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1. BEVEZETO GONDOLATOK

Az eurd bevezetése utan tiz évvel az ovezet egy mély €s elhuzodo valsaggal néz
farkasszemet. Ezt belsé ¢€s kiilsé okoknak egyarant kdszonheti, hiszen a strukturalis
hibakat, eltéré versenyképességet, eltérd gazdasagi-pénziigyi stabilitasi kultarat nem a

vilagvalsag okozta, azokat csupan felszinre hozta és felnagyitotta.

A valsag tehat ravilagitott a Gazdasdgi ¢és Monetaris Unido (GMU)
befejezetlenségére, és olyan, eddig meg nem hozott, integraciét mélyitd intézkedéseket
kényszerit ki az Eurdpai Uni6 (EU) vezetdibdl, melyekre eddig nem voltak hajlandoak.
Ez a valsag alaasta az Eurdpai integraciot egységét, megtorte a pozitiv dsszegli eddigi

egylttmiikodést.

Jelenleg nem csupéan az eurdzona valsagarol beszéliink, az egész Eurdpai Unid
valsagban van. Ezért a megoldds sem lehet csupan gazdasagi, sziikség van az egész
rendszer Gjragondolasara, egy ujfajta eurdpai koncepcio kialakitasara. A jelenleg zajlo

folyamatok az eurdpai integraciot helyezik 0j alapokra.

Az USA-bol indult pénziigyi valsag a bankszektoron keresztiil az Eurdpai
Unidba is begylirlizott. A kiils6 valsdg hatdsai néhdny orszdgot meglehetdsen
érzékenyen érintettek. Mivel nem volt GMU szintll valsagkezeld mechanizmus, ezért a
tagallamok kénytelen voltak egyetlen eszkoziikhoz, a koltségvetési kiadasok
noveléséhez, nyllni. Az integracion beliili aszimmetria miatt hidba volt k6zds monetaris
politika, az nem tudott hatékony megoldast kindlni az eltéré gazdasagi fejlettséggel és
pénziigyi kultaraval rendelkezé orszagok szamara. Igy egy polikrizis jott étre, mely a
bankvalsagban, 4allamaddssdg valsagban, magan szektor adossagvalsagaban,
versenyképességi valsagban, ndvekedési és befektetési valsagban, intézmeényi, szocilis
és politikai valsagban testesiil meg'.

Habér a valsag gazdasagi jellege mar elmult az eurddvezetben, a szerkezeti és

allamadossag valsag tovabbra is fennmaradt. Bar az eur6z6na ndvekedési ratdja kisebb,

mint az Unid egészée, és a GDP novekedési elorejelzés pedig igen kicsi pozitiv

! Davis (2014)



elmozduladst mutat, 2017-ben is 1,7%-0s ndvekedéssel szamolnak az Eurdpai

Bizottsagnal.

Noha a torténelmi példak azt mutatjak, hogy az eddigi monetaris uniok nem
voltak hosszt életlick (skandinav, latin) az, hogy a GMU megalakuldsa utani egy
évtizeden beliil maris felmeriiljon a megsztinésének lehetdsége, komolyan aldassa az
eurdpai integraciot, ¢és intd jelként szolgal, hogy az Ovezet szerkezetében
valtoztatasokra van sziikség. A Gazdasagi ¢s Monetaris Uni6 nem csupan a fliggetlen
monetaris  politikdt és kozos valutat feltételezné, hanem a tagallamok
Vagyis a valutadvezet ne csupan egy monetaris uni6 legyen, de annak gazdaségi laba is
¢épiiljon ki. Ezzel nagyobb mértékben elkeriilhetdvé valnanak a valsdgok ilyen szintre
gylriizései.

A GMU Iétrehozasakor determindlva volt annak problémdja, nem volt
megfelelden kialakitva a fiskalis és monetaris pénziigyi intézményrendszer. Az
eurddvezet 1étrejottekor a tagorszagok kozott nem alakult ki atfogd gazdasagi unio,
vagyis az orszagok sajat maguk alakitottak ki koltségvetési és gazdasagpolitikédjukat, és
azt csak korlatozott mértékben hangoltdk Ossze egymassal. A valsdg soran

nyilvanval6va valtak a rendszer ezen hianyossagai.

A disszertacido célja a GMU szerkezeti problémdinak bemutatdsa, majd az
integraciod részeérdl tett intézményi 1épések bemutatdsan keresztiil megvizsgalni, hogy

feloldodnak-e ezen szerkezeti problémak.

Az értekezés targya két tudoméanyteriilet hataran helyezkedik el, a kdzigazgatas-
tudomany ¢és kozgazdasagtudomany. Célja ugyanakkor nem lehet a téma mindkét
tudomanytertilet altal megkivant mélységli elemzése, hiszen az meghaladna a dolgozat
terjedelmi korlatait. Célja a probléma bemutatdsa, elemzése és megoldasi irdnyanak
felvazolasa a két kiilonb6z6 tudomanyteriilet eszkozeinek felhasznalasaval, mellyel egy
koherens, egész értekezés jon 1étre, amivel a két tudomanyteriilet egyiittmiitkodésének

fontossaga is jol kirajzolodik.

Az értekezés Ujszerliségét annak elemzési aspektusai adjak. Mivel a téma két
tudomanyteriilet szemszogébdl is vizsgalatra keriilt, igy ujfajta elemzési szemléletmod
alakult ki. A kozigazgatdshoz fliz6d6 intézményi problémakat a kézgazdasagtanhoz

kotddd lehetetlenségi tételeken keresztiil mutatja be, valamint a gazdasadgi mutatok
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elemzésével is ravilagit szerkezeti problémakra. A dolgozatban bemutatasra keriil, hogy
a kozgazdasagi problémakat kozigazgatasi megoldasokkal probaljak enyhiteni. Vagyis

intézményekkel szabalyozzak azt, amire a piac 6nmagatdl képtelen.

A kutatas egyes részei mar publikalasra keriiltek a hazai és a nemzetkozi
szakirodalomban. Az értekezés institucionalista megkozelitésével, kronologikus
teljességével és empirikus eredményeivel hidnypotld lehet mind a hazai, mind a

nemzetkozi szakirodalomban is.

Fontos megemliteni, hogy az eur6zoéna jelen valsaga alatt mar nem a 2008-ban
kirobbant pénziigyi majd adossagvalsagot értjiik. Azt a valsagot, mely a mélyben
meghuzodva mindig is jelen volt, és az Amerikabol indult hitelvalsag ezt csak felszinre
hozta. Arrdl a valsagrol kell, hogy szoljunk, ami nem meriil ki a redlgazdasagi
visszaesésben és a munkanélkiiliség ndvekedésében. Arrdl a valsagrol van szd, mely az
eurddvezet alapjait razta meg, mely kihatassal van az egész Europai Unid egységére és
jovobeli iranyara.

Ez egy olyan intézményi valsdg, mely a hianyosan kialakitott szerkezeti alapok
miatt tudott napjainkban ilyen méreteket olteni, és ami az integracid jovobeli irdnyara

lesz kihatassal.

1.1. Az értekezés modszertana

Disszertdiciomban az FEuropai Unié 2008-as gazdasagi ¢€s pénziigyi
valsagkezelésnek intézményi aspektusait elemzem. Bemutatom a valsag gazdasagi
hatdsait az integraciora, ismertetem a valsdg altal kikényszeritett intézményi
valtoztatdsokat. Mar 1étez6 kozgazdasagi lehetetlenségi tételeken keresztiil 6sszegzem
az integracio szerkezeti problémait. Végiil kitérek arra, hogy az 0j intézmények miért
nem oldjak meg az integracid strukturdlis problémait. A téma sokrétlisége miatt, a
kutatds modszertana sem hagyatkozhat csupan egyféle elemzésre. Az értekezés soran
ezért tobbféle modszert hasznaltam, melyek koziil az empirikus kvalitativ médszerek

vannak tobbségben.

A dolgozat alapvetden leirdo jellegli, az elemzések feltard jellegliek és

kvalitativak. A moédszerek kozott ki kell emelni az altalanos, 6sszehasonlité jellegii
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id6ésoros vizsgalatot. Az elemzés féleg empirikus vizsgalatokon nyugszik, ugy, mint

szoveg- ¢és dokumentumelemzés.

A szakirodalmi attekintés az elméleti keretek kialakitasat, illetve az eddig
teriilet¢hez illeszkedden a kovetkezd fobb kérdéseket érinti; igy kiilonosképpen az
optimalis valutadvezetrdl sz6l6 anyagok, integracio elméletek, az intézményrendszer
fogalmi keretei, a kdzgazdasagi lehetetlenségi tételek, Paul De Grauwe tudomanyos

kozlései keriilnek bemutatasra.

A gazdasagi elemzés elkeriilhetetlen része a dolgozatnak, tekintve, hogy a
valsag pénziigyi ¢és gazdasagi mivolta vezetett az intézményi valtozasokhoz. A valsag
gazdasagi hatdsainak bemutatdsdndl statisztikai adatok elemzése keriilt elvégzésre
(GDP novekedési iiteme, allamhaztartdsi hiany, 4llamadossdg, inflacio,
munkanélkiiliség stb.). Az Eurostat, IMF és Vilagbank adatai — a rendszeres hivatalos
adatfelvételbdl szarmaz6 adatok— kivaldan alkalmazhatok a gazdasagi folyamatok
bemutatdsidra. Az empirikus elemzés lehetdvé teszi abrdk, diagramok és tablazatok
Osszeallitasat, melyekkel szemléletesebbé ¢és elemezhetobbé valnak a gazdasagi

folyamatok.

A dolgozat 6 kérdése, hogy a lehetetlenségi tételek altal bemutatott szerkezeti
anomaliak feloldasra keriiltek-e az 1j intézkedések hatdsara. Ahhoz, hogy a szerz6
eljusson az értekezés végkovetkeztetéséhez, sziikséges volt egyrészrdl felépiteni az
elemzéshez sziikséges elméleti keretrendszert, vagyis a lehetetlenségi tételeket
elemezni, illetve sziikség esetén gazdasagi adatokkal aldtdmasztani az allitdsokat.
Minden lehetetlenségi tételnél az integracid kontextusdban elemzésre keriiltek az
anomalidk feloldasanak lehetdségei, illetve az ezekhez sziikséges intézményi

valtoztatasok.

Masrészrol pedig meg kellett vizsgéalni a valsag kitdrése Ota meghozott 1)
intézkedéseket €s szabalyokat. Tekintettel arra, hogy a Gazdasagi és Monetaris Unidban
bekovetkezett intézményi valtozasok adjak az értekezés gerincét, ezeknek kronologikus
bemutatdsa nagy hangsulyt kap. A disszertacid elsdsorban primer jogforrasokra
tdmaszkodva elemzi az intézményi valtozasokat. Az Eurdpai Bizottsag, Europai Unio
Tanacsa, Eurdpai Parlament valamint az Eurdpai Koézponti Bank dokumentumaibdl

indul ki. A dokumentumelemzés kivaloan alkalmas az 0j intézmények bemutatasara,
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illetve az eurodpai szervek hosszl tavu stratégidjanak lesziirésére. A primer forrasok
korébe tartoznak még a Bruegel Intézet, illetve a Centre for European Policy Studies
szervezetek altal publikalt kutatasok. Az intézményi valtozasok gyakorlati
hasznosulasanak bemutatasa is nagy hangsulyt kap az értekezésben. Ezen tl szekunder
forrasok is megjelennek az értekezésben, leginkabb az Economics, Financial Times és

Euractiv cikkei, hattéranyagai.

Ezt kdvetden ezen intézkedések és a Iehetetlenségi tételek kapcsan ismertetésre
keriilt esetleges megoldasok lettek Osszehasonlitva. A fenti alapvetések utan kertlt
kialakitasra a dolgozat konkluzidja, vagyis, hogy a meghozott 1j intézkedések feloldjak-

e a lehetetlenségi tételeket, ezzel pedig feloldjak-e az eurddvezet szerkezeti problémait?

