EUROPAI MONETARIS UNIO, EURO

~A pénz integralja igazan a piacokat” — gazdasagi és monetaris unio.

Mar az integracié alacsonyabb fokozataiban, a vamuniéban és a k6zos piacban is
sziikséges pénziigyi (arfolyam-politikai) egyiittmtikodés.

1969-70: pénziigyi tervek (Werner-jelentés) alapjan megjelent az arfolyam mozgasok
egymashoz kotésének gondolata.

1971-ben az USA megsziintette az arany és a dollar kozotti rogzitett kapcsolatot, ez
véget vetett a rogzitett valutaarfolyamok rendszerének. — Az EU orszagai

monetaris unio (European Monetary Union; EMU) felallitisénak hossza tava
koncepcidja mellett dontottek.

Ennek egyik bevezets lépése 1979. marc. 13-an az Europai Monetaris
Rendszer (European Monetary System; EMS) létrehozésa.

EMS céljai:

®,

% atagallamok valutai kozti arfolyam-ingadozas mérséklése,
% kozos pénzegységben torténd elszamolas.

Ennek érdekében dontottek a parhuzamos valuta, az eurdpai valutaegység
(European Currency Unit; ECU) bevezetésér6l, amelyet az euré bevezetéséig
hasznéltak.

Sosem létezett bankjegyek vagy érmék formajaban.

Az eurdpai arfolyam-mechanizmust (European Exchange Rate

Mechanism, ERM) az Eurépai Monetaris Rendszer (EMS) részeként, azzal egy

id6pontban hoztdk létre, amelyben az ECU bevezetésére késziil6 EU-tagallamnak
legalabb két évig tartania kell sajat fizet6eszkozét.

Az ECU arfolyamat a tagallamok valutaarfolyamainak stlyozott atlagaként (salyok:
a kozosségen beliili kereskedelembdl valo részesedések aranyai) hataroztak meg.
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A deviza az ECU-ben meghatarozott arfolyama kortil +/-2,25%-ot ingadozhatott. (A
lirdnak +/— 6%-0s lebegtetési savot engedélyeztek.) A meghatdrozottnal nagyobb
arfolyammozgasokat pénzpiaci beavatkozasok, illetve hiteltigyletek voltak hivatva
megakadalyozni.

ERM célja, hogy csokkentse az arfolyam-ingadozast és segitse a pénziigyi stabilitas

megteremtéseét.

Kapcsol6dé hitelmechanizmus: minden &llam egy kozos alapba utalta valuta és
aranytartalékainak 20%-at, amelybdl hiteleket vehetett fel.

Az eur6 kés6bbi bevezetésekor az eurd arfolyamat pontosan 1 ECU-ben hataroztak
meg.

Az eur6 ,atyai”

o Az ,eur6 atyai”, Helmuth Kohl, Francois Mitterand és Jacques Delors. Idejében
tigyelmeztették Sket az eurd bevezetésével kapcsolatos veszélyekre.

o Szakmai téren a magyar-belga Lamfalussy Sandor jatszott kiemelked szerepet.

EMU kialakulasa

a) Els6 szakasz:1990. 07. 01. European Monetery Union; EMU
kezdete.

Megvalosult a t6kemozgasok liberalizalasa

ERM II.

1990-ben az Egyesiilt Kiralysag is belépett az ERM-be. 1992-ben azonban el kellett
hagynia, a Soros Gyorgy és masok altal inditott a spekulacié miatt. Az EK 6 md
fonttal probalta az arfolyamsdvon beliil tartani a fontot, de végil is le kellett
értékelni.

1992-ben a font (és a lira) kilépett az EMS-b6l.

A tagorszagok ujra megcéloztdk a teljes monetdris uni6 és az egységes valuta

létrehozasat. 1992. 02. 07. a maastrichti szerzGdés alairasa, EMU menetrend
és a konvergencia-kritériumok felvazoldsa. (EK és Svédorszag mar itt kérte, hogy
szamukra az € bevezetése ne legyen kotelezd.)
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Addig is 1993-ban kényszertien +/— 15%-ra szélesitették ki az ERM arfolyamsavjat,
hogy elkertiljék a font sterling katasztréfajanak megismétlédését.

k&%

Kitéers: maastrichti konvergencia-kritériumok

> Arfolyam-stabilitas: az euré-6vezetben részt vevs orszagok valutainak piaci
arfolyama az ingadozasi savon beliil kell, hogy maradjon tgy, hogy nem

keriilhet sor a valuta leértékelésére a csatlakozast megel6z6 két évben (ERM
IL.).

> Fenntarthat6 koltségvetési pozicié: az adott tagorszag az Eurépai Tandcs altal
meghozott dontés idején nem all talzottdeficit-eljaras alatt. A talzott deficit
megdallapitasa, illetve az eljaras felolddsa politikai dontés is. A koltségvetési
hianyra vonatkozo6 3%-os, illetve a brutt6 allamadéssagra vonatkozé 60%-os
GDP-aranyok referenciaértékek a talzott deficit megéallapitasanak
folyamataban. — Kiilonben a magas adoéssagszolgalat er6sen megterheli a
tagallam éves koltségvetést.

> Arstabilitas: a tagorszag inflaciés ratdja legfeljebb 1,5 szazalékponttal

A

> A 10 éves futamidejti allampapirok hozama mindossze 2%-ponttal haladhatja
meg a harom legalacsonyabb inflaciés rataja orszag atlagat. — Egyébként
lelassul a novekedés és visszaesnek a beruhdzasok.

» Kamat-konvergencia: a vizsgalt tagorszag hossza tava kamatlaba legfeljebb

hosszu tavi kamatainak atlagat.

Ezek azok a monetaris kritériumok intenziv verseny esetén meghatarozzak a
realfolyamatokat. A kritériumok végeredményben a real-konvergenciat segitik
elé.

b) 1994. 01. 01-t61: EMU masodik szakasza:

% EMI (Eu-i Monetaris Intézet, EKB el6dje) létrehozasa.
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1995. dec: madridi cstcs, itt dontottek az € nevérdl, bevezetésének
forgatokonyvérdl.

1997. 07. 16-17. Amszterdami cstcs: megdallapodds a stabilitasi és
novekedési  paktumrél, megegyezés a  megujitott arfolyam-

mechanizmusrél (ERM IL.).

