak, a koltségvetési kiadasi tételek, a miikodési keretek barmiféle egy-
ségesitését valosnak vélo célkitlizéseket, most €s a jovOben is.

4. A PENZPIACOK MOZGATORUGOI: REALTENYEZOK, LATSZATOK, HITEK

A pénziigyi piacok elemzdi, masfeldl az egyéni dontések elemz6i mar korabban is
megprobiltak tallépni az egyszer(i - és nem ellendérizhetd - axiomak viligan. Ok
Ludwig von Mises nyoman folfedezték a pénzpiacokat hagyomanyosan ural6 csor-
daszellemet, a vélekedések €s a varakozasok dontésben jatszott - €s kisérletileg
mérhetd - szerepét.

Maiarpedig dnmagaban is, de valsigok kozben még erdsebben is kérdésessé valt:
mi haszna, ha feltarjuk ama vastOrvényeket, amelyek kizarolag a szamitogépes
modellben €lnek? Példaul az, ahol a piac racionalisan €és késlekedés nélkiil reagal
minden torzulasra. Ez gazdasagpolitikailag azt jelenti - ahogy az EMU megalkotoi is
vélték - hogy a jat€kszabalyok megsértdit a globalis pénzpiacok - ugymond - ,azon
nyomban” megbuntetik, kiszoritjak, arbitrazsmiiveleteikkel ellehetetlenitik, még
miel6tt beleszokhatna tévelygésébe. Nos, Gorogorszag mellett a tobbi valsigorszag
is arra pé€lda, hogy ez bizony hamis érvelés volt, barmily jol mutatott is a szamito-
gép képerny0djén vagy a nagy impaktu lapban k6zolt modellben, az ott alkalmazott
szigoru foltevések mellett. Vajon - vetddik fel az elemzOben a kérdés - meddig
lehet biiszke az elméleti kdzgazda arra, hogy az 6 tudomanya bizony vallaltan nem
kisérleti jellegi? Meddig €rheti be, hogy csak a koherenciat vizsgalja, mert csak erre
hivatott - legfoljebb a jol sikertilt muitét utin a beteg elhunyt.

Ezek utan vilagos, hogy a varakozasok, az elkotelezddés, a hitelesség nem mese
a mai gazdasagelemzésben. Azt viszonylag régota tudtuk - legkésébb az 1920-as
évek ota - hogy a pénzpiacokon a latszat fontosabb a valosagnal. A tézsdei valsagok
szinte mindig a hiresztelések, a rémhirek nyomaban, a tévhitek, koztiik kiemelten
is a korabban ,tuti tippnek” tartott vélelmek megddlésén alapultak, a XVIII. szazadi
tulipanhagyma-valsagtol a dot.com lufi kipukkadasan at legutobb a Facebook tézs-
dei vesszofutasaig terjedd korben. Az is viszonylag régota tudhato, hogy e hullam-
zasok a piacgazdasag szerves €s elkertiilhetetlen tartozékai. Mar amennyiben az
informaciés aszimmetriat, a kockazattol eltéré bizonytalansagot és az elOrelatas
immanens - minden tomeges folyamatban elkertilhetetlen - korlatait elfogadjuk,
ahelyett hogy elobb tagadnank, majd gjra folfedeznénk, ahogy az az elmult négy
évtizedben megismétlédott. Amennyiben ezt elfogadjuk - ami a kozgazdaszszakma
egészét, kilonosen a pénziigyi szabalyozas €s a pénzpiacok elemzdit tekintve egy-
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altalan nem kézenfekvd - akkor a ma teret nyeré makroprudencialis kozelités
némely immanens gyengéjét eldre lathatjuk.

A makroprudencialis kozelités [Hanson-Kashyap-Stein, 2011] Iényege, hogy az
egyes pénzintézetekre kidolgozott felel6sségi €s atlathatdsagi szabilyok nemzetgaz-
dasigi, kés6bb esetleg vilagméretl Kiterjesztésével megelozhetonek véli a pénz-
tigyi vdlsdagok ismétlodését. Ez bizonyos mértékben - a kdrenyhités szintjén - nyil-
van igaz, de végso6 fokon hihetetlen naivitas lenne azt vélelmezni, hogy barmely sza-
balyozo elvi szinten - nemhogy gyakorlatban - képes lehetne a fent sorolt, és egy-
mast szinergikusan erdsité nehézségek meghaladasara.

