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Az allamadossag-valsag rendezése az EU-ban.
Sorrendiség, nem szandékoltsag, bezarodas
BENCZES ISTVAN

Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio egyik meghatarozo pillére (volt) az ugy-
nevezett ki nem mentési zaradék. Ez megtiltotta, hogy szuveréneket mas tagallamok
vagy az unio intézményei finanszirozzanak. Az adossagvalsag korai szakaszaban a
felek igyekeztek is ehhez tartani magukat. De ahhoz, hogy elkeriiljék a bajba jutott
allamok (kiilonésen Gorogorszag) csodjét és/vagy az eurozona szétesését, veégiil a
kimentés tilalmanak feladdsa, sot az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus létrehoza-
saval a pénziigyi segitségnyujtds intézményesitése mellett dontéttek. Ez a folyamat
azonban korantsem bizonyult konfliktusmentesnek. A 2010. évi elsé kéros gorég
kimentést, valamint a stabilitasi mechanizmus létrejottét vizsgalva a cikk az ese-
mények sorrendiségének és az akut problémdkra reflektalo tagallami dontések nem
szandeékolt kovetkezményeinek fontossagara kivanja felhivni a figyelmet. Meglepo
modon e kormanykozi alkuk osszességében nem gyengitették, hanem kifejezetten
mélyitették a gazdasagi integrdciot, egyszersmind kijelélve annak fejlodési irdanyat.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: F02, F15, F36

A Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) negyedszazaddal ezel6tt, Maastricht-
ban kialakitott gazdasagi kormanyzasi intézmény- és szabalyrendszere felemasra
sikeredett. A monetaris pillér kiépiilését, amelyet az arstabilitds garantalasat véallalo
fliggetlen jegybank, az Eur6pai Kozponti Bank (illetve a Kézponti Bankok Europai
Rendszere) jelenitett meg, nem kisérte szupranacionalis szinten a kdltségvetési poli-
tika azonos szintli megerdsitése. Normalis esetben (foderalis allamokban) a kézponti
monetaris politikai iranyitast kiegésziti a kozponti adoztatés és ujraelosztds. Az EU
mas utat valasztott, a kltségvetési politikat tovabbra is tagallami hataskorben tartot-
ta. A szerzddo felek az EU-t meghagytak szabalyozoi funkcidiban kiteljesedni, igy
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a kozos monetaris politikat csak fiskéalis szabalyok és egyéb korlatozo-szankcionald
eldirasok kisérték.

Habar a koltségvetési politika a tagallami dontéshozok kompetenciaja maradt,
az uniod szigoru szabalyozassal kivanta kikényszeriteni a tagok feleldsségteljes ma-
gatartasat, nem utolsdsorban azért, hogy az esetleges tagallami tulkdltekezés ne
generaljon inflaciéos nyomast a valutakdzdsségben. E ,korlatozott szuverenitast”
(Buti—Carnot, 2012) a koltségvetési deficit jegybank altali inflacios finanszirozasa-
nak tilalma (az Eurdpai Unidé mikodésérdl szolo szerzédés, [EUMSZ] 123. cikk),!
illetve a tagallami és/vagy az unid szervei altal torténd kimentés tilalma (EUMSZ
125. cikk)? tették érdemivé. A tiltasok listajat erdsitette az eurdzonabol valo kilépés
tilalma (pontosabban lehetetlensége, hiszen az EUMSZ ilyen opciot nem biztosit az
egységes valutat hasznald tagallamok szamara), valamint az allamcs6éd elkeriilésé-
nek implicit, vagyis torvényben nem rogzitett, de elvart feltevése.

A viszonylag szigoru szabalyrendszer (ami kiilondsen a Stabilitasi és Noveke-
dési Egyezményben teljesedett ki) azt bizonyitja, az unio tisztaban volt azzal, hogy
a tagallami szintd felelétlen koltségvetési politika sokkhatasként érheti a GMU
egészét, ezért az ilyen, nem kivant allapot felléptét igyekezett megakadalyozni.
A valsag megeldzését tehat komolyan vette az unid, am a valsag kezelésére nem
volt forgatokonyve. A valsagrendezés elsd szakaszaban ezért az unié ragaszkodott
a korabban felallitott keretrendszerhez, és ennek megfeleléen nem volt hajlandé
fiskalis szolidaritast vallalni a kdzpénziigyeit feleldtleniil kezel6 Gordgorszaggal
sem.

A 2009 6szén kibontakozo, majd 2010 tavaszara kiteljeseddé gorog adossagval-
sag els6 szakaszaban — nagyjabol féléves idészakban — az unidé mintegy tesztelte
az eredeti rendszer valsagallosagat. Megingathatatlanul kitartott azon elv mellett,
hogy sem a tagorszagok, sem az uni6 szervei nem nyujthatnak pénziigyi tdimogatast

' Az Eurdpai Kozponti Bank, illetve a tagallamok kézponti bankjai (a tovabbiakban: nemzeti koz-
ponti bankok) nem nyujthatnak folyoszamlahitelt vagy barmely mas hitelt az uniés intézmények, szer-
vek vagy hivatalok, a tagallamok kozponti kormanyzata, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szervei,
kozjogi testiiletei, egyéb kozintézményei vagy kozvallalkozasai részére, tovabba ezektdl kozvetleniil
nem vasarolhatnak adéssaginstrumentumokat.

2 Az uni6 nem felel a tagallamok kozponti kormanyzatanak, regionalis vagy helyi kozigazgatasi
szerveinek, kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kozvallalkozasainak kételezettseé-
geiért, ¢s nem vallalja at azokat; ez nem sértheti a valamely meghatarozott projekt k6zos megvalosita-
sara vonatkozo koélcsonds pénziigyi garanciakat. A tagallamok nem felelnek egy masik tagallam koz-
ponti kormanyzatanak, regionalis vagy helyi kdzigazgatasi szerveinek, kozjogi testiileteinek, egyéb
kozintézményeinek vagy kozvallalkozasainak kotelezettségeiért, és nem vallaljak at azokat; ez nem
sértheti a valamely meghatarozott projekt k6z6s megvalositasara vonatkozo kolcsonds pénziigyi ga-
ranciakat.
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egyetlen bajba kertilt tagallamnak sem. Deklaralt cél volt, hogy a bajba jutott 4llam-
nak sajat maganak kell tirra lennie problémain, ugy, hogy az adott orszag (jelesiil
Gorogorszag) hatarozottan elkotelezi magat a fiskalis konszolidacio és a szerkezeti
reformok mellett, elkeriilve, hogy az eurdézona egészének stabilitdsa keriiljon ve-
szélybe.

A gorog adossagvalsag elsd kore azonban — mint ismert — mégsem az eredetileg
remélt forgatokonyv szerint valosult meg. 2010. majus 2-an az unié kétoldalu hitelek
formajaban hivatalosan is pénziligyi tdmaszt nyUjtott az allamecsdd szélén allo Go-
rogorszagnak, hogy azutan egy héttel késébb mar a kimentés harom pilléren nyug-
vo, intézményesitett formajat hozza tetd ala. 2012-ben pedig felallt az Eurdpai Sta-
bilitasi Mechanizmus, a pénziigyi segitségnyujtas allandositott intézménye. A cikk
azt mutatja be, miként jutott el az unié alig két esztend6 alatt a ki nem mentéshez
val6 ragaszkodastol a kimentés intézményesitéséhez. Ez felér annak a beismerésé-
vel, hogy a maastrichti szerzédésben rogzitett feltételekkel az eurdzoéna erételjesen
sebezhetdének bizonyult. A harmas tiltas (a kilépés, a kimentés, illetve az allamcs6d
tilalma, lasd Benczes, 2013) nem volt tovabb tarthatd, legalabb az egyiket (a ki nem
mentés tilalmat) fel kellett aldozni azért, hogy a masik kettd (az exit és az allamcsdd
tilalma) érvényben maradhasson.

