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A JO, A ROSSZ ES A TOKELETLEN
ADOSSAGFINANSZIROZAS AZ EUROZONAN BELUL

Az eurozondn beliili adossdgfinanszirozdssal kapcsolatban a szabdlyozds-
ban és a forrdsteremtésben egyardnt jelentos vdltozdsok torténtek 2012 végé-
ig. Az azonban nem dllithato, hogy a két teriilet barmelyikén megnyugtatéan
megoldottak volna a feladatot. Két pénziigyi alap jott létre, amelyek egyiitte-
sen alig érik el az ezer millidrd eurdt. Létrejott az in. hatos jogszabdlycsomayg,
az euro plusz paktum és a fiskdlis paktum. Ezzel a szabdlyozdssal egyrészt 1ét-
rejott a Bizottsdg ellendrzési jogkorét bovito gazdasdgi Rormdnyzds. Mdsrészt
a fiskdlis paktumban és az euro plusz megdllapoddsban megerositik a nem-
zeti politika felelbsségét a kozpénziigyi fegyelemért, és a tdrsasdgi adoalap
harmonizadldsdval jelentos mélyitési lépést is tettek.

A 2008 §szén kirobbant subprime valsag hatasaként az ellenOrzott, de nemzeti
hataskorben maradt fiskalis politikak kérdése 2010-t0l folyamatosan egyre €élesebb
kihivasokhoz vezetett az eur6zonan belil.

Azt, hogy a pénziigypolitika két részét szét lehet-e valasztani a szabalyozas €s
kompetencia szempontjabol, a '90-es évek elején sokan, sokféleképpen vitattak.
Ezzel egyitt eltelt csaknem egy évtized egy olyan rendszerben, amiben a monetaris
politika az Europai Koézponti Bank feladata volt, és a Stabilitdsi és névekedési pak-
tum szabalyai alapjan ellendrzotté valt a nemzeti keretek kozott folytatott fiskalis
politika. Azért nem mertlt fel kiilonosebb probléma a nemzeti keretek kozott foly-
tatott kozpénziigyek teriiletén, mert a tartésan igen likvid nemzetkozi pénzpiac az
allamadossagot is olcson €s szinte ,nyaklo nélkil” finanszirozhatova tette.

A pénzpiac finanszirozasi hajlandosiaga hosszabb idére megsziinni latszik, s
ennek eredményeként 2010 6ta a gorog allamadossag nem finanszirozhat6 piacrol.
Az allamaddssagot finanszirozni hivatott kozosségi forrasokat ugyanugy ekkor kel-
lett €életre hivni, mint a nemzeti keretek kozott hagyott fiskalis politika valodi kont-
rolljanak jogi feltételeit.

Létrejott még 2010 nyaran az EFSF, €s 2012 kés6 Oszén az ESM. Ezen pénziigyi
intézmények létrehozatalaval nem oldodott meg az addssagfinanszirozas kérdése
az eur6zonaban. Egyrészt azért nem, mert nemcsak Gorogorszag szorul k6zosségi
forrasokra, masrészt azért nem, mert ezen pénzigyi alapok piaci finanszirozasa is
korlatokba tutkozik.

A pénzuigyi forrasok szempontjabol kiilonleges jelentsége van a gorog €s vala-
mennyi mentdprogramban kezdetektdl résztvevdé IMF-nek. Szinte halad6 hagyo-
mannya valt, hogy minden allamadossagi gonddal kiizd6 orszag esetében az 6sszeg
25 szazalékat a Nemzetkozi Valutaalap biztositja. Cserébe ezért a pénz elkoltésének
ellendrzésében €s a kozpénziigyi helyzet rendezésének feliilvizsgalataban az IMF
szakértdi folyamatosan részt vesznek. De a II. vilaghabora utani hossza korszakban
arra nem volt példa, hogy egy allamcs6dot bejelent orszag az IMF-nek ne fizette
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volna vissza a t6le kapott hitelt. Az az adossagvalsag, ami 2010 6ta elmélytilni latszik
az eur6zona déli allamaiban, olyan kornyezetben jott 1€tre, ami az idé mulasaval
még egy olyan problémat is okozhat, amit az IMF nem tudna toleralni. Nevezetesen
azt, hogy esetleg Gorogorszag nem fogja tudni visszafizetni a Nemzetkozi Valuta-
alaptdl kapott hitelt sem.