A dolgozat egyik eredménye szerint az eddig meghozott intézkedések nem
oldjdk fel az ¢értekezésben ismertetett lehetetlenségi tételeket. Ezen 4llitas
alatdmasztasara hasznaljuk a valsagkezeld intézkedések hianyossagainak bemutatasat.
A dolgozat masik eredménye szerint azonban jelenleg ezen lehetetlenségi tételek nem
aktivak, részmegoldasok sziilettek a feloldasra és a globalis gazdasagi konjunktaranak
koszonhetden eltompultak Ehhez a kovetkeztetéshez nem volt elég csupan a fent
emlitett modszerek alkalmazésa, sziikség volt a globalis gazdasdgi folyamatok

vizsgalatara is. Itt szintén 6konometriai elemzésre keriilt sor.

Tehat a gazdasagi elemzésen tal a politikai gazdasdgtan eszkoztara is

felhasznalasra kertilt.

1.2. Az értekezés hipotézise, felépitése

A disszertacio elsé hipotézise szerint az eurd6vezetet kialakitasa ota szerkezeti
hianyossagok jellemzik. Vagyis olyan intézményi hidnyossagok, melyek miatt az
Oovezet fenntarthatosidga, fejlddése, mélyitése keriil veszélybe. Ezt a tényt a
disszertacidban szakirodalmi elemzéssel szemléltetem: egyrészrdl a lehetetlenségi

tételekkel mutatom be, masrészrdl az optimalis valutadvezet elméletével.

Az értekezés masodik hipotézise szerint az eddig meghozott intézkedések és
szabalyozasok nem elegenddek az eurddvezet dolgozatban megnevezett szerkezeti
problémainak feloldasara. Az értekezés végén egyértelmiien bizonyitdsra keriil, hogy

az eddig meghozott 0 intézkedések és szabalyrendszerek nem oldjak fel egyik
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lehetetlenségi tételt sem, vagyis nem oldjdk meg a GMU szerkezeti problémait. Igy a
jovoben is szdmolnunk kell tovabbi intézkedésekkel. Ennek a hipotézisnek is a
lehetetlenségi tételek altal bemutatott szerkezeti problémak és a valsagkezelés keretein

beliil erre adott intézményi valaszok adjak meg az alapjat.

Harmadik hipotézisként keriil megfogalmazasra, hogy tekintettel az
eurddvezet hidnyos szerkezetére (tagallami szinten a monetaris valsagkezeld eszk6zok
hianya, 6vezeti szinten a fiskalis transzferek hidnya, egymassal 6ssze nem egyeztethetd
szabalyok) a kozgazdasagi problémakra kdzigazgatasi megoldassal valaszolnak, vagyis

11j intézmények és szabalyozasok létrehozasaval.?

Az értekezés elején az altaldnos bevezetés utdn, a masodik fejezetben
bemutatasra keriilnek a dolgozat elméleti keretei ugy, mint az optimalis valutadvezet,
kiilonb6z6 lehetetlenségi tételek, az intézményrendszer altalanos fontossaga valamint
integracid elméletek. Ezek kapcsan az értekezés megallapitja, hogy a Gazdasagi és
Monetaris Uni6 mar az induldsakor sem felelt meg az optimalis valutadvezet
kritériumainak. Szerkezeti hibait pedig a lehetetlenségi tételek Ovezetre vald
kivetitésével mutatja be. A harmadik fejezetben helyet kapott a Gazdasagi és Monetaris

Unio kialakulasa, intézményi hattere, jelenlegi helyzete, miikodési keretei.

A dolgozat negyedik fejezetében vizsgalatra keriil a 2008-as gazdasagi és
pénziigyi vilagvalsag kialakuldsa, az Europai Uniora gyakorolt hatasa, a
programorszagok valsagkezelése. A programorszagok valsagkezelésén keresztiil
szintén jol bizonyithatova valik az dvezet orszag specifikus problémainak sokrétiisége

€s az eurdzona heterogenitasa.

Ez utdn, az 6todik fejezetben a szerzd kitér a valsagkezeld intézkedésekre
—intézményi ¢és szabalyozadsi valtozadsokra—, a gazdasdgi kormanyzas és
intézményeinek kialakuldsara. Részletesen bemutatdsra keriilnek olyan intézmények,
mint az ESM, Bankuni6; vagy kiilonb6z6 1) szabalyrendszerek, mint példdul az Europai
Szemeszter, Hatos csomag. Majd a hatodik fejezetben a valsagkezeld intézkedések
értékelése kovetkezik. A harmadik fejezetben bemutatott lehetetlenségi tételek és az 1j

intézkedések Osszevetésén keresztiil jol lathatova valik, hogy az eddig meghozott

2 Ezen kiviil természetesen dezintegracioval is reagalhatnanak, vagyis az integraci6 alacsonyabb fokara
valo visszatéréssel. Az intézményrendszer fokozatos atalakitasa helyett az integracié elindulhatott volna
egy kevésbé demokratikus irdnyba, mondjuk az Eurdpai Tanacs altal kiadott rendeletekkel valod
kormanyzas iranyaba.
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intézkedések valojaban egyeldre egyik szerkezeti Osszeférhetetlenséget sem oldjak fel.
fgy valosziniisithetdleg a jovOben tovabbi intézkedésekkel kell szamolnunk, ahhoz,

hogy a GMU szerkezeti problémai megoldodjanak.

A hetedik fejezetben ismertetésre keriilnek a GMU lehetséges jovObeni iranyai:
az Ot elndk jelentése, a New Pact for Europe, illetve kiillonboz6 akadémiai és politikai
elképzelések. Az értekezés foglalkozik a valutaunié megsziinésének lehetségével, és
felvazolja a legvaloszinlibb jovObeni iranyt az eddig meghozott intézkedéseket alapul

véve.

A téma a jovOben is jol kutathatonak bizonyul egyrészt aktualitdsa, masrészt
fontossaga miatt. A kutatds jovObeni iranyai kozott mindenképpen meg kell emliteni a
valutadvezet tovabbi intézményi fejlesztését; az dvezetbdl kivalas mikéntjét; az EU 1
vilaggazdasagi sulyat; a lehetetlenségi tételek ,,policy making”-ben vald érvényesiilését

¢s politikai reflexiojat.
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2. ADOLGOZAT ELMELETI KERETEI

A kovetkezd fejezetben a dolgozat alapvetéseihez sziikséges elméleti hattér
keriil ismertetésre. Ugy, mint az optimalis valutadvezet elmélete, mellyel az keriil
elemzésre a kapcsolodd szakirodalmak bemutatdsaval, hogy az eurddvezet mar
megalakuldsakor sem szamitott optimalis valutadvezetnek, azonban problémai nem
csupan ebbdl fakadnak, hanem a negyedik alfejezetben lehetetlenségi tételekbol fakado
anomaliakbdl is.

Az elméleti kereteknél szintén fontos elemezni az intézményrendszer
fontossdgdhoz kapcsolddd elméleteket, mellyel az értekezés institucionalista
megkdozelitése valik igazolhatova. Vagyis, hogy miért fontos a Gazdasagi ¢s Monetaris
Uni6 intézményrendszerének megreformalasa, hogyan kapcsolédik ez a zona

miikodoképességehez.

A 2.3 alfejezetben elemzésre keriilnek az integracidelméletek, hiszen fontos,
hogy megértsiik mik mentén alakult ki az eurdpai integracié és a valutadvezet, valamint

a jovobeni irdnyok meghatarozasanal a fogalmak ismerete is elengedhetetlen.

Végiil pedig azon lehetetlenségi tételek keriilnek elemzésre, melyekkel az
eurdzona szerkezeti anomalidit ismertetem. A valutadvezet szerkezeti hibait bemutato
lehetetlenségi tételek képezik az értekezés torzsét, hiszen a hipotézisek alapjat adjak.
Ezen tételek a késdbbiekben kivald tamaszpontot adnak arra nézve, hogy a
valsagkezelés kapcsan meghozott 0 intézkedések és létrehozott 1) intézmények

valdjaban elegenddek-e egy jol miikodd gazdasagi és monetaris unié mitkodéséhez.

2.1. Optimalis valutadvezet®

Az optimélis valutadvezetek elmélete Robert Mundell 1961-es munkajaval®*

indult el. Az elmélet Iényege abban all, hogy milyen jellemzdk tesznek alkalmassa egy

3 Az optimalis valutadvezet egy olyan teriilet, ahol a kiilonb6z6 orszagok egy kdzds valutat hasznalnak,
vagy valutaik arfolyama egymashoz lett véglegesen rogzitve. Optimalitasat pedig az optimalis
valutadvezet jellemzoéivel irhatjuk le.

4 Mundell. (1961)

16



bizonyos foldrajzi egységet a kozds pénz hasznalatdra. Vagyis mely gazdasagokra

terjedhet ki az arfolyamrogzités/kdzos valuta hasznalat?

Az optimalis valutadvezet elmélete az elmult fél évszdzadban jelentds
fejlodésen ment keresztiill. A kiilfoldi szakirodalomban sokan ¢és sokféleképpen
dolgoztdk fel az optimalis valutadvezettel foglalkozd szakirodalmat. Az elmélet
fejlodését Mongelli’— tobbek kozott az Europai Kdzponti Bank kutatéja— foglalja

0ssze®, magyarul pedig Szijartd készitett alapos dsszefoglalot rola’.

Az elméletet hazankban is tobben tobbféle aspektus® szerint vizsgaltdk mar,
jelen esetben nem célom a részletes ismertetése vagy bizonyitasa, csupan attekintését
tartom elengedhetetlennek ahhoz, hogy jobban megértsiik az eur6dvezet strukturalis

problémait.

Amennyiben két orszdg egymashoz rdgziti valutaja arfolyamat, vagy elkezd
ko6zos valutdt hasznalni annak hasznai féleg mikroszinten keletkeznek, hiszen az
arfolyamkockézat megsziinése csokkenti a tranzakcios koltségeket, elOsegiti az
orszagok kozti kereskedelmet, és az arak konnyebb Osszehasonlithatésaga révén néveli
a piac miikddésének hatékonysagat. A koltségek ezzel szemben makroszinten
jelentkeznek: az 0nall6é monetaris politika feladasaval fontos stabilizacios eszkozrol
mond le a valutadvezethez csatlakozo teriilet. Ahogy errél mar beszéltem az eurd

bevezetésének hasznai és koltségei kapcsan.

Egy aszimmetrikus sokkot’ (amely csak az adott teriiletet érinti, az dvezet tobbi
részét nem) ugyanis mar nem tud alacsony kamatokkal vagy gyengébb nominalis
arfolyammal kezelni. A kereslet noveléséhez példaul gyengiteni kellene a
realarfolyamot, de mivel a nominalis arfolyam fix, ennek az arak csokkenésén keresztiil

kell végbemennie, ami fajdalmas, hosszii munkanélkiiliséghez vezetd folyamat.

Mundell érvei szerint a fenti makro koltségek akkor a legalacsonyabbak, ha az

aszimmetrikus sokkok valosziniisége kicsi, azaz harmonizéltak a valutadvezet

3> Mongelli (2002)

® Természetesen mésok is foglalkoztak az elméletek dsszefoglalasaval, mas aspektusok szerint. [A
teljesség igénye nélkiil: Tavlas (1993), Békés (1998) Horvath (2003), Handler (2013). Az értekezés
szempontjabol legteljesebb dsszefoglalot Mongelli (2002) adja.