Mint korabban annyiszor az uni6 térténetében, a megoldasban nem proaktiv
modon vett részt az EU, hanem az események szoritasdban, azokra kényszeri-
en reagalva fogott bele a karmentésbe. A tagallami alkuk és dontések nemrit-
kan rogtonzésekre, rovid tavu veszteségminimalizaldsra épiiltek, a rendezésnek
ebben a korai szakaszdban a nagy ivli reformok igénye jellemzden elsikkadt. A
felek kozott csak abban volt érzékelhetd konszenzus, hogy meg kell akadalyozni
a katasztrofat, vagyis az eurdzona széthullasat (Schimmelfennig, 2015). De még
ebben a latszolag esetleges rendezési folyamatban is, annak nem szandékolt ko-
vetkezményeként, 0igy sikeriilt mélyiilnie a gazdasagi integracionak, hogy a fe-
lek az unid alapszerzédéséhez érdemben nem nyultak hozza (e kettdsségrol lasd
kiilonosen Csaba, 2015).

A cikk a szuverén addssagvalsag-rendezés korai eseményeinek pontos rogzitése
révén a valsdgmenedzsment dsszefliggéseire, valamint az id6 dimenzidjanak ¢és igy
kiilonosképpen a sorrendiségnek a fontossagara mutat ra. A bevezet6t kdvetd maso-
dik rész a gorog adossagvalsag és -rendezés els6 korét, annak ellentmondasossagat
elemzi. A harmadik rész a kimentés intézményi infrastruktirdjanak kiépitését, vala-
mint az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) koriili vitakat tekinti at. A befejez6
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rész a rovid 0sszegzés mellett a kimentés intézményi formainak lehetséges jovobeli
fejleményeire is reflektal.?

Kivaras és ad hoc kimentés — a 2010. évi gorog szuverén addossagvalsag

A gorog gazdasag 2000 és 2009 kozott vasarldoerd-paritason szamolva és éves
szinten atlagosan kétszer olyan gyors iitemben béviilt, mint az Eurépai Unid. Egy
évtized alatt az uni6 GDP-atlaganak 75 szdzalékarol 94 szazalékaig jutott. Ma mar
tudhatd, hogy a kiugro teljesitmény nem volt fenntarthat6. Gordgorszag gazdasagi
novekedése elsésorban a felfokozott belsd keresletre, kiillondsen a fogyasztasra és a
lakascélu beruhazasokra épiilt. A belso keresletet a magallamokbol az orszagba ér-
kezd tékebearamlas fedezte. A forrasok nagyobbrészt a kereskedelembe nem keriil6
termékek és szolgaltatasok felfutasat timogattak, igy az orszag exportkapacitasait
sem erdsithették, aminek kovetkeztében a konvergencia sériilékenynek, s6t egyene-
sen illuzionak bizonyult (Gydrffy, 2014, Visvizi, 2012).

Gorogorszagot mas perifériaallamoktol a kirivoan fegyelmezetlen koltségvetési
politika kiilonboztette meg, a korméanyok sorozatosan megsértették a Stabilitasi és
Novekedési Egyezmény eldirasait. A gordg politikusok engedtek a szinte ingyen-
pénz kisértésének, nem érezték, hogy adoemelésekre vagy a kiadasok lefaragasara
volna sziikség, a tulkoltekezést hitelbdl finansziroztak. 2001 és 2008 kozott az ;-
raelosztasi rata mintegy 8 szdzalékponttal emelkedett (a GDP-ben mérve, lasd az
1. tablazatof). A varhaté adobevételeket a gorog kormanyok rendre talbecsiilték, az
adoelkeriilés felduzzadt, a kdzszektor bérterhei radikalisan néttek, a joléti kiadasok
kiugréan emelkedtek.*

3 Az iras a komparativ politikai gazdasagtan (1asd: Gerschenkron, 1962, Katzenstein, 1977 Po-
lanyi, 1944, és Skocpol, 1985), illetve a torténeti institucionalizmus (Pierson, 1996, Thelen, 1999)
fogalom- és eszkoztarat alkalmazza; Farkas [2016] e két iranyzatot gyakorlatilag azonosnak is te-
kinti. Ezekben az elméletekben az id6 dimenzidja dont6 fontossagt a kiilonféle komplex folyamatok
értelmezésében. A racionalis valasztasok institucionalizmusahoz képest ezeknek az iranyzatoknak a
képviseldi azt valljak, hogy az egyének (vagy allamok) dontéseikben nem egyszeriien szembesiilnek
az intézményi adottsagokkal, hanem — az adott kériilmények hatdsara — preferenciaik is valtozhatnak
(Thelen—Steinmo, 1992).

4 A kozszektornak fizetett bérterhek 2000-ben még csak a GDP 10,5-4t tették ki, 2009-ben mar
13,1 szazalékon alltak. Ugyanekkor a joléti transzferek 21,3 szazalékrol 28,4 (1) szazalékra emelked-
tek. Kiilonféle becslések alapjan a realeffektiv arfolyam mintegy 10-20 szazalékkal nétt ezekben az
években Gorogorszagban, jelentés mértékben erodalva az orszag arversenyképességét (Ameco online
¢s European Commission, 20105).

47



Benczes Istvan

1. tablazat

Az allamhaztartas pozicidja és a kiils6 egyensiily alakulasa Gorogorszagban,
2000-2009

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Teljes kiadas 46,4 46 458 46,6 476 456 451 471 50,8 54,1
Allamhaztartas -41 -55 -60 -78 88 -62 59 -6,7 -102 -15,
egyenlege

Els6dleges egyenleg 2,8 0,8 -0,5 29 -40 -1,5 -1,5 22 -54 -10,1

Allamadossag 104,9 107,1 104,9 101,5 102,9 1074 103,6 103,1 1094 126,7
Folyo fizetési mérleg -8,3 -10,5 -12,5 -12,6 -9.8
Nett6 kiils6 adossag 479 51,0 572 60,1 66,1 732 842

Megjegyzés: Az adatok a GDP szazalékaban értenddk.

Forrds: Ameco online és Eurostat.

A gorog kormany 2004 novemberében elismerte, korabban azzal a céllal mani-
puldlta az allamhaztartas adatait, hogy az orszagot felvegyék a GMU-ba. Ujabb 6t
évnek kellett eltelnie ahhoz, hogy a Jorgosz Papandreu vezette 4j kormany a gazda-
sag problémaival egyiitt a kdzpénziigyi szektor adatkezelési visszaéléseit is feltarja.
Hivatalosan 2009. oktober 21-én értesitette a baloldali kormany az Eurostatot, hogy
az allamhaztartas 2008. évi hidnya a korabban vart 5 szazalék helyett 7,7 szaza-
1€k lett. A 2009. évi hidnycélt 3,7 szazalékrol 12,5 szdzalékra moédositottak (Eu-
ropean Commission, 2010a). A nyilvanossagra hozott adatok kétséget ébresztettek
a gorog allamadossag finanszirozhatosagat illetéen. Valaszul a kabinet bejelentett
egy kisebb megszoritd csomagot, hogy id6t nyerjen és visszaszerezze a nemzetkozi
pénzpiacok bizalmat.