Az ERM Il-ben a deviza a belépéskor meghatarozott, de indokolt esetben
valtoztathat6 kozponti arfolyam kortil +/- 15%-0s saivban mozoghatott. Az
Eurépa Kozponti Bank hozzéaférést biztositott egy rovidtava kerethez arra
az esetre, ha az arfolyamsavot védenitik kellene.

1998. december 31-én az eurdzoéna ,madsnapi” tagorszagainak ECU-
arfolyamait befagyasztottdk, s ezzel egyidejlileg létrehoztak az eurdval
szembeni atvaltasi drfolyamokat.

1998. 05. 1-3: Eu-i Tandcs dontése az EMU III. szakaszarol, az akkori 15-
0kbdl 11 teljesitette a kritériumokat, Svédorszag szandékosan nem!

EK-nak és Danidnak van kimaradasi klauztraja.

1998. 06. 01. megkezdte tevékenységét az EKB. Egy adott dontése
masként hat a tagorszagokra, attol fliggéen, hogy milyen azok:

o piaci helyzete és struktaraja,

o pénziigyi rendszere,

o tdzsde és bankok stulya a vallalatok finanszirozasaban.
1998. 12. 31: rogzitették az € és a tagorszagok valutai kozotti arfolyamot.
1999. 01. 01: megsziiletett az € szamlapénz forméjaban.
2001. 01. 01. Gorog belépés (szinte a bevezetés pillanataban!).

2002. 01. 01: érmék és bankjegyek bevezetése. 1 € = 0,9038 $ = 0,6262 £
Hét féle cimletben (5; 10; 20; 50; 100; 200; 500),

o az euro kizarolagos fizetési eszkoz az EMU-t alkoté 12
tagallamban.

o 240 md-t nyomtattak, 2003. 03. mar 325 md!
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o EKB euro-mennyiség novelési titemének referenciaértéke 4,5%,
ennél azonban a valésagban joval gyorsabb!

o Bevezetéskor a sziirke és a fekete gazdasag nagy pénzkészleteinek
kellett ,kifehéredni” (a Foldkozi-tengeri villak, luxusauték
forgalma és ara megnétt).

% 2002.07.15: € és $ piaci paritasba keriilt.

Kitérs: a Stabilitasi és Novekedési Paktum az Eurépai Tanacs 1997.
juniusi amszterdami iilésén kinyilvanitott politikai megallapodason, valamint két olyan
kapcsol6dé rendeleten alapszik, amelyet a Tanacs 1997 jaliusdban bocsatott ki ennek
alkalmazaséra:

> az 1466/1997/EK rendelet a tagallamok koltségvetési egyenlegének
feliigyeletére és gazdasagpolitikaik o0sszehangolasara vonatkozik
(megel6z6 ag);

> az 1467/1997/EK rendelet leirja a ttlzott deficit eljarasanak alkalmazasat
abban az esetben, ha valamely tagallam koltségvetési hidnya tallépi a
brutté hazai termék (GDP) 3%-dban meghatarozott referenciaértéket
(kiigazito ag).

c) EMU miikodése

% 2003. 11. 18: Eu-i Bizottsag tulzott deficit eljarast kezdeményezett G utan
Fr ellen is. Ezt a Eu-i Tanacs nem hagyta jova, gyakorlatilag
felfiiggesztette a Stabilitasi és Novekedési Paktumot.

% 2004. 05. 01. a 10 6j tag vallalta, hogy bevezetik az €-t. A 2004-es és a 2008-
as EU-bévités soran a belépd orszagok szamara iranyelvként sziikebb
lebegési savot hatarozott meg, +/— 2,25%-ot.

% Az ERM I ,az eur6 eldszobaja”. Magyarorszag nem tagja az ERM II-nek.
Probléma, hogy az ERM-éhez hasonlé savos arfolyamrendszerrsl 2008
februarjaban attértiink a lebeg6 arfolyamrendszerre.

% 2004. 09. 22. Gorogorszag elismerte: csalt a jelentésekben, hogy bevezethessék az
€-t.

% 2008. 07.15: arfolyam-cstics: 1€ =1,599 $.
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% 2009. 01. 01. 10. sziiletésnap: Barrosoé:
o hozzéjarult a kamat csokkenéséhez,
o inflacio leszoritasahoz,
o 16 mo 1j L-hely létrehozasahoz,
o avilag tartalékainak Ys-ét tartjak benne.

% Merkel felkérte Cseh- és Lengyelorszagot, hogy lépjenek be az 6vezetbe
(2010. dec.)

Az EMU mitikodése soran mérceként jelennek meg az irényad(’) hozamok:
> 10 éves német kotvény (Bund) hozama (4% kortil),

» midswaps atlagos irdnyado¢ eui hozam (4 % kortil).

Eur6zona
% Tizenkettek: Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Németorszag,
Gorogorszag, Irorszdg, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Portugalia,

Spanyolorszag.

% Tizenketteken kiviil Andorra, Monaco; San Marino, Vatikan is a kezdettdl
alkalmazza. Szerz6dés nélkiil hasznélja Montenegré.

s 2007.01. 01. Szlovénia,
% 2008. 01. 01. Malta, Ciprus,
% 2009. 01. 01. Szlovakia,
% 2011. 01. 01. Esztorszag,

A tagok lakossaga 330 mo6 £6 (2011. 01. 01.).

Euré el6nyei

e tagorszagok arai konnyen osszehasonlithatok, ezéltal



e elbsegiti a verseny novekedését,

e egymas kozotti kereskedelem novekedése,

o az arfolyamkockazat megsziinése (5-7 %-pont),

o iracsokkenése, példaul a kockazati prémium kiesne!

e kisebb a folyo fizetési mérleg felborulasanak veszélye,

MNB (2003-as szdmitasai): 20 év alatt 6-9 %-ponttal novelheti a GDP-t, alapja:
tranzakcios koltségek csokkenése (0,2-03 %-pont).