7 Szijartd (2014)
8 Artner-Rona (2012), Lorincné (1999), Békés (1998), Darvas-Szapary (2008) Szijartd (2014)
° EBurdpai Parlament (1998)
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orszagainak gazdasagi ciklusai. Az aszimmetrikus sokk altal stjtott teriiletrdl ilyenkor
konnyen ataramlik a téke €s a munkaero a kisebb sokkot kapott teriiletekre, helyreallitva
igy az egyensulyt. A ko6z0s pénz, monetaris politika olyan orszagok esetében
alkalmazhat6, ahol a gazdasagi ciklusok nagyjabol 6sszhangban vannak, jelentds a
kiilkereskedelmi integracid, a gazdasdgot érd sokkok hasonléak, nem pedig
aszimmetrikusak'®. Paldnkai'! az elmélet alapjan harom tényezével irja koriil egy

mukodoképes valutadvezet jellemzdit:

e Rugalmas ¢és jol funkcional6 tényezdpiacok. A téke és munkaerd mobilitas
mellett a tényezdarak is képesek a kiils6 arvaltozadsokhoz igazodni.

e A régio olyan bels6 homogenitast ért el, hogy nem fenyegetik aszimmetrikus
sokkok.

e (Gazdasagi zavarok elharitdsdhoz a megfeleld koltségvetési transzferekre van

lehetdség.

A GMU-ban ennél sziikebbek ugyan a kritériumok, viszont kiegésziilnek

intézményi kérdésekkel is, melyek fontossagat a kovetkezd alfejezet targyalja.

Az elmélet kritik4jat is tobben megfogalmaztak mar az évek alatt. Az elsd és
legfontosabb kritika, ami szerint az elmélethez nem tartozik egy elemzési keret, mellyel
vizsgalhatova valna, hogy mely orszagok és milyen modon hasznaljak a kdzos valutat.
Tovabbi kritikaként meriilt fel'?, hogy a sokrétii feltételrendszerbdl egyes orszagok nem

minden esetben teljesitik egyszerre az Osszes feltételt.

Ezen kiviil fontos megemliteni, hogy a hagyoményos elmélet nem vette
figyelembe az intézményrendszer fontossagat. Ezt 2008-ban Mongelli'® pétolta.
Miivében egyértelmiien kifejti, hogy abban az esetben, ha a valuta unidban részt vevo
allamok nem képesek teljesiteni az elmélet feltételeit, akkor olyan intézményrendszert

kell 1étrehozni, amely képes miikoddképessé tenni egy ilyen uniot',

10 Az aszimmetrikus sokkokrol részletesebben lasd a 3. fejezetet.
' Palénkai (2011) 188-198.0

12 Tavlas (1994)

13 Mongelli (2008)

14 Ez szorosan egybecseng De Grauwe allitasaival is. De Grauwe (1996) (2013a) a 3.1-es fejezetben
leirtak alapjan.
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Azt mar a kezdet kezdetén megallapithatjuk, hogy az eur6dvezet sosem volt

optimalis

valutadvezet,

hiszen hidnyzott a homogenitas.

Mindig is

eltérd

versenyképességl, eltérd gazdasagi-pénziigyi stabilitasi kulturaval rendelkez6 orszagok

alkottak! (1. tablazat)

1. tablazat: Versenyképességi rangsor, 200116

2001

Ausztria 13
Belgium 14
Finnorszag 1

Franciaorszag 12
Gorogorszag 43
Hollandia 3

Irorszag 22
Németorszag 4

Olaszorszag 24
Portugalia 31
Spanyolorszag 23

Forras: WEF (2001)

Az eredmények ugyan kedvezdek az inflacios differencia, a harmonizalt tizleti

ciklusok, a tOkemobilitds, a pénziigyi integracid6 mélysége vagy a kereskedelmi

nyitottsdg és integracio teriiletén'’, azonban két nagyon fontos hianyossig tovabbra is

megakadalyozza, hogy az eurdzonat optimalis valutadvezetnek nyilvanitsuk: a

munkaeré-mobilitas és a fiskalis transzferek hianya.

15 A tagallamok eltéré gazdasagi folyamatokat tapasztaltak, melynek eredménye a makrogazdasagi
egyensulytalansagokban és az eltérd versenyképességben mutatkozik meg.

16 Luxemburgot nem szerepel a WEF 2001 -es ranglistajan.

17 Artner,-Réna (2012)
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Az, hogy ezek a kritériumok nem teljesiilnek azt jelenti, hogy a gazdasagi

integracié még nem ért olyan szintre, ahol

e az arfolyamvaltozasokat képes helyettesiteni a toke és munkaerd- mobilitas

e nem fenyegetnek kiils6 aszimmetrikus megrazkodtatasok, hiszen homogén az
integracié gazdasag

e nincs sziikség paritaskiigazitasra, mert a bér- és arfolyamvaltozasok kovetik a

termelékenységi ratdk valtozasat. '8

A fentebb bemutatott elmélet alapjan mar kijelenthetjiik, hogy az eur6zéna nem

t1°. Azonban szerkezeti problémait, miikddésében rejlo hibait nem

optimalis valutadveze
lehet csupan ezzel az elmélettel magyarazni. A tovabbiakban mas jellegii strukturalis
hibékra is ravilagit a dolgozat, melyek tovabbi magyarazattal szolgaltatnak a valsag

kezelés mivoltara.

2.2. Intézményrendszer fontossaga

A jelenlegi valsdg nem csupan gazdasagi, hanem politikai és intézményi jelleget
is olt. Ezért elengedhetetlen, hogy behatobban tanulmanyozzuk az intézményrendszer

fontossagat, melyre ezen alfejezet keretei kozott fog sor kertilni.

Intézményen vagy tarsadalmi intézményen a tarsadalomtudomanyokban
altalaban nem egy konkrét vallalatot, szervezetet értiink, hanem egy adott tarsadalmi
tevékenység elvégzésének modjat, az ehhez kapcsolddd szabalyokat, normékat ¢€s
értékeket?. Bara szerint ,,4 gazdasdgi és tarsadalmi életben érvényesiild, tarsadalmilag
is szentesitett szabalyokat, szokasokat, magatartasi elveket és normdkat nevezhetjiik
intézményeknek.”*' Az intézmények eléjogokat, jogositvanyokat és kotelezettségeket
jelolnek meg a szereplok szamara. Az intézmények a szabalyozés altaldnosan elismert
keretei. Az intézményekben Iétrejott valtozasok reflektdlhatnak a mar meglévo

intézmény mikodése sordn felhalmozddott problémékra. Ebben az esetben az

18 Palankai et al (2011) 189.0.

19 14sd még tovabbi tanulméanyokban: Yiiceol (2006), Fiirrutter (2012) Krugman (2012)
20 Andorka (2006)

21 Bara-Szabd (2005) 65. oldal.
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intézménytol valo egyre gyakoribb eltérés figyelhetd meg a résztvevok cselekedeteiben,

melyet szerves intézményfejlddésnek neveziink?.

Kengyel szerint?® a nemzetkdzi politikai gazdasagtan gyakran hasznalja az
intézmény szinonimajaként a rezsimet’*. Ugyanis a fogalom alatt ,,0lyan elveket,
normakat, szabalyokat és dontéshozatali folyamatokat ért, amelyek mentén a
nemzetkozi kapcsolatok adott teriiletén az egyes szereplok varakozasai hasonloan
alakulnak”. Az 4llitas alatimasztasahoz North?’ intézménydefiniciojat is idézhetjiik: az
intézmények formalis szabalyok ¢és informalis kotottségek, melyek magukban

hordozzak betartasuk kényszerét is.

Vigvari értekezésében®® dsszefoglalja a nemzetkdzi rezsimek elméleteit. Itt

crer

létrehozott, explicit szabdlyokkal rendelkezé intézmények, melyek a nemzetkozi

kapcsolatok valamilyen konkrét problémakéreihez kapcsolédnak” >’

Egy rezsim, ahol ilyen kdzosen és hosszu tavon elfogadott szabalyok, normak
¢s elvek vannak jelen, drasztikusan csokkentheti az informdcios ¢és tranzakcids
koltségeket. Az intézmények azaltal, hogy csokkentik a tranzakcids koltségeket,
hasznot hoznak az allamoknak. Vagyis amennyiben az allamok racionalis szereplok,

érdekelté valnak egy-egy ilyen rezsimben vald részvételre.

Greif?® szerint az intézmények szabalyok, szokasok, normak és szervezetek
rendszere, melyek egyiittesen rendszeres tarsadalmi viselkedést generalnak. North
azonban élesen elkiiloniti a szervezeteket és intézményeket egymastol®. Az

intézmények funkcidjaként egyértelmilen a bizonytalansag csokkentését definialja,

22 Ebben a kontextusban a maastrichti kritériumok be nem tartasa is értelmezhetd igy. Vagyis a nem
megfeleld intézményi kérnyezet a felhalmozddott problémak miatt egy szerves fejlodésen esik at. (A

maastrichti kritériumokrol szol6 kritikat lasd a 3.1-es alfejezetben)

23 Palankai et a (2011) 172.0ldal

........

Krasner (1983)
Goldstein (2000

25 North. (1990)
26 Vigvari (2012) 51.oldal.

¥ Vigvari (2012) 51. oldal. Keohane (1989) 4. oldal
28 Greif, Avner (2006)

2 North, (1992)
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vagyis, hogy adott jovébeni esemény bekdvetkezésének mi a valosziniisége. Rodrik>
szerint a makrogazdasagi stabilizacio intézményei kdzé tartoznak a monetaris €s fiskalis

hat6sagok is.

Ezzel szemben az Eurdpai Uni6d kontextusdban az intézmények az integracid
kozponti doéntéshozo testiileteit jelolik®!. A szakirodalomban nem vilik élesen ketté az
intézmények és szervek kozti kiilonbség, amikor az Eurépai Uniérél van sz6. Altalaban
az EU szerveit és azok ddntéshozatali mechanizmusait értik alatta®. Jelen értekezés az
intézményrendszer alatt nem csupan az EU dontéshozo szerveit érti, hanem azokat a
szabalyokat, eljarasokat, dontési folyamatokat, mechanizmusokat, melyek az

integraciot jellemzik.

Az integraciés intézményeknek tobb funkciot is be kell tolteniiik, melyeket

Palankai fogalmazta meg.*?

e informacids és elemzd

e programok, tervek és iranyelvek kidolgozasa

e normak, szabalyok, eljarasok kialakitasa és végrehajtasa
e gazdasagpolitikak harmonizélésa és koordinalasa

o forrasok Ujraelosztdsa, pénziigyi transzferek

Az Eurdpai Unid szervezeteire ezek a feltételek mind igazak. Az integraciok
koziil az EU rendelkezik a legfejlettebb intézményrendszerrel. Részben kormanykozi
részben szupranaciondlis intézményekre biztdk a tagallamok a kozos feladatok
elvégzését. A gazdasagi integracidé mélytilésével parhuzamos kovetkezett be az

intézményrendszer mélyiilése.

Institucionalista megkozelités alapjan a szabalyok, torvények és informalis
kotottségek egyértelmlien meghatdrozzak egy orszag gazdasagi és tarsadalmi
fejlddésének lehetdségeit. Az intézményekben 1év0 kiilonbségek adjak meg az alapjat a
kiilonb6zé gazdasadgi novekedésnek, hiszen kihatdssal vannak a vallalkozoi

kornyezetre, az innovacio alakuldsara, az export teljesitményre. Az elmélet miszerint az

30 Rodrik, Dani (2000)
31 Gladman (2012)

32 Palankai et al (2011) 155.0. (Mig a cimben intézményeket jeldl, a szovegben mér egyértelmiien
szervezetr6l beszél) 173.0.; Marjan (2006) 105. o.

33 Palankai et al (2011).
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intézmények adjdk meg a gazdasagi fejlodés alapjait nem uj keletli, egészen Adam

Smithig nytlik vissza**.

Az intézmények gazdasagi novekedésben betoltott szerepével North is
foglalkozott. Mar 1981-ben megfogalmazta®>, hogy a gazdasagi teljesitmény
magyarazatdhoz az intézményekre is szlikség van. Meglatasa szerint az intézmények a

tranzakcids és termelési koltségek csokkenésén keresztiil hatnak a gazdasagra.