A nemzetkozi hitelmindsitd intézetek BBB+ kategoridba (negativ kilatasokkal)
soroltak a gordg szuverén addssagot, ami az eurdzona addigi torténetének legrosz-
szabb ,,itélete” volt. Decemberben a gérdg pénziigyminiszter hitet tett ugyan a re-
formok mellett (,,ideje, hogy egyszer s mindenkorra megoldjuk a mélyen gydkerezd
problémakat, amelyek nemzetiinket visszafogjak” — The Guardian, 2009. december
14.), &m az Gjabb lemindsitéseket az orszag nem keriilhette el. 2009 végén utcai de-
monstraciok jelezték a valasztopolgarok elégedetlenségét a tervezett reformokkal
szemben.
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A latszolagos elszantsag ellenére a helyzet tovabb romlott. A miniszterelndok
kora februarban mar egy lehetséges gordg allamesdd veszélyeire hivta fel a figyel-
met, ami érzékenyen érintené az eur6zona mas tagallamait is: ,,Gorogorszag olyan
sz¢lesebb korli spekulacios jaték kdozéppontjaban van, amelynek céljai kozott az eurd
is szerepel” (The Guardian, 2010. februar 2.). Gordgorszag ezzel indirekt modon a
fenyegetés eszkdzéhez nyult, am a feleldsséget a nemzetkdzi pénzpiacokra haritotta.
Gorog részrél még ekkor sem meriilt fel az EU kdzvetlen bevonasanak lehetésége.
A 2010. februar kozepén tartott EU-csucs végiil hivatalosan is reagalt a kialakult
helyzetre: jelezve, hogy a valsag minden felelossége €s a rendezés koltsége egyediil
Gorogorszagot terheli (Statement, 2010).

Mikdzben tovabbra sem volt érdemi véleménykiilonbség a felek kdzott abban,
hogy az eur6zona stabilitasat fenn kell tartani, ennek modjarol eltéréen vélekedtek
a felek (Schimmelfennig, 2015). Februar kdzepén Angela Merkel kormanya még ugy
kalkulalt, hogy Gorogorszag legalabb a 2010. majus 9-ére kiirt észak-rajna—veszt-
faliai tartomanyi valasztasok idejéig képes lesz finanszirozni magat, igy (kollektiv)
cselekvésre csak ez utan kell majd sort keriteni (Miinchau, 2010). Merkelnek figyel-
nie kellett a német belpolitika masik fontos alakitdjara, az Alkotmanybirdsagra is,
amely a korabbi években is meghataroz6 modon formalta a német Eurdpa-politikat
(Bulmer—Paterson, 2013). A német allaspont — amit Jean-Claude Trichet, az Europai
Kozponti Bank akkori elndke is tamogatott — egyértelmii volt: Gorogorszagnak ma-
ganak kell megoldast talalnia pénziigyi gondjaira, kiilonben (egy esetleges kimen-
téssel) a zona egészének hitelessége kérddjelezddik meg.

Az EU és a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) munkatarsai 2010 februarjaban, egyiit-
tes latogatasuk alkalmaval, rendkiviil sulyosnak itélték a gorog helyzetet, és felszo-
litottak a kormanyt koltségvetési kiigazitasok megtételére. Az IMF mar egy évvel
korabbi, 2009. juniusi orszagjelentésében is hasonldéan egyértelmiien fogalmazott
(IMF, 2009). A deficitcél 2010 aprilisaban ennek ellenére tovabb nétt (13,6 szaza-
Iékra), a hosszu tavu allampapirhozamok pedig mar 10 szazalékon alltak (Visvizi,
2012). Mivel a fert6zés veszélye mind nyilvanvalobba valt, a GMU vezetd allamai
aprilis 11-én koriilbeliil 30 millidrd eur6 értékli kimentési csomagrol allapodtak meg
(European Commission, 2010d). A gérdg miniszterelndok mindezt annak jeleként {in-
nepelte, hogy az EU (illetve a GMU) végre magaénak érzi a gérog problémat, és haj-
lando pénziigyi értelemben is szolidarisnak mutatkozni az eur6zona egységének ¢és
stabilitdsanak megdrzése céljabol. ,,A mai dontéssel Europa nagyon vilagos tizenetet
kiild arrél, hogy tobbé senki sem jatszhat a mi kozos valutankkal, senki sem jatszhat
a mi kozos sorsunkkal” (The Guardian, 2010. aprilis 11., kiemelés télem — B. I.).

49



Benczes Istvan

A kilatasba helyezett mentécsomag nem gyodzte meg a pénzpiaci szereploket, a
szuverén adossag hozama tovabb nétt. 2010. aprilis 22-én Gordgorszag hivatalosan
is az EU-hoz fordult segitségért (45 milliard euronyi tamogatast kérve), hogy elkeriil-
je az allamcsddot. A gordog kormdny nyilvanosan soha nem latolgatta az allamcsdd
vagy akar az eur6zonabol torténd kilépés lehetdségét. A Papandreu-kormany ezen
a ponton sem kezdett ilyen fenyegetésbe vagy zsarolasba, holott elvben akar vissza
is élhetett volna a helyzettel. Petersen és Bohmer [2012] szamitasai szerint a gorog
allamesdd, illetve a grexit onmagaban nem rengette volna meg a monetaris uniot,
kumulalt hatdsa ,,csak” 674 millidrdos koltséggel jart volna a vilaggazdasagban.
Azonban a befektetdi bizalom altalanos megingésa olyan mértékli panikot okozott
volna a portugal, a spanyol és az olasz allampapirpiacokon, hogy a dominohatas
eredményeként a fejlett orszagok teljesitménye koriilbelil 17 157 millidrd eurdval
esett volna vissza.

A helyzet feloldasara az egyediili lehetséges megoldasnak a hivatalos kimentés
tint. Aprilisban mér az volt a kérdés, hogy mindez miképpen valosulhat meg. A
Németorszag vezette magorszagok valasza egyértelmii volt: csak példamutatoan szi-
goru feltételek mellett lehet sz6 barmilyen pénziigyi segitségrél. Ugy értelmezddott
a gorog valsag, mint ,,igazsdgos biintetés a kovetett gyakorlatért” (Gydrffy, 2018, 88.
0.). E folyamat részeként értelmezhetd az IMF bevonasa is az eurdzona valsagren-
dezésébe. Merkel egyfeldl a német addfizetok pénzét kivanta ekképpen megkimélni,
illetve az IMF révén lehetdség nyilt arra, hogy a kimentés technikai részleteit ne a
tagallamok befolyasa alatt 4116 Eurdpai Bizottsag, hanem a feltételrendszerek kidol-
gozasaban bdséges tapasztalattal rendelkezd technokrata csapat alakitsa ki, az Eu-
ropai Kozponti Bankkal kardltve. Az IMF bevonasa tehat tigy is értelmezhetd, mint
Németorszag (és Merkel) bizalomhidnya az EU illetékes intézményeiben (Morisse-
Schilbach, 2011). Merkel szdmara a cél nem Gordgorszag megsegitése volt, hanem
az eurd épségének garantalasa. Mint fogalmazott: ,,ha Gordgorszag készen all, hogy
elfogadja a nem csak egy, hanem tobb esztendon at tarté kemény intézkedéseket,
akkor jo esélyiink van arra, hogy biztositsuk az eur6 stabilitasat mindannyiunk sza-
mara” (Financial Times, 2010. aprilis 26.).