Mindekozben elkezd6dott a nemzeti parlamentnek és kormanynak alarendelt
allamhaztartas minden korabbinal erésebb ellendrzése, pontosabban az alapvetéen
nemzeti kompetencidban muikodo fiskalis tevékenység erdteljes befolyasolasa.
Ennek els6 €s meglehetdsen eklatans pé€ldaja az un. hatos csomag. A csomagban
szerepld szabalyok egyik részében a Stabilitasi €s novekedési paktumot (SNP) alaki-
tottak at, masik részében pedig a realgazdasagi versenyképesség javitasat tlizté€k ki
célul az un. gazdasagi egyenstlytalansag kimutatasan €s lektuizdésén keresztiil.

Az SNP atalakitasa tobb 4j szabaly megfogalmazasan keresztiil tortént. Erre azért
volt sziikség, mert bar az allamaddssagrol kiilon maastrichti konvergenciakritérium
rendelkezett, magiban az SNP-ben a foly0 hianyra dsszpontositottak. Ez azt a logi-
kat kovette, hogy az allamadossag a szufficites koltségvetés révén csokken. Egyalta-
lan az allamadodssag elfogadhatod szinten tartasa a szigoru allamhaztartasi politika
kovetkezménye. A hatos csomagban az allamadossag csokkentése onmagaban el6-
irt kovetelmény. Kiilon jogszabaly rendelkezik arrol, hogy évril-évre megadott mér-
tékben csokkenteni kell a GDP-ben mért allamadossagot. Ha ezt a szabalyt egy tag-
orszag megszegi, buintethetdvé valik. Az allamadoéssag ilyen nevesitett figyelemmel
kisérése nyilvanvaléan a valsag okozta adossagfinanszirozasi problémak eredmé-
nye. De ett0l még az allamadossag folyamatos csokkentése ebben a pénziigyivalsag-
alapu folyamatban korantsem biztos, hogy egyaltalan megvaldsithato, s igy kikény-
szerithetd lesz.

Az allamadossag mértéke a bemutatott 11 GMU-tagorszag mindegyikében nétt
2008-2011 kozott, és sokban a GDP 60 szazalékit el6iré referenciaérték folé. Tehat
az allamadossag csokkentésére vonatkozo ratifikalt jogszabaly a gyakorlatban nem
is kertilhetett alkalmazasra. Magaban a jogszabalyban nincs rendelkezés arrol, hogy
a valsag korilményei kozott nem buintethetd a tagorszag, ha koveti a Bizottsag ajan-
lasait. Ezek az ajanlasok a folyo hidny leépitésére €s a gazdasagi egyensulytalansag
megsziintetésére iranyulnak. Igy visszajutunk ahhoz, hogy a foly6 hidnyon lehet
rovid id6 alatt jelentdsebb javulast elérni.

Az SNP teljesen mukodésképtelen volt abban a tekintetben, hogy a folyo hiany
alapjan elinditott tulzottdeficit-eljaras keretében barmelyik tagorszagot a paktum-
ban lehet6vé tett médon megbiintessék. Ezt orvosolando6 a hatos csomagban beve-
zették az un. forditott szavazdst. Mindezzel egytitt 2012 végéig egyetlen GMU-, vagy
EU-tagorszagot sem biintettek meg.

Tehat a forditott szavazas kvazi automatizmusa a buintethetdséget illetéen eddig
nem valtoztatott azon, hogy a vilsag korulményei kozott a GMU-n belil szamos tag-
orszagban romlo fiskalis teljesitményt nem buintették.

Igy a hatos jogszabilycsomag fiskalis fegyelem megteremtésére vonatkozo ren-
delkezéseit mintha a valsag folulirta volna. Ez is hozzajarulhatott ahhoz, hogy a
GMU-n beliil egy sajatos kézi vezérlé€s alakuljon ki. Azon GMU-tagorszagok eseté-
ben, amelyek kozos pénziigyi alapokbol taimogatasra szorulnak, a trojka gyakorolja
a feliigyeletet. Mégpedig ugy, hogy az éppen aktualis idéaranyos finanszirozasi
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Osszeget csak akkor kapja meg az €rintett orszag, ha az allamhaztartasi konszolida-
ciot id6aranyosan a tagorszag végrehajtotta. (Kivétel ez alol Gorogorszag.) Ezt a
helyzetet csak bizonyos mértékben legitimalta az, hogy a Bizottsag kozzétette abbé-
li véleményét, miszerint az dllamhaztartasi stabilizacio elemzése €s vizsgalata a gaz-
dasagi kormanyzas koriilményei kozott csak a kozos pénziigyi alapokbdl tamogatast
nem kapott GMU- és EU-tagorszagokra vonatkozik.