E tétel hosszas tovabbi fejtegetése nélkiil is kozvetlentil belathato, hogy ha felis-
merésiink legaldbb részben relevans - tekintve, hogy a megalapozo6 irodalmat senki
se cdfolta, legfoljebb ismeretének hijan fogalmazza meg allaspontjat - akkor a fel-
ugyelet unios kozpontositasa tévut. Az elézetesen jovahagyott elképzelések alapjan
a pénziigyi feliigyeletet 2012 oktoberében az EKB-ra biztak. Az elézetes - de 2013
marciusdban elvetett - bizottsagi, illetve van Rompuy elnok altal korozott ajanlas
szerint tobb mint 6000 pénzintézet folott gyakorolhatna hatésagi feladatokat -
nem pusztan torvényességi ellendrzést - az, amit a bankunio fogalmaval irnak le.
Nos, ez a folvetés egyszertien semmibe veszi a kozgazdasigtanbol - és mindenek
elétt a burokratikusan koordinalt szocialista gazdasigok elemzésébdl - fakado
tapasztalatokat és tanulsagokat. Ezért az emlitett folvetéseket nemcsak politikailag,
hanem szakmailag is gyengén megalapozottaknak kell tekinteniink, minél széle-
sebb korre terjednek ki a jogosultsagok, annal inkabb. Hiszen régi belatas az, hogy
minél Osszetettebb a szervezet, annil nagyobb az informiciotorzulds. Es minél
hosszabb az iranyitasi hierarchia, annal erdteljesebben halmozodik a megbizo-ugy-
nok viszony [Dur-Elsig, 2012].

E folvetéseket annal is meglepSbbnek kell tartanunk, mivel a fé6aramu kozgazda-
sagtanban - csakuigy, mint a legtobb tizleti karon hasznalt vallalatiranyitasi tankony-
vekben - mar alapszinten sem ismeretlen a megbizo-ligynok probléma (agency
problem). A megbiz6 €és a megbizott kozti érdekkiilonbség mar a legegyszertbb ira-
nyitasi lancnal is érvényesiil, hisz aki nem tulajdonos, hanem tigynok/megbizott, az
nem maximalo, hanem kielégitdnek mondhaté - satisficing - magatartast fog tanu-
sitani a legjobb esetben is.# Minél hosszabb az irdnyitasi linc, anndl inkdbb torzul
az informacio, és annal inkabb bénitova valik az egymas folotti/alatti szintek ,tehe-
tetlenkedésébdl”, avagy minimalizmusabol fakado lassusag és konfliktuskeriilés.
Vagyis az €letben sulyosan visszatit, ahogy a mai kozgazdasagi elmélet féarama kiik-
tatta az intézményeket és az emberi viselkedést meghatarozo - 1élektani, szociolo-
giai €s vallalatvezetési - kisérletekkel sokszorosan igazolt pszichikai tényezdoket.

Az eurOpai integracié politikai gazdasigtaniban ezért - kevéssé meglepd
modon - Iépten nyomon folbukkannak a viselkedési gazdasagtan, az osztrak iskola
¢és a kiilonféle intézményi kozelitések altal felkarolt, amde a szakmai-pénziigyi meg-
oldasokat inspiralé divatos elméletek altal mell6zott tényezOk sora, legalabbis a
megvalositas ,varatlan akadalyai” kontosében. Az EMU valsaganak kiilonféle oldala-

4 Ezt a magatartast az érdekl6dSk a Nobel-dijas Herbert Simon [1958, 1982] kotetébdl ismerhetnék, igaz,
6t a ‘korlatlan racionalitds’ €s a raciondlis varakozasok elméletének orsziglasa idején kigyomlaltik a
korszertinek mondott tananyagokbol szerte a vilagon.
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it taglalva alig van szerz0, aki a hitelesség, a komolyan vehetd elkotelezddés, a meg-
fontolt magatartas (prudence), a személyi integritas €s mas mindségi - természe-
titknél fogva nem szamszerusithetd - mozzanatok kiemelt szerepét el ne ismerné,
vagy épp kozponti magyarazo elemként ne alkalmazna. Nyilvanvaléan ez a helyzet
a gorog esetben [Visvizi, 2012], de lattunk mar erre példat a spanyol és az ir eset-
ben negativ, az €szt €s a szlovak esetben pedig pozitiv tartalommal.