2010. majus 2-an sziiletett meg a dontés a harom évre folyositand6 110 milliard
eurds kimentési csomagrol. A GMU-tagallamok 80 milliard euroval jarultak hozza
kétoldalu hitelek formajaban, mig a fennmaradé 30 milliardot az IMF adta. Az ellen-
tételezésként vart reformok (feltételességek) valoban drakoéira sikeredtek, ahogyan
azt Merkel nem sokkal korabban kilatasba is helyezte. Harom teriiletet fogtak at:
(1) rovid tavon a bizalom helyreallitasa koltségvetési konszolidacio és bankszanalas
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"oz

altal; (2) kozéptavon a gorog gazdasag versenyképességének erdsitése széles kort
szerkezeti reformok révén (foként az allami szektorban); (3) hosszu tavon visszanyer-
ni Gorogorszag hitelességét a pénziigyi piacokon (European Commission, 20105).3

A felek 2009 novembere és 2010 kora méjusa kozott az utolso pillanatig kivar-
tak. Sem Gorogorszag nem volt hajland6 onként pénziigyi segitségnyujtasért fordul-
ni az unidhoz, sem az EU nem vallalta fel hivatalosan, hogy kész kisegiteni a bajba
jutott Gorogorszagot. Cselekvésre csak akkor keriilt sor, amikor a tovabbi varakozas
(a fertézések okan) mar magat az eurdzonat fenyegette. Ahogy a kimentéshez vezetd
folyamatot, a kimentés fejében elvart reformcsomagot is eltérden itélték meg a felek.
Németorszag a szigorti kondicionalitdsokat hangsulyozta, ¢s azt, hogy a kimentés
egyszeri €és megismételhetetlen. A gorog kormany pedig ugy probalta beallitani a
kimentést, mint amiben Gorogorszag a koriilmények aldozata: felfogasukban a cél
az eur6zona megmentése volt, aminek arat végiil a gorogok fizették meg (The Guar-
dian, 2010. majus 2.).5

Nyilvan meddd az a vita, vajon nem jart volna-e jobban az eurdzona egésze,
ha mar idejében megsziiletik a dontés a kimentésrél. Jones [2010] példaul ugy ér-
velt, hogy még ha Merkel politik4ja a német belsd helyzet ismeretében érthetd is,
a kancellar ezzel egyiitt is 6ridsi kdrokat okozott mind Gorogorszagnak, mind az
eurdzénanak. Ha Merkel mar a kezdetektdl tamogatasarol biztositja a 2009 0szén
kormanyra keriilt er6ket, akkor a hitelezék sem érezték volna fenyegetve magukat,
igy Gorogorszag nem szorult volna ki a nemzetk6zi pénzpiacokrol.

Mas oldalrél viszont a hitelezd allamok érdeke a kezdetektdl az volt, hogy az
adosok feleldsségét hangsulyozzak, a valsagot hazai eredetiinek allitsak be, igy va-
lasztva le az eur6zona egészséges és erds allamairdl a fegyelmezetlen Gordgorsza-
got (Dyson, 2017). A hitelezdk az eléirt feltételekkel el kivantak érni, hogy a gorog
kormany annyi reform mellett kételez6djon el, amennyi csak lehetséges volt — és
nem csak a fiskalis politika teriiletén. Az ir és a gorog valsagrendezést 6sszehason-

> A koltségvetési politikaban a cél a GDP-aranyos allamadossag stabilizalasa volt. Ehhez els6
korben az allamhaztartasi hiany 3 szazalék ala szoritasat varta a trojka, illetve az elsddleges egyenleg
6 szazalékra novelését 2014 végére. A folyo fizetési mérleg hianycéljat 2-3 szazalékra allitottak be,
azzal egylitt, hogy a netto kiilsé adossag mérséklodését vartak 2013-ra.

¢ A kimentési folyamatban meghatarozé szerepet jatszott a szinfalak mogétt az Europai Kozponti
Bank. Els6 1épésben a nyilt piaci miiveletek soran hasznalt refinanszirozasi eszk6zok futamidejét tolta
ki az EKB harom honaprol harom esztenddre, majd ugynevezett célzott hosszl tavu refinanszirozasi
eszkozoket is bevezetett, négyéves lejarattal. A konnyités szandékaval honositotta meg az EKB a
kiilonféle eszkozvasarlasi programokat, koztiik a 2010 majusaban bevezetett értékpapirpiacit, amely-
nek keretében célzottan vasarolt elobb gordg, majd ir és portugal, végiil olasz és spanyol addssagpapi-
rokat a masodlagos piacon (ECB, 2013).
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litva érvel gy Gyorffy [2018], mivel a gorog kormany irant alacsony szintii volt a
bizalom a trojka részérdl, a feltételek kifejezetten szigorura sikeredtek. Végletesen
korlatoztak a gorog kormany mozgasterét a reformok meghatarozasaban, szemben
az ir kormannyal, amely megtervezhette, letargyalhatta és kivitelezhette sajat ki-
igazitasi programjat. Nem véletlen az sem, hogy az EU kommunikdacidjaban az eu-
rozona védelme jelent meg, hangstlyozva, hogy a rendkiviili koriillmények okan a
kimentés nem mindsithetd az EUMSZ 125. cikke, a ki nem mentési zaradék meg-
sértésének. Es valoban: technikailag az elsé gorog kimentést végiil a kiilonleges — a
gordg hatdsagok altal nem befolyasolhato — koriilményekre vald hivatkozéssal valo-
sitottak meg a tagorszagok (Tanacsi rendelet, 96/06/2010).

A szuverén kimentések intézményesitése

A gorog addssagvalsag szembesitette a tagallamokat az eredeti status quo hi-
anyossagaival. A GMU csak a fiskalis tulkoltekezés ellen kinalt szabalyozast (és
szankciot), arra nem tért ki, mi térténjen, ha a fiskalis fegyelmet nem sikertiil betarta(t)
ni, és ennek kovetkeztében valamely tagallam képtelen finanszirozni magat a pénz-
piacokrdl (Buti—Carnot, 2012, 905. o0.). Ezért a valsag olyan kritikus elagazasként
értelmezhetd, amely lehetdséget teremtett ¢ hidtus (a GMU kormanyzasi rendszeré-
nek elégtelensége) meghaladasara (Verdun, 2015, Jones—Kelemen—Meunier, 2016).
A korabbi struktura korlatai megbomlottak, teret engedve a GMU 1j palyara terelé-
sére. Az 0j 0svények a GMU kormanyzasi reformjanak kiilonféle opcioit jelenitették
meg, amelyek koziil a szerepléknek mérlegelés utan kellett valasztaniuk.

A kritikus elagazdsok koncepcidjat tobbféleképpen ragadjak meg a szerzok, am
lényegileg azonos értelemben hasznaljak. A fogalom ugy jelenik meg, mint a jelen-
tds valtozas(ok) id6szaka (Collier, R. — Collier, D., 1991), valasztasi pont (Maho-
ney, 2001), fordulopont (Capoccia—Kelemen, 2007), elagazasi pont (Pierson, 2000).
Olyan hatarozottan ¢és jol elkiiloniilé esemény, illetve eseménysor, amelynek az
eredménye is kiilonleges, mivel szignifikdnsan eltér a koradbbiaktol és meghatarozo
moédon alakitja az intézményi struktira tovabbi fejlodését. A forduloponton tortént
valasztasok a késébbiekben kizarnak mas opcidkat, igy onmagat fenntarto, reprodu-
kalo, palyafiiggd intézményi fejlédés indul meg.

Am egyfeldl a kritikus elagazasok csak a véltozas lehetéségét kindljdk fel,
onmagukban még nem garantaljak a valtozast, masfeldl a valtozas és reform az unio-
ban legtobbszor inkrementalis modon, vagyis nem nagy és forradalmi valtozasokon
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keresztiil valosult meg (Bulmer, 2009). Soifer [2012] nyoman indokolt kiilonbséget
tenni a kritikus elagazasok megengedd-tamogatd feltételei, illetve az tigynevezett
produktiv (termékeny) feltételek kozott. Elobbiek a struktira korlatainak fellazita-
sat, a valtozas (az addig kovetett Ut elhagyasanak) lehetdségét teremtik meg. Amig
fennallnak a tdmogatd kondiciok, addig tart (id6ben) a kritikus elagazas, addig nyi-
lik mod uj dsvényre 1épni. A tamogatd kondicidk azonban nem jelentik magat a
tényleges valtozast, csak a potencialis fordulopontokat jelolik ki. Meglétiik a dramai
valtozasok sziikséges, de nem elégséges feltételei. Azokhoz tarsulniuk kell az tigy-
nevezett produktiv feltételeknek is, amelyek az 01j palya felé terelik az eseményeket,
megteremtve az utfiiggést, fenntartva a palyat akkor is, amikor a kritikus elagazas
mar bezarodik.’