Eurdé mitikodtetésének ,kodolt” veszélyei
e Euréovezet nem optimadlis valutaunio!

e Duisenberg: tobb a likviditds, mint amennyi a tartds, inflaci6-mentes
novekedéshez kellene.

e Lorenzo Bini Smaghi ((EKB ig. tag): Portugalia és Szlovénia tgy lépett be,
hogy a realfeltételek nem voltak megfeleléek: hiba! Ez igaz
Spanyolorszagra, Gorogorszagra és Irorszagra is!

e Bolkenstein Frits (volt bels6 piaci biztos) a fenntarthatatlan
nyugdijrendszerek miatt inflaci6 és kamatnoévekedés, emiatt kétes € jovije.

e Jan Pisani-Ferry (Briisszeli Bruegel Intézet ig-a): veszélyes a korai bevezetés.
Spanyolorszag és Irorszag nagy arat fizetett: kamatcsokkenés — inflacié nétt
— hitelbéség — buborékok.

e a tagorszagok kultardja, torténelme, alkotmanya, GP-a sokkal jobban
kiilonbo6zik, mint USA-ban.

Euro vasarl6erejének alakulasa

R/

% Az egységes eurdpai valuta érfolyama viszont nem a legortodoxabb
koltségvetési politikat folytatd tagorszag teljesitményének alakuldsatdl fiigg,
hanem a német allamkotvények és a leginkabb eladdésodott orszagok
allamkotvényeinek a kamatlaba kozotti kiilonbségtél (az ugynevezett
spreadtdl).
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Az atlagos inflacié 1,97%, 1999-2010: 22 %-kal csokkent a eurd vasérldereje,
2010. decemberéig 78 eurocentre.

Ez a versenyképesség fliggvényében differencialtan alakult: Németorszag: 82;
Franciaorszag: 81; Olaszorszag: 76; Spanyolorszag 71;

Ebben a periédusban a $: 25 %-kal; CHF: 11 %-kal gyengiilt.

Allaspontok az eurérol

Friedman: 10-15 év mulva nem lesz Euro!

Marcin Piatkowski (vars6i Kozminski Egyetem professzora): ,Maga az euro is
megbukott volna a stabilitasi teszten 2008 jaliusdban, ha belépett volna egy, az
amerikai dollarhoz kotott hipotetikus arfolyamrendszerbe.” (Financial Times).

Delors, Jacques: (az EU korabbi elndke) szerint a valutaunié nem mitikodhet
gazdasagi és politikai unié nélkiil.

Greenspan, Alan: az eurd 6sszeomlik.

Rogoff, Kenneth: , Teljesen vildgos, hogy az euré6 nem funkcional, nincs stabil
egyensilyi helyzet. Csak azt talaltak ki, hogyan nyerjenek még néhany
hénapot.”

Soros Gyorgy: Eur6 megmaradasanak feltétele a politikai uni6é. Van kozos
bankja, de nincs kozponti kincstara és pénziigyi irdnyitasa, azaz PiM-a és
fiskalis politikaja.

Berend T. Ivan:

* A bajok oka éppen az uni6 pénziigyi intézményrendszerében, az eurd
nélkiil. Ilyenre még nem volt precedens a vildggazdasdgban, és nem is
tarthat6 fenn. A prosperitas éveiben az euré mtikodott, valsag idején azonban
felszinre keriiltek a rendszer miikodési hianyossagai. A periféria orszagai
szabad kezet kaptak koltségvetési, eladésodasi, ad6zasi iigyekben. Ez a
gyakorlat nem folytathato!

* A fiskalis uni6 a nemzeti szuverenitas lényeges elemeinek feladasat jelenti.
Ha egy kormanynak nincs o©nallo koltségvetési és adopolitikaja, a



szuverenitasa is névleges. Lényegében méar ma sem mads a helyzet. Nincs mas
Gt az unié szdmadra, mint az el6remenekiilés, a szorosabb integracio.

Vélemények a teendGkral (elemz6k 2010 novemberében):
o EKB noveli allamkotvény-vasarlasait,

o megemelik a mentSalapot, azt

o felhasznaljak allampapirok vasarlasara,

o azobna is bocsat ki kotvényt,

o ezek érdekében létrehozzak a fiskalis uniot,

Ezek nélkiil a zona osszeomlik.

Euro-6vezet sorsa - Fitch Rating felmérés (2012. 08. 08.)

oS

» alapkezel6k 5 %-a tart az 6vezet jelentds mértéki felbomlasatol;

X/
o

9 %: tobben fizetésképtelenné valhatnak, de ez nem vezet széteséshez;

X/
°

21 %: a gorogok plusz 1-2 orszag tavozik;

*

% 33 % elindul az 6vezet a koltségvetési unio6 felé;

X/
o

31 % valamilyen médon kikeriil a valsagbol.

A gorogok szabalyozott kortilmények kozott torténd tavozasa 2013-ban 0,6 %, 2014-
ben 1,6 % uniés GDP-csokkenéssel jarna. Szabalyozatlan viszonyok kozott 3-4 %-
kal!



AZ EU HELYZETE

2010-ben az EU rendelkezett a Fold legnagyobb gazdasagaval: GDP-je 16259 md
$ volt — az Amerikai Egyesiilt Allamoké 14257; a vilag osszesen: 63075. Az Eurépai
Uni6 tovébbra is jelentds kereskedelmi tobblettel rendelkezik.

Eurdpa f6 problémai:

Globalis versenyképesség romlasa.

Katonai-vilagpolitikai gyengeség.

Népesség eloregedése.

Regionalis fesziiltségeket nem képes kezelni (Kozel-Kelet; K-Eu; Kaukazus).

Ertékrend vonzasa, EU legitimaciéja csokken.

Az EU soha nem volt homogén gazdasagi-politikai tomb, az integréci(’)

sokszim’isége a béviilésekkel nagymértékben tovabb megnovekedett. Ez a
kovetkez6 dimenzidkban figyelheté meg leginkabb:

A gazdasagi fejlettségi szintek eltérdek; Pedro Solbes volt pii-i biztos: a 2004-
es tagjelolteknek 20 év kell ahhoz, hogy elérjék EU akkori szinvonalat.

Az atalakul6 orszagokban az inflacié 2 %-ponttal magasabb lenne (Balassa-
Samuelson hatas) < maastrichti iranyelvek.

Kulonbségek a gazdasagi és tarsadalmi szerkezetekben. A tizenkettek
tobbségében dualis gazdasag alakult ki, a legtobb atalakul6 kiséllam eltérd
mutéciokkal nagyjabol ezt az utat jarja:

o hatékony termel6 szektoraik ma is kiilf6ldi leanyvallalatok, mig a

o hazai piacra termel6 agazatok az elmaradottabb szektorhoz tartoznak.

o tobb orszédgban jellemz6 a roncsgazdasag.