Egy orszag termelékenységének szempontjabol fontosak a gazdasagi
intézmények, vagyis a befektetok védelme, a hatékony igazsagszolgéltatas, alacsony

biirokracia, az adobeszedés hatékonysaga a korrupcio alacsony szintje.

Acemoglu®® abbol a koncepcidbdl indult ki, és bizonyitotta, hogy a gazdasagi és
politikai intézmények hatdrozzdk meg a gazdasagi teljesitményt, mert kihatassal vannak
a befektetésekre, a termelés szerkezetére, a human tékére, valamint a forrasok jovobeni

elosztasara.

A gazdasagi intézmények endogének, vagyis a tdrsadalom kollektiv dontéseként
jottek 1étre. Azonban mindig Iétezni fog tdrsadalmi 6sszeférhetetlenség, mivel a 1étrejott
intézmények és ezaltal a létrejott eréforras allokacid a tarsadalom nem minden tagja
szamara lesz kivanatos. A politikailag erdsebb csoport érdekei fognak érvényesiilni az
intézmények létrehozasandl és igy az erdforrdsok elosztdsanal is. Azonban az
eréforrasok elosztdsa kihatassal van a jovébeni de facto politikai erére, ami
egyértelmilen a politikai intézményeket hatdrozza meg, amik pedig a gazdasagi

intézményekre ¢és igy a gazdasagi teljesitményre vannak hatéassal. (1. dbra)

Az Eurdpai Unid és az eur6zona szempontjabol egy kicsit Osszetettebb a kép,
hiszen a tagallami politikai er6k hatarozzdk meg mind a nemzetallami, mind az unios
szintli politikai intézményeket, melyek hatassal vannak az 6vezetben résztvevo allamok
gazdasagi intézményeire és igy a gazdasagok teljesitményére. Tehat a tagallamok

gazdasagi teljesitményét nemzeti és unios szintli intézmények is befolyasoljak.

3 A részletes felsorolast 1asd Acemoglu (2004) 397-399.0.
35 North (1981)
36 Acemoglu, (2004)

23



1. abra: Intézmények és gazdasagi teljesitmény kapcsolata

Politikai
| intézmények

De facto De jure
politikai erd

’ politikai eré

Er6forrasok Gazdasagi
elosztdsa intézmények
\
\ Gazdasagi /

| teljesitmény
|

Forras: Sajat szerkesztés Acemoglu (2004) alapjan

Ezen elméletbdl kiindulva kijelenthetjiik, hogy az eur6zona intézményi
fejlettsége fontos szempont a zona fejlédésének jovojét tekintve. A valsag soran
egyértelmiivé valt az 6vezeti szintli intézmények fontossaga, az anomaliaktdl mentes
intézményrendszer létrehozasa. Hiszen a hasonlo intézmények hasonld fejlédést

feltételeznek.

Nincs azonban két olyan tarsadalom, amely egyforma intézményeket hozna
létre, hiszen mindeniitt masok példaul a szokasok, a tulajdonjogi rendszerek. Vagyis
eltérd orszagok eltérd intézményrendszereket hoznak létre, melybdl eltérd gazdasagi
fejlédés alakul ki. Ez is magyardzza az eurdpai integracioban meglévé gazdasagi
fejlettség kozti kiilonbségeket, és azt is, hogy miért van sziikség kozds unios
intézményekre: ezek az intézmények kozos fejlodési palyat rajzolnak ki, konvergaljak
a gazdasagokat. (2. dbra)

Ahogy azt mar Acemoglu tanulméanyaban is lathattuk torténelmi és kulturalis
okok miatt mas fejlodési palyat irtak le az orszagok intézményrendszerei is. A jovOben

az intézményi divergencia helyett konvergencidra lenne sziikség nem csak Unios, de

tagallami szinten is. Nehéz elképzelni egy szorosabb integraciot a jelenlegi intézményi
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szakadékokkal’’. A nemzetallami intézmények destabilizaljdk a GMU kozos
intézményeit, akadalyozzak a k6zos politikak hatékonysagat. Tehat nem csupan a GMU
intézményrendszerének fejlesztésére lenne szilkség, hanem a tagallamok
intézményeinek fejlesztésére is. Igy egyiitt tudna hatékonyabba valni a GMU és az EU

intézményrendszere.

2. abra: Tagallamok gazdasagi teljesitményének Osszetevoi

Nemzetallami | | ] [ EU-sszinti | | Tagéllami

politikai politikai : gazdasagi
intézmények \  intézmények H | teljesitmény

Forras: Sajat szerkesztés

A  kozds valuta létrehozdsakor sem a monetaris, sem a fiskalis
intézményrendszer nem volt megfelel6en kiépitve egy jol miikodé monetaris unidhoz.
Tisztazatlan volt, hogy milyen minimum intézményi kohézié sziikséges a projekt
sikeréhez. Paul De Grauwe a mar emlitett 1996-os munkajaban kifejtette®®, hogy a
GMU 6]l miikodd intézményeire kell nagyobb hangsulyt fektetni és nem a konvergencia
kritériumok betartasara. Mivel a gazdasagok nem lesznek sosem homogének, ezért az
Ovezetet egyben tartd intézmények kialakitasara kell koncentralni. Ezt csak
megerdsitette 2013-as tanulmanyaban. Ezt az allitast a kovetkezOkben ismertetett
lehetetlenségi tételek is alatamasztjak, melyek a GMU szerkezeti problémait vazoljak

fel, melyek a nem megfelelden kialakitott intézményrendszerbol fakadnak.

Corsetti egy tanulmanyaban®® harom f6 problémat sorol fel a GMU

intézményrendszerével kapcsolatban,

3 Elég csak az adobeszedés sikerességére vagy a korrupcid kezelésére gondolnunk Gordgorszag és
Németorszag esetében.

38 Paul De Grauwe (1996)
3 Corsetti (2015)

40 Ezen allitdsok szorosan 6sszekapcesolddnak a ko vetkezOkben ismertetett lehetetlenségi tételekkel.
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1. Habéar a no-bailout klauzula 1étrejott, de nem volt intézmény, ami hataron ativeld
fiskalis biztositékot adott volna.

2. Nem volt olyan kdzpolitika, ami a tagallamok fiskalis politikait menedzselte
volna, vagyis semmi sem biztositotta a ciklikussagot a k6zos valuta szintjén.

3. Nem volt tisztdzott, hogy mi az a minimum kohézid, amit intézményi és politikai

szinten el kell érni.

A gazdasagi konvergenciat nem kisérte az intézményrendszer konvergenciaja.
A koppenhagai kritériumokon ¢és jegybanki megkotéseken tul, intézményi feltételek
nem szab meg az EU a hozza csatlakozni kivano orszagoknak. gy van ez a GMU-hoz
csatlakozo orszagokkal is. Az egyetlen feltételrendszer a Maastrichti kritériumok

betartasa®!.

A GMU megalakulasa 6ta egyetlen EU-s szerv*

sem forszirozta a tagallami
intézményrendszer fejlesztését, holott példaul a strukturdlis alapok forrasainak
lehivasanal a fejlesztési pénzek hatékony elkoltésére is hat*’. Habar a Lisszaboni
Stratégia szerves része az intézményi reform, mégis elkallodott a fejlesztés*. A

nemzetallamokban pedig a jobb kamatkdrnyezet®

miatt csokkent a munkanélkiiliség,
megndtt a toke bearamlas; vagyis egy kedvezd gazdasagi kornyezet alakult ki, igy a

helyi vezetok sem voltak érdekeltek intézményi reformok végrehajtasaban.

A valsag azonban nem csak EU-s szinten hozta felszinre az intézményi
problémakat. Hamar kideriilt, hogy a befektetok védelme, a kozigazgatas
hatékonysaganak fejlesztése, a korrupcio elleni harc, az adobeszedés hatékonysaganak
novelése nem tlirhet halasztast, hiszen ezek mind alddssak adott orszag

versenyképességét és novekedését, vagyis a valsagbol valo kildbalasat.

41 A kritériumok elemzése a 3.1. fejezetben talalhato.
42 Bur6pai Uni6 Tandcsa, Eurdpai Bizottsag, ECOFIN

43 Korrupci6 nagysaga, illetve a tagallami intézmények inkompetenciaja miatt. (Romania nettd
kedvezményezett helyett nettd befizetd volt a 2007-2013-as idészakban, mert nem tudta lehivni a
forrasokat.)

4 A lisszaboni stratégia egyik része volt, hogy megreformalja és tokéletesiti az EU intézményeit és
dontéshozatali folyamatat.

4 A kozds pénz bevezetése utin egyértelmiien kedvez8bb kamatok vonatkoztak pl. Gordgorszaga, vagy
Olaszorszagra, mint el6tte.

26



A Viligbank Governance Matters adatbazisabol*® kinyert adatok is azt
tamasztjak ald, hogy nagy a differencia az eurdzona orszagainak intézményi fejlettsége
kozott. Az Svezet mag?’ és periféria orszagaiban a kormanyzas hatékonysaga kozott
elég nagy az eltérés*®. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a periféria orszagaiban
rosszabb az adobehajtas hatékonysaga és a jogi védelem; lasst az igazsagszolgaltatas®
¢s magas a korrupcio.

Az intézményrendszer fontossagat az is jol mutatja, hogy a World Economic

Forum Versenyképességi jelentésében™

els6 pillérként szerepel az intézmények
mindsége. Vagyis egy orszag versenyképességének mérésekor elsddlegesen az
orszagban jelen 1évé intézmények milyenségét veszik szdmitasba. Az intézményeken
beliil vizsgéljak a magan és kozszféra intézményeit, ezen beliil pedig a tulajdonjogokat,
korrupcidt, a kozszféra hatékonysagat és a biztonsdgot. Tehat adott integracio

miikodoképessége attol is nagyban fligg, hogy az azt alkotdé nemzetallamok milyen

intézményekkel miikddnek.

Ezen rangsor mentén®' (3. 4bra) is bebizonyosodik a fentebb tett allitas,
miszerint az dvezeten beliil nagyon kiilonb6zdk a tagorszagok intézményrendszerei. A
helyezések kozott elég nagy a szoras, a vizsgalt 140 orszagbdl Finnorszag all az elso
helyen a legjobb intézményrendszerrel, mig Olaszorszag zarja a sort a 106. hellyel az
ovezeten beliili legrosszabb intézményrendszerrel.

t52

Gilpin szerint™> harom moddja van, hogy a nemzetallamok kozti intézményi

kiilonbségek csokkenjenek. Targyalasokon keresztiil harmonizalhatjak, vagy

46 Vilagbank: Worldwide governance indicators.

47 Mag orszagok alatt értjiik: Ausztria, Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia, Luxemburg,
Németorszag. Periféria alatt értjiik: Gorogorszag, Malta, Ciprus, [rorszag, Spanyolorszag, Portugalia,
Olaszorszag.

48 A mag orszagokban a kormanyzas hatékonysaga 1,6-ot mutat, mig a periféria orszagaiban 0,9-et. Az
adatokat 1asd Papaioannou (2016 1. abra, 210. oldal. Az adatokat modszertananak leirasat pedig: World
Bank (2016): Government effectivness

49 Szintén Papaioannaou (2016) tanulmanyaban olvashaté az adat, amely szerint a mag orszdgokban
400 nap alatt oldanak meg egy egyszerii kereskedelmi ligyet a birdsagok, mig a periféria orszagaiban ez
a dupldja, vagyis 800 nap. De érdekes adat még az, hogy Gorogorszagban egy bankcs6dot birosagi
eljarasa 4 évet vesz igénybe, szemben pl. Belgium egy évével.

30 World Economic Forum (2016)

51 World Economic Forum (2016) Competitivness rankings: first pillar: institutions.
52 Gilpin (2004)

Vigvari (2012) 131.0.
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kolcsondsen tiszteletben tarthatjak, elismerhetik egymaés intézményeit, illetve

konvergalhatjak azokat.