A gazdasagi egyensulytalansag a GMU-tagorszagok esetében a bizottsagi javasla-
tok figyelmen kiviil hagyasakor a forditott szavazas segitségével pénzbiintetéssel
sujthat6. Ugyan maga a rendszer még nagyon rovid ideje miikodik, €s maga a score-
board mutat6i is valtozhatnak még, de semmiféle biintetésre nem keriilt sor.
(A realgazdasagi valsag mélytilésével az egyensulytalansag leépitésének folyamata-
ban az igazi nehézségek csak most kezd6édnek. Ugyanis olyan orszagok esetében
kell elindulnia az életszinvonal bizonyos fokt romlasat is eredményez6 strukturalis
reformoknak, ahol a politikai elit ezeket a technikakat eddig nem alkalmazta. Ilyen
orszag példaul Franciaorszag. De Olaszorszag esetében is csak Mario Monti kor-
manyzasa alatt kezd6dott meg ez a folyamat.)

Talan azért is jOohettek az ujabb szabdlyok, mert a hatos csomaghoz magihoz
nem lehetett mar talan annak megyvitatasi folyamataban sem bombabiztosan azt a
reményt flizni, hogy a valsag kozepette sikeresen elvégzik a legitim valasztisokon
gy6zott nemzeti kormanyok a sziikséges fiskalis konszolidaciot. A kérdések kérdé-
sévé valt, hogy ebben a helyzetben sziikséges-e, és ha igen, megvan-e a lehetdség a
gazdasagi mélyulésre, azaz a szupranacionalis fejlédésre.

Egy korabbi, kelléen at nem gondolt nemzeti koltségvetési gazdasagpolitika
novekvd negativ hatdsait gazdasagi mélytiléssel lehet-e csOkkenteni?! A valsag elmé-
lytilésével a felel6tlen gazdasagpolitikak orszagai valamennyien a gazdasagi mélyu-
lést tamogatjak abban a reményben, hogy adossagfinanszirozasuk konnyebbé€, azaz
olcsobba valik. Ez az igény masképpen megfogalmazva se tobbet, se kevesebbet
nem jelent, mint azt, hogy a mélytiléssel ezek a tagorszagok hitelességet, részben
piaci hitelességet szeretnének importilni azokbol a tagorszagokbol, ahol a korabbi
kozpénziigyi fegyelem a valsigban gyiimolcsozo lett.

A hatos jogszabalycsomag kozossé€gi joganyagga valt. (Bar az egytuittdOntési elja-
ras keretében az Europai Parlament csaknem 2000 javaslatot tett a szoveghez, végiil
2011 decemberében sikertilt tet6 ald hozni a csomagot.)

Az an. eurd plusz csomagot kormanykozi jelleggel ugyan, de a hatos jogszabaly-
csomaggal egy idében fogadtak el. Az eur6 plusz hat Gj szabalyt tartalmaz. A hatos
jogszabalycsomaghoz csatoltak francia-német kezdeményezésre. Ezek az 4j szaba-
lyok annak kapcsan fogalmazodtak meg, hogy sajat ingatlanpiaci buborékanak
kipukkadisa utin Irorszag kénytelen volt hirom nagy bankjit megmenteni. Ennek
az lett a kovetkezménye, hogy az ir folyo hiany a GDP 30 szazalékat meghalad6 mér-
tékben hirtelen megnétt. Ennek kovetkeztében Irorszig pénziigyi segitséget kért
az addigra mar felallt EFSF-b6l (Europai pénziigyi stabilitasi eszkoz). Ez a kérelem
felszinre hozta az ir t6kevonzo6 adopolitika karvallottjainak a timogatasért cserébe
adomodositast koveteld torekvéseit. Ebbdl a vitabol alakult ki az eurd plusz. A hat
szabdly a kovetkez0: az inflaciokovetd bérindexalas megsziintetése, a diplomak és
egy¢éb szakképesitések kolcsonos elfogadasa, a tarsasagi adoalap harmonizalasa, az
oregedo tarsadalmakban a nyugdijkorhatar megfeleld valtoztatasa €s ennek harmo-
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nizalasa, adossagkorlat rogzitése az alkotmanyban, a bankok befizetéseibdl nemze-
ti pénziigyi alap létrehozasa, ugyanezen bankok sziikség esetén torténd megsegité-
se érdekében.