Ahogy emlitettiik, intézményi valtozasok kis 1épésekben, inkrementalis médon
is végbemehetnek (Thelen, 2004). Az inkrementdlis valtozasok tanulmanyozasa
nem kizarolag azért hasznos, mert aldhtizza, hogy jelentdsebb sokkok hianyaban is
torténhet valtozas, hanem azért is, mert ramutat, hogy a viszonylag kis 1épésekbdl
0sszealld (és nem is feltétleniil szandékolt) reformok a kumulativ folyamatok ered-
ményeként végiil jelentds mértékii valtozast indukalhatnak (Streeck—Thelen, 2005).8
Thelen [1999, 2004], valamint Streeck és Thelen [2005] kiemeli, hogy a transzforma-
tiv erejli intézményi valtozasok fokozatosan torténnek. SOt az inkrementalis valto-
zasok még a nagy, kritikus elagazasok fellépésekor is jelen vannak, mivel a korabbi
intézmények tobb eleme is megmaradhat (még ha nem teljesen sértetleniil vagy nem
azonos szerepben is, mint kordbban). Ezért sem egyértelmi az a feladvany, hogy az
intézményi stabilitast elhataroljuk annak valtozasatol.

A 2010. majus 2-an az eur6zona tagallamai altal Gorogorszagnak nyujtott kétol-
dalu hitelek tobb szempontbol sem bizonyultak kielégité megoldasnak a valsagkeze-
lésre. Egyrészt Gordgorszag szamara nem hozott biztonsagot és nem teremtette meg
a pénzpiacokra vald visszatérés esélyét, st még tovabbi két alkalommal kellett kise-
gitenie a trojkanak a gorogoket, mig 2018-ban hivatalosan is lezarhatta a valsagperi-

7 Tovabbi lényeges eleme a kritikus elagazasok koncepcidjanak az egyéni dontések lehetdségének
hangsulyozasa, vagyis annak kiemelése, hogy a struktira meghatarozo erejével szemben ezekben a
kritikus pontokban az egyéni akarat érvényesiil (,,agency”). Az induld pontban tobb alternativa (palya)
is megnyilik, koziiliikk maguk a szerepl6k valaszthatnak. Az eldgazas tehat a strukturalis determinalt-
sag hianyat is megjeleniti (Katznelson, 2003, Mahoney, 2001).

8 Az inkrementalis valtozasok ot jellemz6 tipusa a kovetkez: rétegzédés, atalakulas, atterelédés,
felvaltas és kimertlés (lasd kiilondsen Hacker—Pierson—Thelen, 2015, Streeck—Thelen, 2005, Thelen,
2009).
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6dust.” Masrészt az utolsé pillanatokban jovahagyott kétoldald hitelek a nemzetkozi
pénziigyi piacokat sem nyugtattak meg, tovabbra is fennallt a fertézés veszélye, sot
Gorogorszag kimentési igényeit hamarosan jabb tagallamok kovették. Harmadrészt
az EU, illetve az eurdzona tagallamai, az EU intézményei, kiilondsen az Europai
Bizottsag mas €s mas okokbol ugyan, de nem volt elégedett a majus 2-i megoldassal.

A 2008-ban Europat is eléré pénziigyi és gazdasagi valsag visszavonhatatlanul
megmutatta, hogy a tagallamok nem képesek elszigetelni magukat egy esetleges
fertdzéstél. Az egy-egy tagallamot stjtd gazdasagi sokk negativ kdvetkezményei
atragadhatnak mas tagallamokra is, alddsva a teljes eur6zona stabilitasat. Merkel
példaul mar az elsé gordg kimentés eldtt, 2010 marciusaban felvetette a Lisszaboni
Szerz6dés modositasanak lehetdségét, azzal a céllal, hogy az unié megfeleld intéz-
ményi hatteret nyujtson a valsagrendezéshez (De Witte, 2011). A terv — Merkel pénz-
tgyminisztere, Wolfgang Schéiuble dtlete nyoman — egy az IMF-hez hasonlé 6nallo
Europai Monetaris (vagy Valuta-) Alap (EMA) felallitasa lett volna (Willis, 2010). A
német kancellar maga is az igy mogé allt: ,,ugy gondolom, jo &tlet..., azt akarom,
hogy Eurodpa valaszoljon az 0 helyzetekre” (Euractiv, 2010), egyben nyilvanvalova
tette azt is, hogy a megvalositas nem lehetséges az alapszerzddés modositasa nélkiil.

Hiaba volt Merkel tdmogatasa, az unio tagallamai elzarkoztak a szerz6dés mo-
dositasatél, holott amennyiben az adossagvalsagot kritikus elagazasként értelmez-
ziik, azon a ponton akar lehetdség is nyilott volna ra. Az EU egyik legfébb szupra-
nacionalis szerve, az Europai Bizottsag is elmulasztotta a lehetdséget, hogy az dtlet
mell¢ alljon, és konkrét programot szervezzen koré (Brunnermeier—James—Landau,
2016, 20. 0.). Mivel az unié tagallamai és intézményei nem éltek a kinalkoz6 lehetd-
séggel, akkor és ott a Soifer [2012] nyoman bevezetett ,,megengedd” feltételeket nem
kisérte a ,,termékeny” feltételek kibontakozasa. A Lisszaboni Szerz6dés épp csak
¢letbe 1épett, az unid tagallamai nem kivantak megkockaztatni egy tijabb fordul6 si-
kertelenségét. A 2010 tavaszan tetdzott gordg szuverén adossagvalsag kezelése ezért
voltaképpen mindenféle konkrét itmutatd vagy forgatokonyv nélkiil tortént, azt a
rogtonzések és a pillanatnyi érdekek dominaltak.

Nem meglepd mddon, a méjus 2-an elfogadott gérog kimentési csomag nem
nyugtatta meg érdemben a nemzetkdzi pénzpiacokat. St fokozta a kétségeket,
hiszen nem lehetett biztosan tudni, lesz-e a valsagnak kovetkezé aldozata, és ha
igen, arra miként reagal egyfel6l maga az érintett allam, masfeldl az unio, illetve

 Gorogorszag hivatalosan 2018. augusztus 21-én hagyhatta maga mogott a trojka gyamkodasat.
A gordg kormany vallalta, hogy 2022-ig 3.5, azt kovetden 2 szazalékos elsddleges tobbletet produkal
adossaga fenntarthatosaga érdekében (ESM, 2018).
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az eurdzona. Marpedig Spanyolorszag és Portugalia sem keriilhették el a lemin6-
sitéseket, aminek hatdsara a gazdasagi és pénziigyminiszterek tanacsa elismerte a
fertézés tényét a monetaris unidban (ECOFIN, 2010).