3. abra. Intézmények fejlettsége az euroovezetben, 2016
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Forras: World Economic Forum (2016)

Ahogy Palankai is irja™ a globalis integracid kialakuldsa a sokszintii
kormanyzas sziikségességségét vetiti elére. Ezen kormanyzas nemzetallamok feletti

kiéptilésének hidnyossagai is hozzajarultak a valsag elhtizodasahoz.

Az Eurodpai Unid jellegét az intézményei és azok egymashoz valo viszonya adja
meg, irja Marjan>* is, nincs ez masképpen a Gazdaséagi és Monetéris Unioban sem. Az
EU torténetében az intézményi fejlédés mindig fontos 1€pés volt, és ez a jovoben is igy
lesz, hiszen egy mélyebb integracio létrehozésa elkeriilhetetleniil 4 intézmények és 1)

szabalyozasi kornyezet 1étrehozéasat igényli.

2.3. Integracioelméletek

A XX. szazadban bekovetkezett fordulat alapjat az integracios folyamatok

képezik, melyek globélisan és regionalisan jelentkeznek. Ezek gydkeresen valtoztatjak

53 Palankai (2012)
3 Marjan (2015) 35. old.
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meg a termelés és gazdalkodas feltételeit, alakitjak 4t a nemzetgazdasagok szerepét, irja
Palankai®®. Az integracid lett a nemzetkdzi egyiittmiikodések 0j alapja, ez adja meg a

keretiket.

Egyrészrol beszélhetiink globalis integraciorol, mely szorosan Osszefiigg a
globalizacidval, hiszen a ,,globalizdcio globalis integraciot jelent a javak, a toke és a
munkaeré mozgdsan keresztiil*°. Regionalis integraci6 alatt pedig nem az egész vilagra
kiterjed6 integracidt, vagy globalizaciot értjiik, hanem ami egy adott térséget hataroz
meg. Ezek lehetnek piaci, gazdasagpolitikai vagy politikai integraciok is, melyek

kereskedelmi és gazdasagi tomoriilésekben valésulnak meg.

Az Eurdpai Unid a vildgon a legfejlettebb integracié®’, mely regionalisnak
mondhat6. Az integraciok kialakulasat és fejlodését szamos elmélet magyarazza. Jelen
alfejezetben ¢érintélegesen keriilnek bemutatdsra az integraciora vonatkozo
legfontosabb elméletek.

Habar az integracio fogalma nem tisztdzott egyértelmiien Paldnkai

megfogalmazta az integracio fogalmanak sarokkoveit®®

. Az integracid egy szerves,
komplex, demokratikus, torténelmi folyamat mely tobb lépcsében valosul meg;
résztvevoi pedig kolcsondsen fliiggnek egymastol. Szerves, hiszen a részt vevok
raciondlis cselekvésébdl alakul ki, mely egyre sokrétiibb ¢és kifinomultabb
egyiittmiikddést eredményez. Komplex mivel mikro és makro szinten egyarant
jelentkezik, valamint nem csupan a gazdasagi életet fogja at, de a politikait, tarsadalmit,
az emberi kapcsolatokat egyarant. Demokratikus, mivel a részt vevd allamok 6nként
csatlakoznak, Onként ruhdzzdk at szuverenitasuk egy részét. Az integracionak is
felrajzolhato torténelmi képe, mely az egyre bonyolultabb integraci6 felé halad. Noha
integracid kutatasrol csak elmult szazad ota beszélhetiink, torténelmiink a kiilonféle
egyesiilési szandékok végigkisérték. Altalanossagban elmondhaté, hogy az integraciok

alulrél épitkeznek, fokozatosan valosulnak meg haszndlva a negativ €s pozitiv

integracid mechanizmusait, mikdzben a résztvevok kozott kolcsonos fiiggés alakul ki.

55 Palankai et al (2011)
% Palankai et al (2011) 34.0.
57 A Balassa féle integracios 1épcsdk alapjan a legmélyebb integraciot alakitott ki.

38 Palankai et al (2011)
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Az integraciot vizsgald elméletek az integraciot mas-mas oldalrol kozelitik meg.
Azonban két szempontot mindegyik szem el6tt tart: a jolét novekedését és a béke
fenntartasat. A kovetkezOkben ismertetett elméleteknél is kozponti elem a fentebb

felsorolt két cél.

Ahogy azt Palankai is irja: ,,az integrdcio uralkodo iranyzata a liberalizalas volt,
s az intézmeényépito lépéseket is alapvetoen a liberalizalt piac tokéletesebb miikotetése
céljanak rendelték ala.”> A liberalis integracidelméletek egyértelmiien meghataroztak
az EU fejlodését. Az elmélet szerint az integracio ott lehetséges, ahol az aruk,
szolgaltatasok és tényezOk szabad dramlasa valamint a szabad verseny megvaldsul.
Ezen elmélet leginkdbb a szabad kereskedelmi Gvezet szintjétdl az egységes piacig
értelmezhetd. A gazdasagi integracidé tobbi szintjét mar nem magyardzza. Az
integraciobol szdrmazo hasznokat nyereségként, mig a veszteségeket koltségként
vizsgalja. A vam-uni6 elméletek foglalkoznak ezen hasznok és veszteségek atfogod

felmérésével.

Az Eurdpai Unid esetén talan az egyik legfontosabb integracio elmélet a
foderalizmus. A foderalista iskola egyik meghatdrozé gondolkodéja, Altiero Spinelli,
egyértelmiinek gondolta, hogy a nemzetallamok atruhdzzak szuverenitasukat eurdpai

szintre, létrehozva igy egy szupranaciondlis és hatékony hatalmi struktarat®.

A foderalizmus célja, hogy alkotmdnyos moddszerekkel egyesitsen
nemzetallamokat, azok szuverenitasanak teljes feladdsaval. A  fOderalista
berendezkedés legfobb eldnyei kozott kell felsorolnunk: kemény koltségvetési korlatok,
korlatozott hitelfelvétel, erdsitett gazdasadgi novekedés és fejlodés. Természetes
negativumokkal is szamolhatunk: kiilonb6zé koltségek atcsordulhatnak mas
tagallamokba, adézasi kérdések, mobilitasbol adodd tarsadalmi kiilonbségek

élesedése’!.

A foderalista iskolaknal fontos tisztaznunk a foderacio és foderalizmus fogalma

kozti kiillonbséget. A foderalizmus sajatos értékrenden alapuld szervezeti elv, mig a

% Palankai et al (2011) 141.0.
0 A foderalista és funkcionalista elmélet részletes leirasat 1asd Arato (2000)

61 Marjan Attila (2013a)
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foderacié az ennek megfeleld szervezeti forma.®? Vagyis Vida nyoman®® a foderacio
alkotményos szovetségi allamrendszer és a foderalizmus egy tetszéleges politikai

kozosség szervezoelvének a foderalis kormanyzast teszi meg.

Inman és Rubinfeld nyoman® harom féle foderalizmust kiilonboztethetiink meg.
A kooperativ foderalizmus esetén minden kdzponti dontéshez egyhangi hozzajarulas
sziikséges a tagallamok valasztott képvisel6itdl. Ez a legkevésbé centralizalt modell,
leginkdbb a kormanyk&zi megoldashoz hasonld verzio, ahol kevésbé biznak abban,

hogy a kdzponti szint hatékonyan képes mindent kezelni.

A demokratikus foderalizmus esetén nincs sziikség egyhangu szavazasra, elég
csupan a képviselok tobbségének egybehangzd véleménye. Ezaltal gyorsabba és

hatékonyabba valik a dontéshozatali mechanizmus.

A gazdaséagi foderalizmus legfontosabb szempontja a gazdasagi hatékonysag,
ahol a politikai részvétel és személyi szabadsagok hattérbe szorulnak. Ez a

legcentralizaltabb modell a harom koziil.

fgy a foderalis rendszerek legnagyobb dilemméja az, hogy hogyan talaljak meg
azt az optimalis allapotot, ahol a kézponti kormanyzat elég erés ahhoz, hogy iranyitsa

a tagallamokat, de még nem uralkodik rajtuk.

Az Euroépai Unioban kialakult valsag kapcsan egyre inkabb eldtérbe kertiltek a
gazdasagi és fiskalis foderalizmussal kapcsolatos tervek. Ahhoz, hogy ezeket a vizidkat
vizsgalni tudjuk, fontos, hogy megértsik mirdl is sz6l a gazdasagi és fiskalis

foderalizmus®.

Utobbi a két szint kozotti funkcid és transzfermegosztassal foglalkozik, vagyis
az adoztatds ¢és az ezzel Osszefliggd Ujraelosztds kozponti és helyi felosztasat
tanulmanyozza. Ide tartozik az adoékoordinacid, az adoverseny, segélyek, transzferek és

a fiskalis kiilonbségek megsziintetése.

Ezzel szemben a gazdasagi foderalizmus alatt a gazdasagpolitikai koordinaciot,

kozos gazdasagi szabalyok ¢€s intézmények kialakitasat értjiikk. Vagyis a valsagkezeld

62 Burgess (1993)
& Vida (2004)
% Inman (1997)

85 A szakirodalomban nincs egységes definicio a két fogalommal kapcsolatban, az értekezés Marjan
(2013a) munkajat veszi alapul.
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intézkedések kapcsan (Fiskalis Paktum, Hatos Csomag, Bankuni6 stb...) leginkdbb
gazdasagpolitikai koordinaciordl és nem az adozast érintd kérdésekrdl beszélhetiink.
igy a fiskélis uni6 létrehozasa alatt nem fiskalis foderalizmust értiink, hanem leginkabb

gazdasagit.

A nemzetkodzi jog szerint a foderdlis allam tagjai nem szamitanak 6nallo
orszagnak, vagyis nem csupan szuverenitasuk egy részér6l mondanak le, hanem
onallésagukrol. Az eurdpai integracid jovojérdl szolo feltételezések, disputak és
elméleti levezetések kapcsan ezt nagyon fontos megjegyezniink. Hiszen, amikor egy
foderalis Europarol beszélnek, akkor egy olyan Eurdparodl beszélnek, ahol a jelenlegi

szuverenitassal rendelkezd tagallamok mar nem rendelkeznek onallosagukkal.

Ma jelenleg a no-bailout klauzula az, ami miatt az EU alapjaiban kiilonbozik
egy foderalis berendezkedésii integraciotol. Hiszen foderélis esetben a tagok pénziigyi

segitséget nyujtanak egymasnak.

A foderalizmussal egyetértésben a funkcionalizmus is abbdl indul ki, hogy a
fegyveres konfliktusok els6dleges okozdja a nemzetdllamok rendszere. A
funkcionalistdk szerint a nemzetallamok egyre kevésbé képesek ellatni a gazdasag,
politikai és tarsadalmi feladatokat. Ezért egyre tobb feladatot kell az integracios
szervezetekhez delegalni, melyek hatékonyabban képesek ellatni azokat. Szamukra a
szabalyozas hatékonysdganak emelése volt az elsddleges, mig a foderalistak az
intézményekre helyezték hangsulyt. Mindkét irdnyzat a szupranacionalis

intézményekben latja a hosszu tava jolét kulcsat.