A hagyomanyok és értékrendek eltéréek. A legnagyobb baj a hagyomanyos,
periférialis kulturdlis és magatartasi szokasok fennmaradasa, lasst



valtozasa. Nem véletlen, hogy az eurdpai periféria orszagainak lakossaga,
kormanyai koltekeztek tal, épitettek kartyavarat hitelb6l. Megfigyelheto,
hogy a gondok els6sorban azokban az orszagokban tortek el6, ahol mar
hosszabb ideje hianyzott az 6sszhang;

e agazdasag teljesitménye és a

e tarsadalmi szolgaltatasok, joléti rendszerek finanszirozasa
kozott.

Ellentétben all a modernizacioval, hogy:

o A periféria orszdgaiban magasabb az 6nall6 haztulajdonosok ardnya,
mint az Egyesiilt Allamokban (67 %), Ausztridban (56),
Csehorszagban (49), Németorszagban és Svédorszagban (43) él sajat
tulajdona hazban, Spanyolorszagban, Portugéliaban, Irorszagban 80
% felett; Magyarorszagon 92 %.

o Gorogorszdg a felel6tlen allami koltekezés modell-orszaga lett.
Hitelb6l épitette tGjja Athént az olimpidra, hitelekre alapozta joléti
intézményeit. Most képtelen torleszteni, mivel a régi hiteleket Gjabb és
Gjabb kolesonokbdl fizették. Hitel hijan viszont beall a cs6d.

= A kevésbé szamszer(isithetd kiils6 és belsé tarsadalmi alkalmazkodasi
képességek tekintetében.

* Az egykulcsos adorendszerhez (flat tax) a szegény orszagok vonzédnak. (Lett
25; Litvéania 24; Eszt 21; Oroszorszag 13; Ukrajna 15; Csehorszag 15; Szlovakia
18; Lengyelorszdg. 17, Roménia 16; Bulgaria 10; Montenegré 9; Albéania 10;
Szerbia 14; Jamaica 25; Bolivia 10; Paraguay 10; Gruazia 12; Irak 15; Mongo6lia
10; Hongkong 16; Tonga 10; Kirgizisztdn 10, Kazahsztan 10%).

o Ricardo: a felhalmozashiany betegsége. (Gazdasagi és politikai elit
erdviszonya?!)

o Hatuluts: szegény tarsadalmi rétegek elégtelen kereslete, a magas
jovedelmtiek viszont jovedelmiik nagyobb hanyadat takaritjak meg,
amit elkoltenek, annak nagy részét is importcikkekre, illetve
kiilfoldon.

Tobb orszagban nagymértékd a politikai kockazat, amely kiterjed:



o A politikai kornyezet kiszamithatosagara.

o A politikusok szavahihetdségére. KettGs populizmus (Mario Monti, volt EU-
biztos): a koltségvetési szigoré és a koltségvetési lazasagé.

o A piaci berendezkedés elveinek tiszteletben tartasara.

o A tulajdon érinthetetlenségére.

Ezt az EU intézményei nem tudjak ellensalyozni:

Bokros Lajos: A zart, rugalmatlan, hitelképtelen, mtikodésképtelen jogi és
politikai felépitmény keltette talzott illaziokat a napi politikai gyakorlat csak
vonakodva, mindig a piaci elvarasok utan kullogva tudja teljesiteni.

Verhofstadt, Guy (volt EU-biztos): EU-ban hianyzik a valédi politikai vezetés.
Franz Fischler (volt agrarbiztos) ,az Uni¢ az els6 olyan birodalom, amely mar
megalakulasa el6tt elbukott”, mert a politikusok nem 4&llnak el6 olyan

elképzelésekkel, amelyek talmutatnak hivatali idejiikon!

Sarkozy, Nicholas: ,Ha nem jutunk egyezségre, halottak vagyunk.” (2011. 10.)

Mindezek kovetkeztében torésvonal figyelheté meg az éllamkﬁtvények
piacain

>

>

2010-t61 a befektetSk elfordultak az EU déli orszagaitol.

Anal6g a helyzet az ugyancsak jelentSs kitettséggel biré K-K Eu-i orszagokban is
az EBRD régios helyzetértékelése szerint 2011. harmadik negyedévében - 2009
6ta el6szor - az atalakulé orszag-csoport egésze netté tékekiaramlast szenvedett
el, és "agy tnik", hogy a nyugat-eurépai bankok mar tavaly 6sz ota
folyamatosan épitik le kitettségeiket a térségben.

A tovéabbi fejlédéshez is kell kiils6 forras, amelynek jo részét a fejlettek
elszivtak, a kisebbek csak nagyobb koltséggel juthatnak hozza. Ez a helyzet
tartosnak ttinik. Csak a bels6 megtakaritas novelése enyhithet a gondokon.

Hasonl6 a helyzet a vildggazdasag szintjén is, (allami) befektetési alapjaik révén a
BRIC-orszagok finanszirozzdk a fejlettek fogyasztasat (Kina mintegy 800 md $



nagysagrendben birtokol USA é&llamkotvényeket). Tobb tagorszdgban nyitasi
kisérlet Kina és az olaj-orszagok (allami befektetési alapjai) felé.

Nagy onfegyelemre, visszafogottsagra, tiirelemre és konszenzuskészségre van
sziikség ahhoz, hogy a valtozdsokhoz val6é alkalmazkodas torekvése, az azonnali
beavatkozasok reflexe ne vigye a valasztott megoldasokat a rogtonzés iranyaba.

ok ok

2007-ben az allami koltségvetési hianyok atlaga a GDP 0.8 szazaléka volt- ez az
elmult 30 év legjobb eredménye.

A gazdasagi tevékenységek 4 szazalékos csokkenést mutattak 2009-ben.

A teljes adéssagi arany tobb mint 20 szazalékponttal novekedett az EU egészére
nézve 2007 ota!

A politikusok gyakran Osszekeverik az adott orszdg allamadoéssagat a kiils6
adossaggal.

Valéjaban négy valsag  zajlik, elters indulé iddpontokban,
id6tartammal:

% El6szor: pénziigyi valsag, USA-ban:

»  Kezdet: 2007. 03. cs6dot jelentett New Century Financial jelzdlogbank
(USA).