Ekkorra mar gyakorlatilag két olyan opci6 is megvalosult a valsagrendezésben,
amelyek kordbban nem voltak részei az unids mechanizmusoknak: fellazult (atér-
telmez6dott) a ki nem mentési zaradék, és bevontak az IMF-et a valsagrendezésbe.
Mivel a Lisszaboni Szerz6dés modositasat egyfeldl id6igényesnek, masfeldl szinte
lehetetlennek itélték a felek — vagyis az Europai Valutaalap életre keltésérél nem
lehetett sz6 —, a fert6zés veszélye pedig egyértelmii volt, Németorszag €s Francia-
orszag vezetésével a tagallamok kénytelenek voltak egy harmadik, korabban szin-
tén nem Iétezd opcidhoz nytlni: Uj hitelezési (pénziigyi segitségnyujtasi) eszkozt és
mechanizmust teremtettek ,,[a] zavarodottsag, a panik és a kétségbeesés atmoszfé-
rdjaban” (Gocaj—Meunier, 2013, 243. 0.) 2010. majus 9-én megsziiletett az a harom
pilléren nyugvé kimentési konstrukcid, amely dtmeneti idére (hdrom esztendére),
Osszesen 750 milliard eurd értékben tdmogathatta meg a bajba jutott orszagokat
(ECOFIN, 2010).!°

Az EU hitelezési kapacitasainak novelésére létrehozott, mintegy 60 milliard
eurds hitelkeretként szolgalé Eurdpai Pénziigyi Stabilitdsi Mechanizmus (Eu-
ropean Financial Stability Mechanism, EFSM) tanacsi rendelettel jott 1étre (Tanacs,
407/2010/EU-rendelete). Az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (European Finan-
cial Stability Facility, EFSF) részvénytdrsasagi formaban, luxembourgi székhellyel,
6nallo szervezettel miikodo tarsasagként (special purpose vehicle) kelt életre, amely
maga bocsatott ki adossagpapirokat, és azokat hitel formajaban a pénziigyi nehé-
zségekkel kiizd6 eurdzona-tagorszagok rendelkezésére bocsatotta. Az EFSF maxi-
malis kotelezettségvallalasainak értéke 440 milliard eurd volt. A garanciavallala-
sok visszavonhatatlanok ¢és feltétel nélkiiliek voltak. Az IMF 250 milliard eurdval
csatlakozott. frorszag mar e konstrukcio révén jutott pénziigyi timogatashoz 2011
januarjaban, azt kovetden, hogy 2010 novemberében az ir kormany megallapodott a
feltételekrdl az EU-val és az IMF-fel. Késébb Gorogorszag (a 2. kimentés alkalma-
val) és Portugdlia is e mechanizmus révén jutott forrasokhoz.

A rogtonzottség benyomasat tamasztja ala az a tény is, hogy a legnagyobb for-
rast, az EFSF-et az eur6zona allam- és kormanyfoi kifejezetten atmeneti idoszakra,
harom esztenddre tervezték létrehozni. Ennek legfobb oka az EFSF mint kvazi ki-
mentési alap és az EUMSZ 125. cikkének (ki nem mentési zaradék) ellentmondésos

10 Ezzel egy iddben az EKB az ugynevezett értékpapirpiaci program beinditasarol dontott likvi-
ditasbdvités céljabol.
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viszonya volt. Nem véletlen, hogy az EFSF Iétrejottét a Lisszaboni Szerzddés 122 (2)
cikkére alapoztak a felek, amely kimondja, hogy egy tagallam uni6s pénziigyi ta-
mogatasban részesiilhet, amennyiben kormanya miitkodését olyan rendkiviili esemé-
nyek nehezitik, amelyekre nincsen kozvetlen hatdssal (ezzel probaltak kikeriilni a ki
nem mentési klauzulat).!! Az atmeneti jelleg egyben azt is nyomatékositotta, hogy az
EFSF kifejezetten a likviditasi problémak kezelésére jott 1étre.

Csakhogy az EFSF létrejottével sem mérséklédtek érdemben a periféria orszaga-
inak hozamfelarai. A tizéves portugal allamkotvények hozama 2010 nyaran 5,5 sza-
zalék volt, a spanyolé 4,4 szazalék, az iré 5,3 szazalék (European Commission, 2011).
A nemzetkdzi toke- és pénzpiacok a kimentési konstrukciora a valsagkezelés sziik-
séges, de elégtelen eszkozeként tekintettek. Annyiban nem lehetett meglepd ez a
reakcio, hogy maga a konstrukcio is csak kifejezetten atmeneti idészakra szolt, és
mint ilyen beérte a likviditasi gondok enyhitésével.

Németorszag mar 2010 marciusaban szerz6désmodositast javasolt, azzal a szan-
dékkal, hogy egy allandosult valsagkezelési mechanizmus intézményesiilhessen.
A fordulat végiil 2010 Oszén allt be. Franciaorszag és Németorszag oktober 18-an
megallapodott az allandd valsagrendezési mechanizmusrol (De Witte, 2011). A tag-
allami vezetok oktdber 28-29-én felkérték az Eurdpai Tanacs vezetdjét, tegye meg
a szilikséges eldkésziileteket egy olyan allando (szuverén adossag) valsagrendezési
mechanizmus 1étrehozasara, amely képes tartdsan megteremteni és garantalni az
eurdzona pénziigyi stabilitasat (European Council, 2010a)."

A hivatalos (és félhivatalos) targyaldsokkal parhuzamosan szakmai korok is ha-
sonlo, bar joval konkrétabb igényeket és elképzeléseket fogalmaztak meg. Gros és
Mayer [2010] egy eurdpai monetaris alap felallitasa mellett érvelt, hogy elkeriilhe-
tévé valjon a rendezetlen allamcsdd, és egyben megoldodjék az erkdlesi kockazat
bedgyazodéasanak problémaja. A szerzOk meglatasa szerint a probléma nem az volt,
hogy akar az IMF-nek, akar az EU-nak (pontosabban a tagallamoknak) ne lettek
volna forrasaik a gorog valsagrendezésre. Szakmai kompetencigja, tudasa is megvolt
mindkettének. Csakhogy a kimentésnek és egy esetleges rendezett csédnek mindig
komoly megszoritasokkal kell jarnia, aminek vezénylésére az Eurdpai Bizottsagot

" A német alkotmanybirésagot is megjarta az ligy, azzal az indokkal, hogy sem a gorogok, sem
az irek nem tekinthet6k nem részesnek az eldidézett valsagban, az nem rajtuk kiviil allé okokbol allt
eld (De Witte, 2011).

12 Ezzel parhuzamosan a német pénziigyminisztérium munkacsoportjaiban is tervezetek késziil-
tek egy rendezett allamcsdd mechanizmusanak el6késziileteirdl (Gianviti és szerzotarsai, 2010). A né-
met Bundesbank ugyanakkor a kezdetektdl ellenezte az EFSF ilyen iranyu atalakitasat (Spiegel, 2011.
november 15.).
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mint politikai testiiletet nem tartottak megfelelonek. Egy Gjonnan felallitanddo EMA
azonban felszerelheté mindazon kellékekkel, amelyek ugy szorithatnak teljesitésre
a bajba jutott allamokat, hogy kozben ne élhessenek vissza a helyzetiikkel és ne
fenyegethessenek az eurdzona egésze stabilitasat aladsd rendezetlen allamcsdd ré-
mével. Gianviti és szerzotarsai [2010] egy eurdpai valsagkezeld mechanizmus tervét
fogalmaztak meg. A két pilléren nyugvo valsdgrendezési folyamat része (lett) vol-
na egyfeldl a rendezett csddeljaras, amely a nem fenntarthatdé adossagallomanyok
esetén lenne kotelezd eljaras €s amelyet az Europai Unié Birosaga (EUB) feliigyel-
ne. Lényegileg az addssag jelenértékének mérséklése lett volna a cél, az addsok és
a hitelezék megallapodéasan keresztiil. Masfeldl az elképzelés magat a kimentési
mechanizmust foglalta volna magaban, azzal a megkotéssel, hogy csak abban az
esetben jarna pénziigyi segitség, ha els6 korben az adosok és a hitelezok sikeresen
megallapodnak a fizetOképesség helyreallitdsarol.