Ekkor pedig, inkabb el6bb mint utoébb jutunk el ahhoz a kérdéshez, ami a tisz-
tan szammisztikara szoritkozo tanszéki kozgazdasagtanbol érthetéen hianyzik.
Nevezetesen: ha az EU nem nemzetek folotti képzddmény, vagyis a tagallamai nem
tartomanyok, akkor meddig és miképp lehet - ha lehetséges egyaltalan - kozos
kilsé szabalyokkal kikényszeriteni olyasmit, amivel kapcsolatban a tagallamon
beliil sem szakmai, sem tarsadalmi kozmegegyezés nem all fonn? Hiszen - mint
korabbi elemzésbdl is tudjuk [GyOrffy, 2008] - ahol az emlitett tényezdket a tarsa-
dalmi bizalom is tamogatta, int€ézmények nélkiil is jol teljesitettek - igy Szlovakia-
ban vagy Esztorszagban. Masutt pedig az elkotelez6dés hijan a meglévé szabalyokat
€s intézményeket anndl inkabb kijatszottak, minél merevebben alkottak meg Oket
(nemcsak GOorogorszagban, de Franciaorszagban €s Olaszorszagban is).

A megoldas a német ordoliberalizmus €s az osztrak iskola szellemében nyilvan
abban all, hogy az egyes 1épések helyes sorrendjét tartjuk meghatarozonak. Vagyis
€lobb kell 1étrehozni a szakmai, majd a tarsadalmi megegyezést, €s ezt kovetéen az
intézményeket. Forditott eljarasnal a kordét fogjak a csacsi elé. Az Egyesiilt Allamok-
ban példaul 1974 6ta miikodik a koltségvetési ellenGrzési hivatal - torvényhozasnak
alavetett - Orkutyadja, a CBO, Németorszagban pedig alkotmanyos adossag- €s defi-
citszabalyok €élnek, mégsem volt elkertilhet6 a 105, illetve 90 szazalékot meghalado
adossagrata létrejotte.’ Es forditva, a mar emlitett Luxemburg és Esztorszag eseté-
ben az intézményesitésre nem is volt sziikség, oly erdsen hatott a meggy6zOdés
ereje a dontéshozokban. Emlithetnénk ugyanakkor Lettorszagot €s Szlovakiat is,
ahol Dél-Eurdpaban elképzelhetetlen szigorral €rté€k el a valsagbol valo gyors kila-
balast 2008 €s 2011 kozott.

Az el6adottakbol bizonyara kovetkezik, hogy a gazdasagpolitika eredményessé-
gét vélhetdleg nagyobb mértékben hatirozza meg a tarsadalmi-politikai tamoga-
tottsag, mint az, hogy mely gazdasigelméleti iskolara hivatkozva teszik meg az
ésszerud €s hasznos intézkedéseket. Ez a felvetés ugyanakkor korantsem fordithato
meg: téves, vagy nem az adott helyzetre vonatkozoan, esetleg csak korlatozottan,
erds foltevések mellett igaz gazdasagelméleti tételekbdl bizonyara nem sziilethet
eredményes gazdasagi mikodés. Jol lattuk ezt a kereslethianyra valo hivatkozasnal,
nem kiuilonben a szerkezetkonzervalo €s a veszteségtéritd jellegti allami kiadasok-