A funkcionalizmus adott alapot a neofunkcionalizmus kialakuldsanak. Ez az
elmélet kisérelte meg eldszor a szupranacionalis intézmények létrejottét és miikodését
magyarazni. Leginkdbb az integracié dinamikdjat magyarazza, kozponti eleme pedig a
spillover hatas értelmezése. Vagyis az integracid folyamata elsdsorban a kozosségi
szintre emelt szakpolitikdk boviilésével, illetve mas politika-teriiletekre valo
atterjedésével magyarazhato. Az egylittmiikodések mélyiilésével az integracio egyre
tobb szakpolitikara terjed at. Az elmélet szerint az integracid mélyiilését vagy az
integracion beliili intézmények vagy az integracion beliil jelen 1évd érdekcsoportok

okozzak. Az integracio egy félautomatikus folyamat, hiszen egyre t6bb és tobb funkcid
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kertil at foderalis szintre, a politikai, funkcionalis vagy intézményi spillover hatasnak

koszonhetben.%

Az intézmények fontossagidt az institucionalistdk is elismerték. Az
institucionalistak az elemzés kozpontjaba a szervezeteket és intézményeket helyezik.
Az institucionalista elméletek az intézményeket olyan eszkdzoknek tekintik, amik
képesek meghatarozott politikakat Iétrehozni. Tehat az intézményrendszer maga is aktiv
szerepet jatszik az integracio kialakitdsaban, nem csupan végrehajtéd szerepet tolt be. Az
integracid formai (vamunio, politikai unio) csak az altalanos keretet adjak, a megfeleld
milkddéshez funkciondlis és politikai intézményekre is sziikség van. Az integraciot
egyértelmiien politikai oldalrdl kozelitik meg, €s ezt kapcsoljak Ossze a gazdasagi
integracioval. Mivel az intézmények minden interakcid alapjat képezik, ezért az

integracidé mindségét és sikerességét is meghatarozzak.

Az intitucionalizmus kapcsan meg kell emliteniink a neoinstitucionalizmust is,
vagy Uj intézményi gazdasagtant, mely nem tekinthetd egységes iranyzatnak, hanem
tobb elméletbdl tevodik dssze. Ennek keretein beliil alakultak ki a {6 kutatési iranyok:
tranzakcids koltségek, tulajdonjogok és szerzddések elmélete. Az elmélet miivel6i mar
tagabb értelemben értelmezték az intézményeket, North és Greif definicioi jellemzik az
iranyzatot leginkdbb. Az irdnyzathoz szorosan kapcsolodik tovabba az az allitas,

miszerint az intézmények kihatassal vannak a gazdasagi teljesitményre®’.

Azonban a nemzetekfelettiséget, a koz0s intézmények dinamikajat Charles de
Gaulle megtorte ,,iires szék”® politikajaval, igy az EU fejlédésében az allamkoziség
vette at az irdnyitd szerepet, vagyis a nemzeti érdekek és a tagallamok kézponti helyzete

kertilt el6térbe a kozdsségi intézményekben.

Az intergovernmentalizmus szerint is a nemzetdllamok a f0 szerepldi a
nemzetkozi szintérnek. Vagyis a targyaldsi folyamatokban (képviseljék akar
kormanyfok, miniszterek, vagy kisebb csoportok adott orszagot) a tagallamok sajat

preferenciaikat tartjdk szem eldtt. Vagyis a dontési folyamat kiilonb6z6 alkuk sorozata.

 Haas (1964)
67 Lasd részletesebben az intézményrendszer fontossiga cimii alfejezetnél.

8 Franciaorszag felfiiggesztette részvételét a Tanacs munkajaban

33



Ezen dontésekben a szuverenitds megOrzése nagyon fontos szempont. Es annak

feladasa csak akkor kdvetkezhet be, ha a feladasbol szarmazé pozitiv hatds nagyobb.®

A korménykoziséggel szemben a tobbszintli korméanyzas 1) dimenzidkat hozott
be a kormanyzasba a nyolcvanas évek kozepén. A nemzetallamok tovabbra is alapvetd
egységet képeznek, de megjelentek a helyi, regionalis és globalis szerepldk is. Vagyis
a hatékonysag novelése érdekében egy tobblépcsds rendszert hoztak létre. Ezek a

szintek nemcsak kiegészitik, de ellensulyozzak is egymast.

4. abra: Az integracio fokai

politikai unié

gazdasagi unid

egységes piac

kdzos piac

szabad
kereske
delmi

Ovezet

Forras: sajat szerkesztés

Balassa a gazdaségi integraciods szakirodalom klasszikusanak szamité munkaja’

az integraciok alabbi formait kiilonbozteti meg:

e Szabad kereskedelmi 6vezet: Az dvezeten beliil a kiilkereskedelem a vamok és
kvotak leépitésével liberalizalt, azonban a tagok sajat vamokat és kvotakat
alkalmaznak az dvezeten kiviiliekkel szemben.

e Vamuni6: Annyiban tér el a szabad kereskedelmi dvezettdl, hogy az dvezeten

kiviiliekkel szemben méar egységes és nem eltéré vamokat és kvotakat

6 Vigvari (2012)
70 Balassa (1961) 2. o.
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alkalmaznak. Itt mar egyéb kozos politikdk is sziikségessé valnak, mivel
valamennyi gazdasagi dgazatra kiterjed a kozos kiilkereskedelmi politika.

o Koz0s piac: A kozos piac alapja a vdmuni6. A masodlagos kdzosségi
jogszabalyok segitségével valosult meg a termelési tényezok aramlasa.

e Gazdasagi unid: Nem csupan a piaci integraciot foglalja magaban, de a
gazdasagpolitikak harmonizalasat majd azok egyesitését is. Az EU-ban a
gazdasagi uni6 szamos eleme megjelent mar, azonban az integracionak ez a
foka még nem épiilt ki teljesen. A gazdasagi uni6 fontos része a kdzos pénz
hasznalta és az ezaltal kialakult k6z6s monetaris politika. Azonban ezen
talmenden magaban foglalja a makrogazdasagi és koltségvetési koordinaciot,
mely teriileteken a GMU-ban mg nem tortént meg a végleges keretek

kialakitasa.

Palénkai’! ezt a felsorolast kiegészitette az egységes piaccal és politikai unidval.
(4. dbra) Az egységes piac esetén nem csupan a vam jellegli korlatozasokat épitik le, de
a nem vam jelleglieket is, vagyis 1étrejon a teljes piaci liberalizacid. Egy olyan hatarok
nélkiili gazdasagi térség, melyben a kozosségi jog altal harmonizalt nemzetallami
jogszabalyok is biztositjak a négy szabadsag érvényesiilését. Politikai uni6 esetén pedig
a nemzetek feletti hatosagok jonnek 1étre, melyek kotelez6 érvényti dontéseket hoznak
a nemzetallamokkal szemben. Vagyis a torvényhozas és biraskodas is kdzosségi szintre
emelkedik. Az Eurdpai Uni6 fejlédése nagyjabol kovette ezt a sorrendet. Az integracio
egeészét tekintve jelenleg az egységes piacnal jar, az eurd6zona pedig a gazdasagi unid
szintjén van napjainkban. A teljes gazdasagi integraciora és politikai unidra azonban

még varnunk kell.

Az integracido kiilonbozd fejlettségi szintjei szorosan kapcsolodnak a
lehetetlenségi tételekhez. Hiszen minél magasabb az integracid szintje annal kevésbé

jellemzok a kovetkezd alfejezetben ismertetett szerkezeti anomaliak.

"I Palankai et al (2011) 38-39.0
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2.4. Lehetetlenségi tételek

Tobb ugynevezett lehetetlenségi tételt is ismer a kozgazdasdgtudomény. Ezek
lényege, hogy harom kivéanatos gazdasagpolitikai cél koziil egyidejiileg rendre csak
kettd valdsithatd meg, a harmadikat kényszertien fel kell adni. A rendszer egyszerre
akar egymassal 0Ossze nem egyeztethetd szabdlyoknak megfelelni, ezaltal
fenntarthatatlanna vélik. Jean Pisani-Ferry Gigy véli’%, hogy a jelenlegi adossagvalsag is

levezethetd ezekbdl a lehetetlenségi tételekbol.

Ertekezésem alapjat ezen tételek jelentik. Jelen fejezetben az eurddvezetre
kivetitve én négy plusz egy ilyen ,,szentharomsagot” vagy lehetetlenségi tételt fogok
ismertetni, a késdbbiekben pedig bemutatom, hogy az eddig megvaldsult intézményi
valtozasok milyen hatdssal vannak ezen lehetetlenségi tételekre. Fontos mar most is
kiemelni, hogy a tételek felolddsa nem teszi tokéletessé a valutadvezet mitkodését,

csupan a szerkezeti és szabalyozasi ellentmondésokat oldja fel.

A nulladiknak is nevezhetd és legalapvetobb Ilehetetlenségi tétel Robert
Mundell”® nevéhez fiiz8dik, ez a szabad tékedramlas— rogzitett drfolyam— autoném
monetdris politika (5. abra). Ez a lehetetlenségi tétel a legfontosabb a GMU
torténetében, hiszen ennek feloldasaval tudott 1étrejonni az eur6zona, és tudott mélyiilni
az integracio.

Szabad tOkemozgasok ¢és rogzitett arfolyam mellett a jegybank elveszti
fiiggetlenségét, hiszen a monetaris tevékenysége mindig annak rendelddik ald, hogy
fenntartsak az els6 két célt. ,,4 jegybanki expanzio a téke menekiilését eredményezheti,
ami leértékelési nyomdst gyakorol a hazai valutdra”, olvashatd Palankai’* kényvében.
Valamint a szabad tokedramlas lehetdvé teszi a korlatlan spekulaciot a rogzitett
arfolyam ellen, igy a jegybank vagy feladja a rogzitett arfolyam politikat és attér lebegd
arfolyam rendszerre, vagy a hazai valuta védelmében elkezdi felvasarolni azt, hogy
ellensulyozza a leértékelési nyomast. Természetesen donthet ugy is, hogy a kamatlab
emelésével kivanja 0jbol vonzova tenni a kiilfoldi befektetések szamdara az orszagot.

Azonban ez utin mindenképpen jegybanki lazitdsnak kell kovetkeznie, hogy ne

2 Lasd tanulmanyaban részletesen Pisani-Ferry (2012)
7 Mundell (1968)
74 Palankai et al (2011)
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értékelddjon tal a valuta. Barhogy is dont (kamatlabat emel, sajat valutdjat vasarolja) az
elére meghatarozott prioritds védelmében cselekszik, igy végsé soron monetdris

politikdja nem autonom.

Ebbdl a harmasbodl a tagok a fiiggetlen monetaris politikat adtak fel, még a
monetaris unid6 megalakuldsakor. Ezzel vallalva azt, hogy minden gazdasagnak
ugyanazon monetdris politikai keretek kozott kell az egyensulyat fenntartania,
mikdzben a téke- és pénzpiacok fejlettsége és strukturaja eltér, illetve az ar- és
bérkiilonbségek sem sziintek meg az orszagok kdzott. Vagyis aszimmetrikus sokkok”
esetén csupan a fiskalis politikai stabilizdtorokra tudnak tdimaszkodni, a monetarisokrol
(valuta leértékelés, pénzmennyiség valtoztatasa, kamatlab valtoztatidsa) le kellett
mondaniuk. Tehat a monetaris politikdt kozosségi szintre emelték, mikdzben a
koltségvetési politikat nemzeti szinten hagytak.

Ahogy azt eddig is lathattuk ez a ,,one size fits all”’(egy méretre szabott)

t7°, Hiszen

monetaris politika nem lehet miikodoképes ennyire heterogén orszagok kozot
az orszagokat érd aszimmetrikus sokkok esetén eltérd jellegli és iranyl intézkedésekre
lenne sziikség. Ez a problémakor kiilondsen a kiilonb6zé novekedési litemek, inflacio
(itt foként a valutadvezet periféria orszagaira kell gondolni) és ezaltal az uniformizalt
kamatlabak kapcsan meriil fel. Az ezeket korrigald kozos koltségvetési mechanizmusok

pedig hianyoznak.

A tdke szabad aramlésa és a rogzitett arfolyam ugymond adva volt az Uni6
szamara’’, igy nem volt kérdés, hogy esetiikben a tagallami 6nallé monetaris politikat
kell feladniuk, és vallalni az ezzel jar6 nehézségeket. Ezzel 1étrehozva a Gazdasagi €s

Monetaris Uniot, mely egy Ujabb 1épés volt az eurdpai integracid mélyitésében.