Végiil 2010. december 17-én az eurézoédna allam- és kormanyfdi egy alland6 in-
tézmény, az Europai Stabilitasi Mechanizmus létrehozasarol allapodtak meg, amely
gyakorlatilag atvette az EFSF és az EFSM feladatait (European Council, 201056). A
kimentési alap formdajanak és tartalmanak meghatarozasaban ezuttal is, mint mar
annyiszor az unios dontéshozatalban, a legkisebb k6z0s tobbszords elve érvényesiilt.
Am mint Gocaj—Meunier [2013] esettanulmanya bizonyitja, a 2010 majusaban erd-
teljes politikai és pénzpiaci nyomas alatt és hirtelenjében meghozott dontéssel felal-
litott EFSF hosszabb tavra is megszabta a gazdasagi kormanyzas reformjanak ira-
nyat, kijelolve azt a nyomvonalat (lasd még: palyafiiggés), amelyen haladva a felek
végiill megallapodtak a szuverének kimentésének tartds eszkdzérél. Modus operan-
diként a kormanykozi megoldassal Iétrehozott stabilitdsi mechanizmus szolgalt. ,,Az
EFSF létrehozasa és 1étezése szabta meg a késébbi vitak kondicioit. (...) A negativ
piaci reakciok arra kényszeritették a tagallamokat, hogy gyorsabban talaljanak per-
manens megoldast, mint ahogyan azt né¢hanyan, kiilondsen Németorszag szerették
volna” (Gocaj—Meunier, 2013, 248. 0.). Amikor a felek a kormanykozi megoldast va-
lasztottak, az olyan rovid tavu érdekek, mint a szuverenitas megtartasa dominaltak
az olyan hosszi tava célokat, mint a hatékony valsdgrendezés. Igy a tagallamoknak
nem kellett sem hosszadalmas szerz6désmodositasba bonyolédniuk, sem az Eurdpai
Bizottsagot megerdsiteniiik.

2011. marcius 25-én dontés sziiletett a Lisszaboni Szerzédés kiegészitésérol is
(Eur6pai tanacsi dontés, 2011/199/EU). Atfogéd szerzédésmodositasra a felek nem
vallalkozhattak, tartva annak idéigényes voltatol, ezért az EUMSZ 48. cikke alapjan
egyszerusitett eljarasban inditvanyoztak az alapszerzddés szovegének modositasat.
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A tandcsi dontés értelmében a 136. cikk a kdvetkez6 bekezdéssel egésziilt ki: ,,azok
a tagallamok, amelyek eurot hasznalnak, létrehozhatnak egy stabilitdsi mechaniz-
must, amelynek aktivalasara csak elkeriilhetetlen esetben keriilne sor azért, hogy
megorizhetd legyen az eur6zona egészének stabilitdsa. Barmilyen pénziigyi segit-
ségnyujtasra e mechanizmus részeként csak szigoru feltételek mellett keriilhet sor”
(European Council, 2011).

Az Europai Stabilitasi Mechanizmus az eredeti német elképzeléseknél joval
kevésbé lett szigoru, konkrét rendezett csddeljarasi mechanizmust példaul nem is
tartalmaz. Ezzel egyiitt szdmos ponton visszakdszonnek a német igények, kiiléno-
sen az ugynevezett kozadossag-fenntarthatosagi vizsgalat terén, a kollektiv fellépési
zéaradékban, valamint a koltségvetési politikai és szerkezeti reformok kivanalmaban.
Vegyiik ezeket sorra.

Az ESM-tdl forrasokat reméld tagallamnak vallalnia kell, hogy az Eurodpai Bi-
zottsag, az Eurdpai Kézponti Bank, s6t az IMF egyiittesen megvizsgélja a kockazati
szintjét (mennyiben realis az eurdzona egészének vagy valamely mas tagallamnak
a veszélyeztetése), valamint kozaddssaganak fenntarthatosagat. Ezek alapjan dol el,
hogy sziikség van-e tdmogatasra, és hogy pontosan mekkora 0sszegben torténhet a
kimentés (Treaty on Establishing the ESM, 13 (1a—c) cikk). Adéssagfenntarthatosa-
gi elemzések révén tarul fel, hogy likviditasi, avagy fizetéképességi valsag fenyege-
ti-e az érintett tagallamot (European Council, 2011). A jelenlegi szabalyozas alap-
jén azonban korantsem egyértelmi, mi a kozvetlen kovetkezménye annak, ha egy
orszagrol kideriil, hogy inszolvens (Busch—Matthes, 2015). Lényegi kérdésrdl van
sz0, mivel a maganszektor bevonasanak konkrét formaja az alapjan donthetd el, ha
tudhato, hogy a szuverén adossag fenntarthat6 szinten all-e. Ha a vallalt kiigazitasi
program révén biztosithatonak latszik a fenntarthatésag, akkor az érintett orszag-
nak torekednie kell a maganbefektetok megtartdsara a finanszirozdsban. Ha nem
feltételezhetd a visszatérés a fenntarthatd palyara (vagyis nem likviditasi, hanem
fizetoképességi valsag fenyeget), akkor az érintett tagallam a stabilizacids alapbol
csak ugy juthat tamogatashoz, ha hiteles tervvel all el6 a maganszektor bevonasara,
vagyis sikerilil megallapodnia az allamadossag atiitemezésérol.

Az ESM-szerzddés kitér arra is, hogy a jovoben minden 0j addssagpapir-kibo-
csatas alkalmaval igynevezett kollektiv fellépési zaradékot épitenek be a felek. En-
nek értelmében a hitelezok mindsitett tobbséggel megallapodhatnak az ados orszag-
gal a szerzddési feltételek megvaltoztathatdsagarol, ami egyebek mellett a futamidd
meghosszabbitasat, a kamatlabak mérséklését vagy akar fizetési moratorium elren-
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delését is jelentheti. A zaradék révén megakadalyozhatd, hogy a tobbségi akaratot
figyelmen kiviil hagyva valamely kisebbség ellenalljon az addssag atlitemezésének.

Ezek a pontok joval szlikebbek annal, amit eredetileg a németek szerettek vol-
na elérni. Egy 2011. novemberi nem hivatalos dokumentum szerint Németorszag
egy atfogo, rendezett addssagrendezési mechanizmust is az ESM-szerzddés részévé
kivant tenni, azutan, hogy 2011 juliusdban Gordgorszagban jelentds mértékt adossa-
gatstrukturalas tortént (Financial Times, 2011. november 18.). Az anyag kilatasba he-
lyezte, hogy fizetéképességi valsag esetén a tagallam rendezett formaban allamcs6dot
indithat, lehetévé téve a maganszektor széles korli bevonasat. A rendezés ebben az
esetben sem lett volna ingyen: az érintett allam koltségvetési politikai szuverenitasat
korlatoztak volna (The Guardian, 2011. december 3.). Az eurdpai szemeszter, illetve
a kiigazitasi programok elfogadasa és feliigyelete lehetGséget biztosit(ott) ugyan az
uniods intézmények (konkrétan a Tandcs, illetve a Bizottsadg) szdmara, hogy az érin-
tett tagallamok koltségvetési politikajat érdemben befolyasoljak, am Németorszag
célja a teljes felligyelet ala vonas volt. Az ESM-szerzodés ezt a lehetdséget nem adta
meg.

Mindazonaltal kijelolte azt az utat, amelynek eredményeként Németorszag nyo-
masara az unié egy masik nemzetkozi szerzddést, a fiskalis paktumot is elfogadott.
Ennek célja a tagallami koltségvetési politikai mozgastér tovabbi sziikitése volt — ha
mar az ESM nem biztositotta a véto lehetdségét. A szerzodéshez csatlakozo orsza-
goknak a minden korabbinal szigorubb szabalyokat torvényben, sot ha lehetséges,
alkotmanyban kell rogziteniiik. Ebben az értelmezésben tehat a fiskalis paktum az
ESM altal kinalt elégtelen megoldas kovetkezményeként, annak ellensulyozasa-
ként jott 1étre, raallitva az unidt egy olyan utra, amely a Maastrichtban felépitett
szabalyalapt gazdasagpolitikat minden korabbinal feszesebbé tette.