* Henry Paulsen (USA pim, 2007. 11. 25.) jovére sokkal tobb
jelzalogcsdd lesz.

Partnerkockazat: a pénziigyi szervezetek helyzete megingott, nem ismerték

egymas konkrét allapotat, ezért nem hiteleztek egymasnak.

% Késobb fedezték fel, hogy globalis makrogazdasagi valsag jelentkezik.

% 3.szocialis valsag, amely még részben el6ttiink all:
> azok a rétegek, amelyeknek elolvadt a megtakaritasa,

> a tarsadalombiztositisi rendszerek fenntarthatatlansaga miatt
veszélybe sodrédott csoportok,



» iddéskoruaak,
> esélyegyenlétlenségek novekedése,

» anem foglalkoztathat6 munkanélkiiliek szamanak novekedése néhany
orszagban.

% Tudati-mentalis valsag, amely még nem kovetkezett be. Ez a t4ptalaja a
populizmusnak, demagégidnak, amely mogé meg lehet szerezni a kidbrandult
tomegek tamogatésat.

A VALSAG JELLEMZOI

Stratégiai hianyossagok

®,

% 2008-09: a mentbakciok rovid tava hatasai mellett kis figyelmet kapott, hogy:
> ezek egyiitt jarnak-e szerkezeti valtozasokkal,

> a keletkez6 deficit, eladésodéds terheit hogyan terhelik a kovetkezd
generaciokra, az ettél valé megszabadulas inflaciés nyomast eredményez,
akarcsak a megélénkiilés miatt emelked6 nyersanyag és energia drak.

0,

% Hattérbe szorultak, vagy be sem keriiltek a GP latoszogébe bizonyos globalis
kérdések (amelyeket a szocidlis véalsag targykorben mar érintettiink):

> azoknak a rétegeknek a helyzete, amelyeknek megtakaritasai elolvadtak
(nyugdijalapok, életbiztositasok),

> novekvé munkanélkiiliség, amelyet sok orszagban stlyosbit a
munkapiacra érkez6é demogréfiai hullam,

> afejlettekben jelentkezd eloregedés,

> a gazdasagi biztonsag felértékel6dése (nyersanyag, energiahordozok,
mez6gazdasagi foldtertilet, ivoviz,

> globélis felmelegedés, a kornyezet mego6vasa.



20009.

% Toézsdei mélypont: 2009. 03, ehhez képest jaliusban mar 60-80 %-os emelkedés.

% Uni6 27 orszaganak koltségvetési hianya 6,8%.

Tobb orszdg hidnya megkozelitette vagy meghaladta a 10 szazalékos
valsagszintet. Az eur6zona orszagai koziil ebbe a helyzetbe kertilt:

* Gorogorszag (15,4 szazalékos hidnnyal),
= [rorszag (14,4 szazalékkal),
* Spanyolorszag (11,1 szazalékkal) és
* Portugalia (9,2 szdzalékkal).
Hasonl6an magas:
» Egyesiilt Kiralysag (11,4 szazalékkal),
» Litvania (10,2 szazalékkal),
» Lettorszag (9,2 szazalékkal) és
* Romania (8,6 szdzalékkal).

G20-ak 09. 11. 31-ig 5000 md $-t forditottak élénkitésre.

2010 a Bizottsag fenntarthatosagi jelentése (2010. januér 15.)

> Unio 27 koltségvetési hianya 6,4% volt, 0,4 szazalékponttal kisebb, mint a
megel6z6 évben.

> eurdzona 6%-os, ez 0,3% szazalékponttal csokkent a 2009. évihez képest.
o alegnagyobb allamhaztartési hiany, 32,4% [rorszagban,
o gorog 10,5%,
o Egyesiilt Kiralysag 104%,

o Esztorszégban 0,1%-o0s allamhaztartasi tobblet,



o Svédorszagban egyensily,

A koltségvetési valsag 2010-2011-ben is folytatédott, s a 27-ek atlaga tovabb
emelkedett 7,3 szdzalékra.

2011-ben:

> egyediil Svédorszag produkalt (0,9 szazalék) koltségvetési tobbletet,

> Irorszag (10,5 szazalék),

> Gorogorszag (9,5 szdzalék),

> Egyesiilt Kiralysag (8,6 szazalék) és

> Spanyolorszag (6,3 szdzalék).
A valsag kirobbanasa ota eltelt id6 a valsdgkezelés szempontjdb6l az elemzés
tapasztalatai alapjan két részre bonthato:

e 2008-2010,

o 2011-t61 az 1jboli elmélyiilés veszélye a valsagkezelési stratégiak
megujitasat eredményezte.

VALSAGKEZELES

2008 6sze ota az Eurdpai Gazdasagi Fellendiilési Terv (EERP)
koordinal, segitségével elkertiilte az EU a pénziigyi katasztrofat.

A 27 EU-orszég valsigkezelésében stabil jellemzdk, illetve eltérések
tapasztalhatok a kovetkez6 teriileteken:

1) Az allamhaztartasi kiadasok mindkét szakaszban érvényesiil6 csokkentése.



2) Az adok, vamok és jarulékok altalanos, mindkét periédusban lathato
novelése, illetve ezeknek meghatarozott teriiletekre iranyitott - els6sorban az
elsé szakaszra jellemzd - szelektiv csokkentése.

3) A munkapiaci intervenciok gyakorisaganak novekedése.

4) Egyedi bankment6 akciok az els6 szakaszban (2008-2010), a bankok
mentésére, felt6késitésére iranyultak.

Peer Steinbriick korabbi német ptim. szerint a G20-ak hazai GDP-jiik tobb
mint 30 %-aval tamogattak a pénziigyi szektort.

Cserébe elvaras, hogy Eurdpdban valamennyi bank az Osszes betétesnek
100.000 eurdig garanciat biztositson.

5) Az allamhaztartdas mikodési szabalyainak, intézményrendszerének,
szerkezetének, dltalanosan az els6 szakaszban érvényesiild, valtoztatasa.

6) A pénziigyi szektorra iranyitott, a valsdgkezelés masodik iddszakara
jellemzé, kiillonadok (2011) talaljuk meg.