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 alapjat képezd lehetetlenségi tétel feloldasanak
bemutatasan keresztiil jol lathatd, hogy a tételeken keresztiil bemutatott anomaliak
feloldasa mennyire fontos a szerkezeti miikodOképesség szempontjabol. Egyértelmiien
kirajzolodik, hogy amennyiben a kovetkezdkben felsorolt tételek feloldasa nem fog

megtorténni a kozeljovében, ugy a szerkezeti Ossze nem egyeztethetdséggel

5 Az aszimmetrikus sokkokrol lasd részletesebben: Darvas-Rose-Szapary (2005)
Az eur6zona kontextusaba pedig: Di Gennaro (2005)
76 Az uniformizalt kamatlab-politika nem felel meg a divergalé gazdasdgok érdekeinek.

77 Négy szabadsag érvényesiilés (Toke, személyek, aruk és szolgaltatdsok szabad dramldsa). 1957.
Roémai Szerz6dés. Eurdpai Monetaris Rendszer, 1979.
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mindenképpen tovabbra is szdmolnunk kell. Amennyiben pedig nem orvosoljak a
szerkezeti elégtelenségeket, ugy rovid tavon talan miikodoképesnek tlinhet majd a
valutadvezet, de hosszii tavon mindenképpen szamolni kell wjabb problémak

felbukkanasaval.

A kovetkezd lehetetlen szentharomsag Hanno Beck és Aloys Prinz’® (2012)
szerzOparos nevéhez flizodik (6. dbra): a fiskdlis szuverenitis— fiiggetlen monetdris

politika— ,,no-bailout’’/ki nem segitései klauzula.

A kimentés tagadasat az EUMSz 125. cikkében talaljuk. ,,4z Unié nem felel a
tagallamok kozponti kormanyzatanak, regiondlis vagy helyi kézigazgatdsi szerveinek,
kozjogi  testiileteinek, egyéb  kozintézményeinek vagy  kozvdllalkozdsainak
kotelezettségeiért, és nem vallalja at azokat, ez nem sértheti a valamely meghatdrozott
projekt kozos megvalositasara vonatkozo kdlesonos pénziigyi  garancidkat. A
tagallamok nem felelnek egy masik tagallam kozponti kormanyzatanak, regiondlis vagy
helyi kozigazgatasi szerveinek, kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy
kozvdllalkozasainak kotelezettségeiért, és nem vdllaljak dat azokat, ez nem sértheti a
valamely meghatdrozott projekt kézos megvalositdsara vonatkozo kolcsonos pénziigyi

garancidkat.”

5. abra: 1. trilemma 6. abra: 2. trilemma

Rogzithtt defolyam Fiskalis szuverenitas

/ \

¢ " - " Fliggetlen monetaris
Sgfbad | Autogomt no-bailout" klauzula g8 o
tékearamlas monetaris politika politika

Forras: Az 5., 6.,7., 8., 9. dbra sajat szerkesztés

A ,no-bailout” klauzula fontossaga a fiskalis szabalyok betartasanak
rakényszeritésében van. A koltségvetési problémdk az adott tagallamnak nyujtott

hitelek kamataiban is megjelennek, vagyis nagyobb kockazat esetén nagyobb hozamu

8 Hanno Beck és Aloys Prinz (2012)
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papirokkal kell szdmolni. Azonban ha 1étezne a kdlcsonds kisegités intézménye, gy ez
a kockéazat ald lenne becsiilve, hiszen feleldsséget vallalnak egymas koltekezéséért a
tagallamok. De mivel nem nyujthatnak hiteleket egymasnak és az EKB sem
finanszirozhatja oOket, igy csupan sajat magukra vannak utalva és a nemzetkozi
szervezetek szintén piaci alapu hiteleire. Igy az orszagoknak egyediil kell

megkiizdeniiik fiskalis problémaikkal.

Ha ezt a klauzulat nem tartalmazna a Szerzdd¢s, az moralis kockéazatot jelentene
az Ovezet orszagaira, hiszen nem lennének rakényszeritve a fiskalis szabalyok
betartasara’, az pedig a monetaris unié alapjait 4sna ala. A klauzula viszont egyfajta
fiskalis fegyelemre kényszeriti a tagdllamokat, amit csak tetéz a Stabilitasi és
Novekedési Paktum is. Ezaltal aligha beszélhetiink teljes mértékben szuverén fiskalis
politikarol®. Ezzel rogton be is bizonyitottdk, hogy a fiskalis szuverenitas és a ki nem
segitési klauzula kizarja egymast, amennyiben a tagallamoktol fiiggetlen monetaris

politikat feltételeziink.

Amennyiben azonban feladjuk a fiiggetlen monetaris politikat és fenntartjuk a
fiskalis szuverenitast valamint a ,,no-bailout” klauzulat gy egy kevésbé egyértelmii
irany rajzolodik ki. Hiszen egy nem fiiggetlen monetaris politika jelentheti az elsddleges

cél valtoztatasat, vagy annak feladasat is.

A fiiggetlen monetaris politika az EKB fiiggetlenségét jelenti a monetaris union
beliil. Tehat egyrészt fiiggetlen az Unid intézményeitdl, masrészrél fliggetlen a
nemzetallamok intézményeitdl. Nem fogadhat el utasitdst sem sajat pénziigyei, sem

hataskoreit illetéen

., Hatdskoreinek gyakorlasaban és sajat pénziigyei kezelésének tekintetében
fliggetlenséget élvez. Az Unio intézményei, szervei és hivatalai, valamint a tagallamok

kormanyai tiszteletben tartjak ezt a fiiggetlenséget.” 8.

A szabalyozas jelentdsége az EKB elsddleges céljabol adodik. A banknak

minden olyan befolyastol mentesnek kell maradnia, ami az arstabilitas fenntartasat dsna

" Hatarozott méretli dllamhéztartasi hiany és dllamaddssag.
80 Vagyis az dllamadossag és allamhaztartasi hidny mértékének tetszés szerinti megvalasztisa

81 Europai Unio Mitkddésérsl Szolo Szerzodés 282 cikk/3
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ala. Az elméleti hattér® is alatamasztja, ho ozitiv korrelacio mutathat6 ki a bankok
j gyp

fiiggetlenségének mértéke és a nemzeti fizetdeszkoz stabilitasa kdzott.

A ’93-as maastrichti szerzddéssel a monetaris szuverenitasukat egyértelmiien
elvesztették a tagallamok, azonban a fiskalis szuverenitasuk részben megmaradt. Ennek
fontossaga abban all, hogy az Ovezeti tagok szdmara a fiskalis stabilizatorok jelentik a
sokkok kezelésére alkalmas egyetlen eszkdzt. De miben all a koltségvetési politika
szuverenitasa? Az 6nalld adopolitikédban, a pénziigyi transzferek meghatarozasaban, a

felhasznalhat6 jovedelmi szint befolyasolasaban.

Azonban a konvergencia kritériumok, az SNP, az allami tdAmogatasok szigoru
ellendrzése, a folyamatos addoharmonizacidé korlatozza ezt a szuverenitast. Tehat
megallapithatjuk, hogy teljes szuverenitasrol a tagorszagok esetében mar a GMU

indulasakor sem beszélhettiink.

Fiiggetlen monetaris politika és fiskalis szuverenités esetén pedig a ,,no-bailout”
klauzula veszti értelmét, hiszen az aszimmetrikus sokkok kezelésére csak a fiskalis
stabilizatorok maradtak, melyek esetenként tilkoltekezést eredményezhetnek, és ezaltal
konnyen sodrodhatnak olyan helyzetbe a tagallamok, melyben kiilsé segitségre lenne
sziikséglik. Ez valgjaban egy olyan rendszert eredményezne, melyben teljesen hidnyzik
a fiskalis feleldsség, hiszen szamithatnak szolidaritdson nyugvd egymads kozti

hitelezésre a tagallamok.

A fiiggetlen monetaris politika mddositasara nincs lehetdség, a ,,no-bailout”
klauzula, bar szintén az EUMSz részét képezi, puhitisa mégis folyamatban van, illetve
az orszagok fiskalis szuverenitasat is elkezdték csokkenteni, hogy kikeriiljenek ebbdl a
harmas problémakorbdl. Ha az elsddleges jogszabalyban szabéalyozott kérdéseket hard
szabalyozasnak, mig a tagallamok fiskalis szuverenitasat elvi szabalyozasnak tekintjiik,
egyértelmi, hogy mely irdnyba egyszeriibb elméletileg elmozdulnia az eur66vezetnek.
A gyakorlatban azonban a tagallamok szuverenitasanak csokkentése csupan egy szintig
nem fog akaddlyba iitkozni®®. A fiskalis szuverenitds csokkentése egyértelmiien egy
mélyebb integracio felé mozditja el a valutadvezetet. Vagyis, ha az integracios szinteket

nézziik, a fiskalis szuverenitas feladasaval létrejohetne egy valodi, mély gazdasagi unio,

82 Haan- Sturn(1992)

83 Természetesen a tagallamok ragaszkodnak a fiskélis szuverenitasukhoz, f8leg ha cserébe nem kapnak
semmilyen mads transzfert, vagy biztositékot egy esetleges sokk esetére.
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ahol a makrogazdasagi és koltségvetési koordinacid is atkeriilne szupranacionalis

szintre. Igy az integracio a foderalizmus irdnyaba mozdulna el.

A lehetetlenségi tétel pontjai koziil egyértelmiien a fiskalis szuverenités a ,,soft”
szabalyozas, hiszen ez nincsen az EUMSz-ben rogzitve. Igy jogilag ennek a feloldasa
lenne a legkdnnyebb. Azonban a feloldasa vagy korlatozasa esetén 1étre kellene jonnie
egy olyan EU-s szervnek, mely a korabban tagallami feladatok ellatja. Ez megoldhato
kormanykozi szerzodésekkel is elméletileg, de valdjaban egyértelmiien a Szerzddés
modositasat igényelné.

A masik két pont feloldasa viszont egyértelmiilen szerzddés moddositast
igényelne, hiszen az EUMSz-ben van szabalyozva. Barmely pont megsziintetése

visszalépésnek szdmitana az integracidé mélységét illeten.

A Bruegel Institute igazgatéja egy harmadik lehetetlen hdrmasra hivta fel

munkéjaban® a figyelmet (7. abra).

Az egyiittes felelosségvillalds tilalma (Iényegében a ,,no-bailout” klauzula)—
monetdris finanszirozdas tilalma— bankok és az dllamok kozotti pénziigyi

interdependencia, vagyis kolcsonos fiiggées.

Az EUMSsz 123 cikke a monetaris finanszirozas tilalmat foglalja magéban.
Ennek kovetkeztében ,,Az Eurdpai Kézponti Bank, illetve a tagallamok kézponti bankjai
nem nyujthatnak folyoszamlahitelt vagy barmely mds hitelt az unids intézmények,
szervek vagy hivatalok, a tagallamok kozponti kormadnyzata, regiondlis vagy helyi
kozigazgatasi szervei, kozjogi testiiletei, egyéb kozintézményei vagy kozvallalkozasai

részéere, tovabba ezektdl kozvetleniil nem vasarolhatnak adossaginstrumentumokat”.

A cikk lényege, hogy a nemzetdllamok kozkiadasainak hitellel torténd
finanszirozasa atlathatdo és vildgos moddon tdrténjen a pénzpiacokon keresztiil. A
szabalyozas altal a tagallamok nem kertilhetik meg a piaci folyamatok altal kialakitott
kamatlabakat. A piac altal kialakitott kamatok, pedig a koltségvetési gazdalkodas
eredményei. Vagyis ez a cikk is a talzott koltségvetési hidny elkeriilését hivatott

biztositani.

Amig az eurd6zona monetarisan integralva van, addig a pénziigyi szektora

nemzeti szabalyozas ald tartozik. A problémat az szolgaltatja, hogy a két szektor

8 Jean Pisani-Ferry (2012)
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Osszefonddasa nagy méretli, hiszen az éallamok felelések a bankok megmentéséért,

illetve ezen bankok nagy mértéki allamkotvényt birtokolnak.