5 Ez nem puszta elvi allasfoglalds, hiszen ennek alapjin dllampolgirok egy csoportja kezdeményezheti
barmely torvény feliilvizsgalatit, beleértve nemzetkozi szerz6dését is, ahogy az a maastrichti egyez-
mény, valamint az alland6 eurépai menté-mechanizmus (ESM) kapcsan meg is tortént. Elvileg el sem
lehet képzelni ennél szigorubb szabilyt, kivéve talin a lengyelekét, ahol a 60 szizalékos addssiaghatar
atlépése esetén rogton bedllna a provizorium. Talin nem meglepd, hogy 2009 6ta a lengyel dllamhaz-
tartasi szamok értékelése a szokasosnal is nagyobb koriiltekintést igényel, és évi reviziokat figyelhe-
tiink meg az Eurostat kérései szerint, mikdzben az adatsor hosszabb tivon nem egybevethetd, hiszen
az évi 5-7 szazalékpontos foly6 hiany 2010-2012 kozott alig 1-2 szazalékpontos addssiagallomany-
novekedést generalt 2009 és 2012 kozott mindosszesen. (Forrds: ECB, 2013. aprilis, 47. oldal.)
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nal, vagy éppen a kapitalizmus 1ényegét jelentdé magankockazatokat tarsadalmasito
bankmentd akciok soranal.

Minél tovabb folytatodik a 2008-2012 kozti iddszak laza pénz- plusz laza allam-
haztartasi politikajanak kettdse, annal inkabb elkertilhetetlenné valik a piaci szerep-
16k szkepszise a koz- €s utobb a maganadossagok egyidejli finanszirozhatosaga
tekintetében. 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, st Kina) adossagainak gyenge és romlo
mindsége, amire a hitelmindsiték hosszabb ideje folhivtak a figyelmet - egyebek
mellett amerikai nagybankoknak €s az eur6pai mentémechanizmus elsé valtozata-
nak, az EFSF-nek lemindsitése révén.

Mindebbdl a Iélektani tényezOkre nézve az kovetkezik, hogy azok mind a kiindu-
las, mind pedig a megvalositas szakaszaban perdontéek. Valsagtudat nélkiil nem
sziiletnek reformok - erre példa Portugalia, Gorogorszag €és Olaszorszag. Masfeldl:
a kronikus valsagtol valo félelem bénitolag hathat, és a populista megoldasok el6tt
tarja sz€élesre a kaput, mint Franciaorszag, vagy épp Magyarorszag p€ldija szemlél-
tetheti. Nem tudjuk, csak kikisérletezhetjiik, mekkora az optimdlis léptékii vdlsdg-
tudat, ami kelléen mozgositd, de még nem bénito.

Masfeldl nem kétséges, hogy ha a gazdasag javulo teljesitménye nem tarsul
annak széles kord elismerésével, a papiron jo szamok sem mentik meg az adott kor-
manyt. Vagyis a teljesitmény javuldsa sziikséges, de nem elégséges foltétele annak,
hogy kell6 idon dt fonntarthato gazdasdgpolitika johessen létre. Ez pedig minden
bizonnyal rossz hir az unios gazdasagpolitikara nézve, hiszen mar a jelentds javulast
lehet6vé tevd 1€pések kilatasba helyezése is dacreakciot valtott ki a nagy tagallamok
tarsadalmabol, (amir6l a Spanyolorszagtol Anglidig, €s Romaniatol Olaszorszagig
tarto tuntetések képsoraibol barki meggy6z6dhet). Raadasul a kozgazdasagtudo-
many hozzaférhetetlenné vilasa - talzott elvontsaga - megnovelte a halyogkova-
csok iranti keresletet és fogadOkészséget az €let minden szintjén. Az Gjra felfedezett
- és tobbnyire meg sem értett - elméletek pedig az Gj helyzetben €pp oly kevéssé
szolgalhatnak iranytiként, mint a latszatokra, megérzésekre €s indulatokra épitod
szokasos dontéshozatal.

Attekintésiink egyik lehetséges zir6 kovetkeztetése az lehet, hogy a kordbbinal
talan kevésbé elegins, de €letkozelibb kozgazdasagi kozelités részint az elmélet szé-
lesebb értelmezésével, részint a gyakorlati tapasztalatok gyorsabb €s hathatosabb
visszacsatolasaval ma is Iétrehozhat6. Ekkor pedig a kdzgazdasagtan - a tudomany
korlatait belatva - kdzvetlenebbiil tudja értelmezni €s adottan talin még segiteni is
az europai unios €s a tagallami dontéshozatal folyamatait, mint eleddig. Igaz, ehhez
az 0j filozofidhoz talin az a német kdzmondas visz a legkozelebb, ami szerint az
ujdonsag gyakorta nem mas, mint a jol elfelejtett régi bolcsesség folelevenitése.
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