A tovébbi intézkedések meglehetésen vegyes képet mutatnak. A varatlan helyzetek
megel6zésének eszkozei:

> a pénziigyi, gazdasagi folyamatok monitoringjanak erdsitése,

> a nemzetek felett all6 ellendrzési és koordinaciés intézmények
megteremtése,

> ezeknek korai figyelmeztet6 rendszerként valé miikodtetése.
A kiépités alig halad!
A valsagkezelés intenziv szakasza a 2008-2009 évekre esett mind az EU-15, mind az
EU-12 orszag-csoportokban. Ennek ellenére Gorogorszagban, Olaszorszagban,
Portugaliaban, Spanyolorszagban a vélsag eszkalalédott és Magyarorszagon sem

kovetkezett be javulas.

A beavatkozasi eszkozcsoportok a kozel 70-r61 valamivel tobb, mint 50-re (EU-15),
illetve 60-r61 40-re (EU- 12) mérséklodtek.

A megel6zésben érdemi szerepet szannak a hitelmindgsit6knek



2009 o6ta nyilvantartasba kertilnek, szigort kovetelményeknek kell megfelelnitik, az
Osszeférhetetlenséget csokkentd feltigyeleti és szabélyozasi el6irasok tekintetében.

Ugyanakkor a strukturdlt pénziigyi eszkozok - derivativakon alapul6 el6re
kialakitott befektetési stratégia - kibocsatéinak minden érdekelt hitelmindsité
szamara hozzaférést kell adniuk.

A bankok kapitalizaciéja csokkent, ezért részvényeik arfolyamvesztésének
tobbszorosével kell csokkenteniiik hiteleiket, hogy a téke/hitel mutaté értéke
helyrealljon.

EB el6re finanszirozott bankszanalasi alapok wunidos halézatanak felallitasat
javasolta.

Kilonféle munkapiaci programok.

Erdekesség, hogy mikozben 2010-ben mar jéval kisebb a GDP visszaesése, mint 2009-
ben, a munkanélkiiliség nagyobb az EU27 minden orszagaban 2010-ben, mint az
el6z6 évben.

Daniaban csak 2011-ben csokkentették a munkanélkiili-segély folyositdsanak idejét 4
évrél 2 évre, az Egyesiilt Kirdlysagban pedig szintén ekkor mérsékelték a
munkanélkiili-segélyt a jovedelem 95 szazalékarol 70 szazalékra).

A masodik szakaszban a legtobb orszagban a GDP 0,1-0,5 szazaléka kozotti
deficitnovekedéssel jart a gazdasagélénkités, ami ezért 2011-re szinte teljesen
elttint a valsagkezelés eszkozpalettdjarol.

Paldnkai Tibor: a jelenlegi eurévalsag els6sorban koltségvetési és allamadossag-
valsag, mas sz6val: szuverén adéssagvalsag.

2010-2011: tobbnyire visszafogottabb kormanyzati aktivitdst mutat6é valsagkezelést
lathatunk. Harom olyan allam is taldlhat6 (Malta, Svédorszag, Szlovénia), ahol

lényegében nem keriilt beavatkozasra sor.

Példaértékii megszoritasok torténtek FEsztorszagban, aminek eredményeként
komoly fejlédés indulhatott meg 2010 utan.

Gyakori:



» az allami alkalmazottak bérének befagyasztasa, illetve csokkentése,
» aszolgaltatasok finanszirozasanak korlatozasa,

* a katonai kiadasok jelentds visszafogasa a nagy orszagokndl (Németorszag,
Franciaorszag),

» fejléd6knek nydjtott segélyek csokkentése.

Az EU valsagkezel6 mechanizmusai a tagorszagok
koltségvetési gazdalkodasaban

Az EU dontései el6bb-utobb a tagorszagok alkalmazkodasaval konkrét nemzeti
lépésekben Oltenek testet.

1) Enterprise Europe Network: az EU altal 2010-ben létrehozott szervezet
a kkv-k segitésére, fejlesztésére. Tobb mint 50 orszagban, 600-at meghaladé
szervezettel miikodik.

EU vallalatainak 99 %-a kkv (22 mé kkv 65 mé fét foglalkoztat). Arbevétel < 50
mo €; foglalkoztatas < 250 £6. (2 mo6 eur6 arbevételig mikrd; 10 mé-ig kis; 50 mo
kozepes.)

2) Az EBurépai Unié kozos gazdasdgi stratégiaja 2010-2020 kozotti periddusra a
2010-ben elfogadott Europa 2020 atfogo GP-i stratégia

Ez a 2001-2010. kozotti Lisszaboni Stratégiat valtotta fel. Az EU hivatalos
stratégiai célja az adott id6szakra kizarolag a gazdasagi novekedés helyreallitasa
és megalapozasa az oregedd tarsadalom és az élesed6 nemzetkozi verseny
ellenére.

Célok:
% 20-64 évesek 75 %-anak legyen munkahelye,
% GDP 3 %-a K+F-re,
% fiatalok 40 %-a rendelkezzen diplomaval.

2010-ben hazank is alairta. A 20-64 évesek 75 szdzalékanak foglalkoztatdsa
tobb mint egy mé Gj munkahelyet igényel (1,3 mo).



3) Az EU gazdasagi kormanyzéasanak 6j épitménye (2010. 09. 07.) az Eurdpai
Szemeszter. Lényege, hogy hathonapos iitemezésben az EU és az eur6zona

/////

valamint az Eurépa 2020 programmal 6sszhangban mar elézetesen koordinalni
kell.

4) Tovéabblépés az Eurd Plusz Paktum, amit az Eurépai Tanacs 2011. marcius
24-25-i dokumentuma, hatarozottabban fogalmazza meg az Eur6pai Szemeszter,
valamint az Eurépa 2020 céljait (mindossze négy orszag Csehorszdg, Egyesiilt
Kirdlysdg, Magyarorszag és Svédorszdg) maradt ki). Lényegében G-Fr
versenyképességi tervezet.

5) Az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkozt (European Financial
Stability Facility - EFSF) az eur6zéna 16 orszaga 2010. majus 9-én hozta létre. Az
EFSF mogott a tagorszagok 780 millidrd eurds garanciavallalasa &llt, a hitelezési
kapacitasait 440 milliard euréban hatdroztdk meg.

* Timothy Geithner amerikai pénziigyminiszter: hitelfelvételi kapacitasat joval
a jelenlegi 440 milliard folé kell emelni.

» (Osszesen mintegy ezermilliard eurdéval kell rendelkeznie.