Eredetileg a tarsasiagi adé harmonizalasa szerepelt a szovegben. Azonban annyi-
ra nem é€rtettek egyet az Europai Tanacs tagjai ennek az adonak a harmonizalasaval,
hogy végiil az addéalap harmonizdldsa keriilt az adoharmonizilds helyébe. A 2011-
ben megfogalmazott szabalyok némelyike erdsen utal a 2012 nyaran mar jol lathato
nagy problémara. Nevezetesen arra, hogy a 2009-ben Oriasi erével megjelent és
orvosolt mérgezett papir kérdéssel nem €r véget a bankmentés problémaja. Ezért
az érdekeltek altal osszeadott pénziigyi alapok nagy hasznot hajthattak volna mos-
tanaban. Hiszen a spanyol ingatlanbuborék kipukkadasa utin mintegy szaz milliard
eurd nagysiagban (vagy az id6 mulasaval még nagyobb mértékben) van sziikség
bankmentésre. Igen figyelemre mélto a szabalyok kozott a nyugdijkorhatar harmo-
nizalt valtoztatasanak torekvése. Az oregedd Eurdpa problémaja folyamatos szaba-
lyozasi kényszer elé fogja allitani az unié dontéshozoit, €és a tagorszagok kozott
cllentétek kiélez6désére is szamitani kell. Ez abbol fakadhat, hogy a gazdagabb ore-
gedd EU-tagorszagok nagy valdszintiséggel igyekeznek elcsabitani a fiatal diploma-
sokat mas orszagokbol. Erre utal az is, hogy az eur6 plusz szabalyai kozott szerepel
a diplomak elismerésének megkonnyitése.

A 27 tagorszagbol négyen nem fogadtik el az eurd pluszt. Ezek a kovetkezok:
Egyesiilt Kirdlysag, Svédorszag, Csehorszag, Magyarorszag. Azt, hogy a négy kimara-
do orszag milyen meggondolasokbol nem fogadta el az eur6 plusz csomagot, nem
igazan lehet tudni. Azt azonban feltételezni lehet, hogy a tarsasagi adoval kapcsola-
tos barmilyen kozvetlen harmonizacios 1épést a tagorszagok egy része nem tamo-
gatja. Az adoharmonizicioé ugyanakkor - ha nem is teljes mértékben - a mélyiilo
integracio egyik logikus kovetkezménye kell hogy legyen.*

2012-ben korminykozi jelleggel elfogadast nyert az Un. fiskdlis paktum is. Ez
arrOl rendelkezik, hogy valamilyen alapdokumentumban a paktumot elfogado
orszag rogzitse, hogy a strukturalis deficit nem haladhatja meg a GDP 0,5 szazalé-
kat. Ez lényegében a szezonalis tényezOktOl megtisztitott adatok alapjan a kvazi
kiegyensulyozott allamhaztartast eredményezi. Azaz egy olyan modell alakul ki,
ahol a koltségvetés bevételeibdl finanszirozni lehet a koltségvetés kiadasait.

Minden 2012 végéig kialakult finanszirozasi forma és szabalyozis arra mutat,
hogy a fiskalis politika folotti nemzeti felel6sség megmarad, €s a tagorszagok kozti
fiskalis transzfer korlatozott marad. A jovo kérdése, hogy ezek a kondiciok az elhu-
z0do adossagvalsag folyamataban fennmaradnak-e? A jovo kérdése az is, vajon egy
egészen a politikai unioig terjedd mélyilés realisan felvazolhato-e egy tizéves ido-
szakra? Talan a nem mul6 piaci nyomds és a tartdésan finanszirozasi feladatokat
jelentd felhalmozodott adossag okan mertlt fel Gjra €s ujra a fiskalis €s politikai
mélyulés gondolata az eur6zonan beliil. Ez esetben azonban lehet, hogy a kényszer

* A direkt adok harmonizaildsa az egységes belsé piac programjiban is szerepelt. Ez volt az a jogszabaly-
csomag, amit az egyébként sikeres belsé piac épitésben semmilyen mértékben nem tudtak megvaldsi-
tani. Az Eurdpai Tanacs tagjai mar akkor is féltek attol, hogy elindulhat egy koordinalatlan adoverseny,
amit azutdn sajat profitérdeke mentén kihasznal a téke. Az ir tamogataskérés apropojan ez a rendezet-
lenség koszont vissza .
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id6szertiséget hozott, de a lehetéség oldalarol semmiféle iddszertiség nem mutat-
kozik. Ezért barmilyen mélytilés az eur6zonan beliil csak a konkrét sziikség mentén
képzelheto el (példaul a kozos bankfeliigyelet kérdésében).
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