Ezt a két kormanykozi szerzodést (az ESM-et, valamint a fiskalis paktumot
létrehozo szerzddéseket) lehet ugyan tigy értékelni, mint amelyek hozzajarultak az
integracié mélyiiléséhez, de ezzel egyiitt sem feltétleniil a legjobb valasztasok szii-
lettek. A GMU valsagrendezése azt mutatta, nincs garancia arra, hogy mindenkor
a legjobb, leghatékonyabb megoldas nyerjen teret. ,,Ha egyszer a véletlenszerli gaz-
dasagi események egy bizonyos dsvényre 1épnek, a valasztas az alternativak eldnye-
itdl fliggetleniil bezarddik™ (Arthur, 1994, 1. 0.). A tobbes egyensuly és a folyamat
kiszamithatatlansaga, illetve rugalmatlansaga miatt elképzelhetd, hogy a valasztott
intézményi megoldas végiil kizarja az érdemi és hatékony tovabblépés lehetdségét,
mert a valtas a késébbiekben mar tulzottan koltséges volna.
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7.arszo

Az eur6 indulasakor sajatos hazardjatékba kezdett az unid, hiszen nem lehetett
tudni, hogy az a sajatos aszimmetrikus konstrukcid, amelyrél Maastrichtban meg-
egyezés sziiletett, mennyiben bizonyul valsagallonak. Arra természetesen szamitha-
tott az Eurdpai Unio, hogy baj esetén a felek a sziikségesnek itélt mértékben tovabb
erdsitik majd a GMU-t, de azzal is szamolnia kellett (legalabbis elvben), hogy a teljes
felépitmény szétesik. A valsag 2008 utan visszahozta az akadémiai és kozpolitikai
vitdkba a GMU ujratervezésének iigyét, és valaszra kényszeritette a feleket (ideértve
a tagallamokat és az EU intézményeit), akarjak-e egyditt folytatni, és ha igen, miként
kivanjak megerésiteni a GMU kormanyzasat.

A valsag ebben a megkozelitésben kritikus elagazasként értelmezhetd, amelyben
lehetéség nyilik érdemi reformokra. A bankszektort illetéen sikeriilt is hatarozott,
intézményi szintli valtoztatasokat elérniiik a feleknek, megvalositva a bankuniot. A
szuverén kimentések teriiletén azonban olyan palyafiiggé megoldassorozat bontako-
zott ki, amelyben — legaldbbis a kezdetekben — a panikszerti reakciok és esetlegesség
dominaltak. A ki nem mentési klauzula érvényben maradt ugyan, de a kimentések
ténye, majd az ESM létrejotte gyakorlatilag zardjelbe tették. Mivel sem az euro fel-
adasa (és a nemzeti fizet6eszk6zhoz vald visszatérés), sem a rendezetlen allamesod
nem volt érdeke egyik oldalnak sem, ezért a pénziigyi segitségnyijtas tiltdsat adtak
fel a GMU-ban. A valsagrendezés soran nyilvanvalova valt, hogy amennyiben a to-
vabbi fertdzések elkeriilése, illetve az egységes valuta életben tartasa kdzos érdek,
akkor ez az egyetlen olyan opci6, amely révén e kdzos cél elérhetd.

Az ESM ugyanakkor nem feltétleniil tekinthetd végleges megoldasnak. Létre-
jottét kényszerek formaltak. Egyfeldl a korabbi dontések (kétoldalu kimentés, az
EFSF-EFSM létrejotte) kijelolték azt a palyat, amely a stabilitdsi mechanizmus
¢életre hivasahoz vezetett. Masfeldl az attol vald félelem, hogy egy esetleges alap-
szerz6dés-modositas Pandora szelencéjének bizonyulna, a kormanykozi szerzédés
irdnyaba terelte a megoldast. Ahogy létrejottének idején, gy ma sincs konszenzus
a fejlédés iranyairol. Abban minden érdekelt fél egyetért, hogy az ESM-t célszerli
mielébb Europai Monetaris (vagy Valuta-) Alappa atalakitani, amelynek eredménye-
képpen a jovében nem kellene bevonni az adossagvalsag-rendezésekbe az IMF-et.

Az Eur6pai Bizottsag tobb célt is megfogalmazott az ESM kivanatos atalakitasa
(tovabbfejlesztése) kapcsan. Mig a forrasokat az ESM (illetve az 4j alap) bocsatana a
bajba jutott tagallam rendelkezésére, a reformok feliigyeletét teljes kortien maga az
Europai Bizottsag latna el. Tovabbi igény, hogy a bankszanalasok esetén az EMA
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legyen a végsd kozpénziigyi alap. A megcélzott 01 hitellehetdség a bankunid ré-
szeként felallitott egységes szanalasi alapot segithetné. Egyértelmii igény az Eur6-
pai Bizottsag részérdl, hogy az ESM (illetve az EMA) ne kormanykozi szerzodés
(és intézmény) formajaban mikodjon, hanem az EU intézményrendszere részeként
funkcionaljon a jovoben (European Commission, 2017). Amit egyértelmiien elutasit
az Eurodpai Bizottsag, az a korméanykdzi alapon tevékenykedé ESM/EMA felhatal-
mazasa a tagallami koltségvetési politikakba valo mélyebb beavatkozasra (Mosco-
vici, 2017).

Németorszag azt szeretné elérni, hogy az ESM egyfajta Eurdpai Valutaalappa
alakuljon at. Merkel még az els6é gorog kimentés el6tt, 2010 marciusaban igy fo-
galmazott: ,,a jovoben meg kell tudnunk oldani a problémainkat az IMF nélkiil is”
(Willis, 2010). Csakhogy a német elképzelések éppen azon az alapon kivannak az
atalakulast, hogy ezaltal ne a feltételezhetden politikailag motivalt dontéseket hozo
Eurodpai Bizottsag, hanem egy szakmai testiilet adja meg a pénziigyi rendezés intéz-
ményi hatterét (Euractiv, 2017a). A német elképzelés (amit masok mellett példaul a
hollandok is tamogatnak) kiszoritana az Eurdpai Bizottsagot az eur6zona tagallama-
inak kozpénziigyi monitoringjabol (Euractiv, 2017b). A németek szamara az eurdpai
IMF &tlete nem jelentheti a Bundestag szuverenitasanak korlatozasat. Minden jelen-
tosebb kimentés alkalmaval lehetdséget kérnek arra, hogy az alséhaz is véleményt
formalhasson. Mint ahogy ahhoz is ragaszkodik a német kormany, hogy az 1ij intéz-
mény kormanyzasi strukturajaban maradjon meg a németek jelenlegi silya — ami
gyakorlatilag vétojogot jelent (Schmieding, 2018).

A francia elnok, Emmanuel Macron, aki maga is kidll az Eurépai Monetaris
(vagy Valuta-) Alap mellett, ugyanakkor kifejezetten erds alapot szeretne latni,
amely felporgetné az integraciot, és nemcsak a fiskalis szigort kérné szamon, ha-
nem alapjat képezné egy kozds eurdpai pénziigyminisztériumnak is. Ezt az otletet
a németek rovid tavon egyértelmiien elutasitjak (Financial Times, 2017. szeptember
8. s 2018. aprilis 17.). Egy ilyen mélységii valtozas a Lisszaboni Szerz6dés médosi-
tasat igényelné, ami — ahogyan 2010-ben is tortént — kétségessé teszi a nagyszabasu
atalakitasi tervek megvalosithatosagat. Eletszeriibb ezért az az elképzelés, hogy ha
létrejon is az EMA, nem venné at az Eurdpai Bizottsagtol a teljesités monitorozasat.
Ugyanakkor a felligyeletet — a Bizottsagot nem kiszoritva — valamilyen formaban az
ESM/EMA is gyakorolhatna (Wiesmann, 2017).
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