6) Az Eurépai Uni6 2013 kozepére tervezte felallitani az Eurdpai Stabilitasi

Mechanizmust (European Stability Mechanism - ESM). Ez allando
mentdalap a pénziigyileg bajba jutott kormanyok szamara. Ez a mechanizmus
valtja fel az EFSF egyezményt, hitelnyajtasi kapacitasat 500 milliard eurdra
emelve.

Az ESM hasonlit az IMF, valamint az amerikai kormany 2008-ban elfogadott
700 milliard dollar pénziigyi kerettel rendelkez6 Troubled Asset Relief Program
(TARP) programjahoz, aminek célja a pénziigyi rendszer 6sszeomlasanak
megeldzése volt.

Merkel tamogatta az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) 1étrehozasat, 2012-
es hataridével, 2012. jalius 1-jével életbe 1épett.

Az ESM egyik feladata az adossag- fenntarthat6sagi elemzés (debt sustainability
analysis) készitése lesz a likviditasi és fizetésképtelenségi valsagok elkiilonitése
érdekében.



Az ESM keretében: Ko6zos Cselekvési Klauzula (Collective Activity Clause),
amelyet 2013 janiusatél minden eurdovezeti allamkotvény-kibocsatasnal
alkalmazni kell.

Ez a klauzula hivatott szabalyozni az ad6sok és hitelez6k kozotti egyeztetéseket,
mingsitett tobbség esetén lehet6vé téve a fizetések feltételeinek minden
hitelezére kiterjed6 kotelez6 érvényli megvaltoztatasat.

Fiskalis szabalyozas: alapesetben az eurdpai koltségvetések strukturalis
egyenlegét null-szaldoval vagy tobblettel kellene elfogadni.

Az eur6zona tagorszagai elkotelezték magukat az IMF alapjainak 200 milliard
eurds bovitese mellett (150 millidrd euré az eurézoéna-tagok kolcsoneibdl
szarmazik).

Az angol vété miatt az EU-szerz6dések modositasa nagyrészt lehetetlenné valt,
de nyitva maradt a kapu az eur6zona-tagorszagok valsigkezel6 dontései el6tt, s
ehhez a nem eur6zona-tagok is csatlakozhatnak.

Joschka Fischer: Franciaorszag és Németorszag uniés valsigkezelése szinte
minden aspektusdban blokkolja egymast.

2011. 10. 26-i EU cstcs dontése: t6ke-megfelelési mutatot 5-r61 9%-ra emelni! (a
felt6késités hatarideje 2012. jun. volt). A nagy norvég bankok mar 2011. 10-ben
megfeleltek ennek. — Krugman: a pii-i vélsdgban nem likviditasi, hanem
tokeveszteségi probléma all fenn.

Az intézkedésekre azért van sziikség, mert a (pénz- és téke)piacok automatikusan
nem kozelitenek egyenstlyi helyzetiikhoz. Feltehet6en érvényesiil a Soros Gyorgy
altal hangoztatott reflexivitas: a piacok viszonylagos nyugalmi helyzete a piaci
szerepl6k szubjektiv dontései és a piaci fundamentumok egymast folyamatosan
befolyasol6 kolcsonhatasa atjan alakul ki. Ez kétségbe vonja, hogy a pénzpiacok
mindig az egyensilyi helyzet felé tartanak.

A 2011. 10. 27-i intézkedések nem jelentenek gyogyirt a periférialis tagok
versenyképtelenségére.

A 2011. december 8-9-i EU Tanacsiilésen mar vétOlehetGséget biztositottak az
uniénak (Bizottsagnak) a tagorszagok koltségvetési tervezeteivel szemben. A
strukturdlis hidany nem haladhatja meg a GDP 0,5 szazalékat, s a tagorszagoknak
dontéseket kell hozniuk az allamadéssag novelésének tilalmarol.



A korédbbi lehetséges szankciok (amiket végiil nem alkalmaztak) automatikussa
vélnak, s azoktodl csak tobbségi dontéssel lehet eltekinteni.

A kozosségi versenypolitika akadalyozza meg, hogy a nemzeti kormanyok
tamogatasokkal siessenek vallalataik segitségére.

Eurdopai Kozponti Bank (EKB) legtijabb bankmenté akcidja (2012. december 21-t61
vehet6 igénybe): Mario Draghi elndk ezermilliard eurd Osszegben, haroméves
futamidejd, egy szazalék kamata hitelkeretet nyitott az eur6pai bankoknak.
Mindezek ellenére fennall a lemindsités lehetGsége: 2012. szeptember 04-én

negativra rontotta az eddigi stabilrol az Europai Uni6 lehetséges legjobb, "Aaa"
hossza tava osztalyzatanak kilatasat a Moody's.

Kovetkeztetések

> Tobb volt az azonossag, mint a kiilonbség.

» Eltérések inkabb:

** a beavatkozasok mértékében,

% a beavatkozasi teriiletek szamaban,

% ,aktivista”, egyedi megoldasokkal operalé eszkozrendszer vagy
inkdbb normativabb, O6vatosabb instrumentumok alkalmazédsaban

voltak és vannak.

» Az EU-27 orszégai és az EU maga nem volt képes megel6z6 jellegti, proaktiv,
elméletileg megalapozott valsdgkezelésre.

> Gyakran egymast kizar6 lépésekre, olyan félmegoldasokra kertilt sor, amelyek
hosszabb tavon inkabb meélyitik, mint megoldjik a valsagot.

Neégy, egymasbol kovetkezs, egymésba kapcsolodo kihivas keresi a
valaszt:

1) az optimalis méret(i, finanszirozhat6 allami szolgaltatasok hianya (hiba, hogy
gyakran az ellen6rzési funkcidkat betolt6ket kildik el!) jelentés novekedési
veszteségeket okozhat, ami



2) neheziti a tarsadalmi modellek és a globalis gazdasag versenyében valé
helytallast, ehhez parosul a kovetkez6 évtizedekben

3) amegvaltozé demografiai helyzet,

4) gazdasagi teljesitményekkel nem aranyos tarsadalmi fogyasztasdhoz kapcsolédo
hitelfelvétel, s az ebbdl kovetkez6, differencialt adossagvalsag.

Az egész eurdpai gazdasidgvezénylési rendszer - a ,mentsiik, ami menthetd”
jelszavaval - csendesen kuszik a centralizacio és a protekcionizmus irdnyaba.

~Mindenki globalisan beszél, de lokalisan cselekszik, mikozben latszik, hogy a
lokalis dolgok nem mtikodnek.”

A Renault és a Citroen csak tgy kapta a 6,5 md €-t, ha otthon nem zar be tizemet.
,Buy American” Obama altal 09. 02. 17-én alairt 787 md $-os csomagban szerepel.
Spanyol ruhakat, felszereléseket vegyenek - kérte az embereket Miguel Sebastian

spanyol ipari miniszter.

Andor Laszl6 szerint: ,Maga a folyamat nem idealis, ezért érthets, ha kaosznak hat.
Nem tudom, hogy be lehet-e vezetni a fiskalis paktumot alapszerz6dés-mddositas
nélkiil. Valoészintileg nem.

Erdekességek

% Valsag vége: hivatalosan: 2009. 11. 13.

> EU szétesése esetén G-ben 10 %-0s GDP-csokkenés.

» G fiz mérleg aktivuma = déliek hianyaval.

> A GP nem mainstream lesz, hanem kiilonb6z6 ,mixtarak” lesznek. Stiglitz: , A
neoliberalis piaci fundamentalizmus mindig is politikai doktrina volt, amely

meghatarozott érdekeket szolgélt. A kozgazdasagi elmélet sohasem tamasztotta
ala. Vildgosan kell latni azt is, hogy a torténeti tapasztalat sem igazolja.”



Ki kellene taldlni egy wjabb policy mixet, amivel Osszekothetévé valna a
folyamatos hianyleépités, és az ezzel egy id6ben létez6 fenntarthato
novekedés. A hangsily az egyidejtiségen van.

> Az allam szerepe né, de kérdés, hogy:

* rovidtdvon, a mentbakciok érdekében, vagy

» avalsag utani idészakra valod tudatos felkésziilés érdekében.

Kétsebességes Unio

Mag-Eurdpa: Habermas 6tlete az USA iraki intervencidja utan.
> teljes Unio,
> ill. eur6zona,

2008. okt. 4. megbeszélés. Résztvevék: Fr, GB, G; I min. elnok, Barroso, Trichet,
Juncker, az eurotvezeti pum.

> Berlusconi: kétsebességes EU.

% Nicolas Sarkozy: ,Most mar vilagosan két Europarol beszélhetiink. Az egyik
Eurdépa fokozott szolidaritast és szabalyozast akar a tagok kozott, a masik
Eurépa kizarolag az egységes belsé piachoz ragaszkodik.”

David Cameron Kkijelentette, hogy kizarolagos célja az egységes belsé piac
megovasa, s a brit pénziigyi szektor (a GDP tiz szazaléka, 1,6 milli6
foglalkoztatott) védelme az eurdpai szabalyozasi ambicioktol.

X/

» Allitélag a Bilderberg csoport 2009-es tanacskozésdn is javasoltdk a ,két
Eur6pat”.

Nagy tekintélyti személyiségek szerint még ennél is tovabb kell menni:

» Smith: ,Ha az 0sszes nemzetek kovetnék a szabad kivitel és szabad behozatal
szabadelvli rendszerét, valamely viladgrész orszdgai ily moédon egy nagy
birodalom tartomanyaihoz hasonlitananak.”

» Churchill 1946. szeptemberi ziirichi beszédében végcélként az Europai Egyesiilt
Allamok létrehozasat jeldlte meg.



> Joschka Fischer: Megkeriilhetetlen ,az Eu-i g-i kormanyzat”. Koordinalt GP
nélkiil példatlan veszély fenyegeti az EU-t és a EMU-t.

> 2009-es megvalasztasat kovetéen az EU 1j elnoke, Herman van Rompuy azt
mondta, hogy a pénziigyi valsag és a globalis felmelegedés elleni kiizdelem
célja, hogy el6készitsék ,bolygoénk globalis iranyitasat” ,2009 a globalis
kormanyzas els6 éve”.

> Még ugyanebben az évben a papa is csatlakozott Van Rompuy-hoz, amikor egy
»globalis politikai hatésag” felallitasat szorgalmazta a globalis gazdasag
iranyitasara.

> Verhofstadt, Guy (volt EU-biztos): Eu-i Egyesiilt Allamok kellene.

> Robert Zoelick, a Vilagbank elnoke, szintén nyiltan hirdette a G20-ak
csticstalalkozojan, hogy a terv a nemzeti szuverenitas felszamolasa és a globalis
kormany bevezetése.

Rona Péterrel kozolt interjut a 168 o6ra. Bujak Attila kérdésnek alcazott allitasa:
"Mivel az uniot mar nem Briisszel vezeti, hanem Berlin, Merkel >>nevezi ki s
valtja le<< a perifériak orszagainak miniszterelnokeit?” Rona Péter: Igy van, és
ez Magyarorszagra is all. A Nyugat a kozelmultig azon hezitalt, hogy Orbant
ejtsék-e vagy a helyén hagyjak. Ezt komolyan mérlegelték. Végiil megtszta. A
perdontd a relative magas belfoldi tamogatottsag volt. A békemenet valéban
kormanyt mentett. Vajon gyarmatként viselkednek-e miveliink és gyarmatként
gondolkodnak-e mirélunk?

> Trichet kifejtette, hogy a BIS iilések célja, hogy biztositsdk, ,a rendszer
kovetkezetes haladasat az igazi globalis kormanyzas felé.” A globalis
kormanyzas pontos mikéntjére is kitért: ,, A globalis kormanyzasra sok definicié
létezik. A gazdasagi és pénziigyi vilagban tgy gondolom a globalis kormanyzas
nemcsak a nemzetek feletti és nemzetkozi intézményeket foglalja magaban,
hanem a globadlis szinten progresszivan létrejott informalis csoportokat is. Ezek
az informalis csoportok (G7, G10, G20 stb.) kulcsfontossagt szerepet toltenek be
a globalis koordinaciéban, ott, ahol a dontéseket még mindig nemzeti szinten
hozzdk, legyen az atgondolt szabvanyok, szabalyok, térvények meghatarozasa
vagy makrogazdasagi iranyelvek koordinalasa.”

» Berend T. Ivan: Nincs mas at az unié szdmara, mint az el6remenekiilés, a
szorosabb integracio.

» A 6 nagynak kell meghatarozni az Unio jovdgjét?!