Elég Irorszag példajat megnézniink, 2007-ben 25% volt a GDP aranyos
allamadossaga, mely 2011-re 108%-ra nétt (19. abra), az adossadg nagy része pedig az

allami bankmentd®® csomagokbol eredt.

Az 6rdogi kor jol lathatd. Az EKB nem segitheti sem az allamokat, sem azok
bankszektorat probléma esetén. Ezaltal ezek egymadasra vannak utalva, melynek
kovetkeztében Irorszag esetében az allam, Gorogorszag esetében®® az allampapirokat

birtokl6 bankok huztak a rovidebbet.

A trilemma felolddsédban szerepet jatszhat az EKB jogkorének olyan forman
torténd bovitése, mely a végsd hitelezdi szereppel ruhaznd fel. Ez egyértelmilen az
integracidé mélyiilését eredményezné. Az eurdkotvények kibocsatasatol meglehetdsen
6dzkodnak (foként a németek), hiszen tul nagy felel6sségvallalassal jarna, valamint
modositast igényelne az EUMSz-ben is. Az enyhités mar azonban megmutatkozott,
hiszen az EKB a masodlagos piacon vésarolhat allamkdtvényeket, ha csak limitalt

Osszegigh’ is.

Amennyiben a tagéallamokra bizzuk bankjaik megmentését, azoknak plusz
forrasokra lesz sziikségiik. Ezeket a forrasokat vagy a monetaris finanszirozas tiltasanak

vagy pedig a ,,no-bailout” klauzula feloldasaval lehetne orvosolni.

Ami viszont ezen probléma megoldasaban eldrelépés volt, az EFSF, majd
ESM®® megalapitasa. Ami 4ltal 1étrejon egy olyan pénziigyi alap, melyhez baj esetén a
zOna orszagai pénziigyi segitségért folyamodhatnak. Tehat valdjaban a kdlcsonos ki
nem segitési klauzula nem irddik feliil, csupadn egy masik uton oldodik meg a

finanszirozas.

A bankok finanszirozasanak szabalyozasdhoz hozzajarult az eurdpai szintii
bankszovetség létrehozasa, mely szintén a bajba jutott bankok megmentését segiti,

illetve a kozos szabalyok kidolgozasban is zaszloshajo szerepet tolt be. A Bankunid

85100%-o0s garanciat vallalt az 4llam az orszagban elhelyezett bankkotvényekért
8 Lasd 3.3. fejezet fenntarthatosdgi csomag ismertetése
87 Heti 20 millidrd eurd értékben Palankai, (2012) 27. o.

88 Lasd részletesebben 5.2. fejezet
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létrehozéasaval kialakult egy egysége felligyelet valamint egy olyan protokoll melyet

kovetni lehet egy bankcsdd esetén.

Harmadik megoldasként a drasztikusabb, sokkal inkabb politikai hajlandosagot
igénylo fiskalis unid létrehozasa johetne szoba, mely szintén a Szerzédés mddositasat
igényelné. Ez mar az 1970-es években késziilt Werner jelentés része is volt. Tehat az
Otlet nem 1j, &m a megvalositas kétségteleniil tovabbra is varatni fog magara. Ezzel a

fiskalis szuverenitas korlatozodna, illetve az egyiittes feleldsségvallalas tilalmanak

crers

Egyik kiut sem egyszerii, komoly jogi, gazdasagi €s politikai akadalyok teszik
bonyolultta a megoldasi folyamatot. A trilemma ,,soft” pontja a bankok és allamok kozti
kolesonos fliggés csokkentése, mely egy kozos szabdlyozassal és feliigyelettel
megoldhat6. A masik két pont felolddsa nehéz, hiszen egyrészrél az EUMSz
szabalyozza, masrészrél a GMU fontos sarokkovének szamitanak. Igy ezen pontok

feloldasaval megint csak a dezintegraciod utjara lépne az 6vezet.

7. abra: 3. trilemma 8. abra: 4. trilemma
Monetdris "no-bailout"
finanszirozas tilalma klauzula
bankok és az \ / \
allamok kézotti "no-bailout" Allamcséd
pénziigyi Klauzula Kilépés tagadasa ., vl
|nterdependenc1a

A kovetkezd trilemma a kilépés tagadisa— —,no-bailout” klauzula—
dllamcséd tagaddsa. (8. abra) Ezt Benczes® Az eurdpai gazdasigi kormanyzas elétt
allo kihivasok cim{i munkajaban fejti ki.

A gorog probléma mélyiilésével keriilt elétérbe a GMU-bol vald kivalas

kérdése. Az Eurdpai Unidé miikodésérol szold szerzédés nem rendelkezik a kilépés

8 Benczes (2011)
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lehetdségérdl, mint realis opciordl. A Gazdasagi és Monetaris Uniot egy egyiranyu
folyamatként hoztak létre, ahol a tagoknak nem lesz érdeke a kdzos valuta feladasa.

Csupan az Uniobol valo kivalassal egyiitt van lehetdség a valutadvezet elhagyasara®.

,Sajat alkotmanyos kovetelményeivel dsszhangban a tagallamok barmelyike

ugy hatarozhat, hogy kilép az Uniébol. !

Eljatszhatunk a szabdlyozott kilépés gondolataval, azonban ez a Szerzddés
modositasat igényelné, ami még mindig a kisebb gondot okoznd, ahhoz képest, hogy
egy esetleges koordinalt kilépéssel milyen politikai instabilitast®® valtana ki az EU,
hiszen ezzel sajat maga ismerné el az eur6zona kudarcéat, mely utdn aligha lehetne

fenntartani azt. A kilépés tagadasa tehat ezt jelenti.

A vélsagot megelézden nem voltak olyan szabalyok vagy intézmények, melyek
meghataroztak volna, hogy mi a teendd probléma esetén. A Maastrichti konvergencia

kritériumok és a Stabilitasi és Novekedési Paktum®?

a bevezetésre és megelozésre
koncentral csupan. Az intézmények és szabalyozas hidnyaval 1ényegében tagadtik a

probléma —esetiinkben az allamcsdd, adossadgvalsag— kialakuldsanak lehetdségét is.

Ahogy azt Benczes® is kiemeli ,,olyan dllamcsédeljdarasra van sziikség, ami
rendezett formaban, elére rogzitett szabdlyokhoz kétotten teszi lehetové az
adossagkezelést.” Ezaltal csokkenthetd egy bekovetkezd allameséd kockazata és
kiszdmithatobba is valik, ami az EU egyértelmii érdeke kell, hogy legyen a stabilitas és
bizalom megdrzése érdekében. Egy rendezetlen formaban torténd allamcsdd, illetve
annak kovetkezményei teljes mértékben alddsndk az eurdzona hitelességét és hatalmas

kaoszt okoznanak.

A fentebb leirtak alapjan tehat allamcséddel nem szdmolhatunk a zoénéban,

vagyis egy bajba jutott orszagnak segitségre lesz sziiksége, vagy pedig el kell hagynia

% Ami azonban tovabbi maganjogi szerz8désekkel kapcsolatos jogi problémakat hozna felszinre. A
kilépd orszag jogrendszere alapjan kotott szerzodések kdnnyen atalakithatok az 0j fizetdeszkozre,
azonban mas orszagok jogszabalyai szerint kotott szerzédésekben az eurdt nem lehet redenominalni,
vagyis az j fizetdeszkoz arfolyamat valamely nagy devizahoz (dollar) kellene kétnie, igy azonban
nincs értelme a GMU-bol valo kilépésnek.

1 Eurépai Uniérol Szolo Szerzédés 50.cikk.

92 Azt az iizenetet kdzvetitené, hogy a GMU nem egy igazi unid, csupan csak egy sajatos arfolyam-
mechanizmus, melybe a pillanatnyi gazdasagi helyzetnek megfelelden keriilnek be vagy 1épnek ki az
orszagok.

93 Lasd a Stabilitasi és Novekedési Paktum-ban

% Benczes (2011) 768.0.
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az Ovezetet. Mivel a segitség tiltva van a ,no-bailout” klauzuldban, a kilépés
lehetdségével pedig nem foglalkozik az EUMSz, ezért csak az allamcséd maradhatna,

ami nem realis opcio.

A haromszog egyik részének feladasa sziikségszerii, mivel valtozas hianyaban a
rendszer instabil lesz a jelenlegi helyzetben. Ha Gordgorszag példajat vessziik, akkor
szdmara a harom lehet0ség koziil egyet valasztani kell: vagy rendezett allamcsdd, vagy
hitelt kap, vagy elhagyja az eurddvezetet. Mivel a kilépés szerzodésmodositast
igényelne €s a leginkabb bizalomrombold 1épés lenne, ezért ezzel az opcidval jelenleg
nem szamolunk. A masik ketté koziil leginkabb a ,,no-bailout” klauzula enyhitése
kecsegtet a legtobb eséllyel. Azonban a mostani intézkedések és valtozasok ugy
probalnak a pengeélen egyensulyozni, hogy egyiket se kelljen feladni a hadrombdl,
mindegyiken moddositanak egy kicsit. Félig rendezett allamcs6dot biztositanak az
adossagallomany felének elengedésével®, félig pedig a ki nem segitési klauzulat irjak

feliil hitelek®® folyositasaval.

De a fentebb felvazolt szituaciobdl jol lehet latni, hogy valamely komponens

feladasara lesz sziikség.

Egy nagyon fontos trielmmaval az eur6ovezet jovojét illetden szamolnunk kell
még. Rodrik®’ tétele szerint a demokratikus politikai dontéshozatal— teljes gazdasdgi
integrdcio— nemzetdllami szuverenitds harmasa nem fér meg egymassal (9. abra). Bar
amodellt a globalis vildggazdasagra alakitotta ki, az elmélet jol hasznalhat6 az eur6zona
értelmezésében is, melyet Vigvari®® is bemutatott, csupan regionalis értelemben kell

hasznalnunk a kifejezéseket.

Teljes gazdasagi integracid az egységes piac vivmdnyain és a monetaris
integracion tll teljes gazdasagpolitikai, kdltségvetési integracioval valosul meg. Ahhoz,
hogy ez megvaldsulhasson meg kell sziintetni az eltérd intézményekbdl fakado

tranzakcids koltségeket.

Szuverénnek neveziink egy nemzetallamot abban az esetben, ha alkotmanyat,

jogrend;jét, szervezeti felépitését, intézményeit autondm moddon, sajat maga hatarozza

% Lasd részletesebben a Fenntarthatosagi csomag részleteinél az 5.2. fejezetben
% Hiszen a hitel mégsem azonos a kimentéssel.

97 Rodrik (2011)

%8 Vigvari (2014)
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meg. Amennyiben a nemzetdllam szuverén modjan korlatozza sajat magat, nem sérti
kozjogi értelemben a szuverenitds fogalmat®. Vagyis, ha egy nemzetdllam sajat
érdekében delegalja szuverenitasanak egy részét egy integracios szervre, szuverenitasa

nem sériil, bar korlatozodik.

9. abra. 5. trilemma

Demokratikus

politikai

dontéshozatal
Nemzetallami Mely ‘
szuverenitas gazdasagi

integraciod

Demokratikus politikai dontéshozatal alatt nem a demokratikus valasztasokat,

vagy tobbpartrendszert értjlik, hanem az intézmények szabad megvalasztasat.

Ahogy az eddig bemutatott trilemmak esetében, tigy most sem teljesiilhet
egyszerre a harom allitds. Amennyiben a cél a mély gazdasagi integracio, vagyis a teljes
gazdasagi €és monetaris unio elérése, gy vagy a nemzetallami szuverenitds vagy a
demokratikus dontéshozatal feladasaval kell szamolnunk. Ez a megoldas a Szerzddés
modositasat igényelné.

Amennyiben megtartjuk a nemzetallamok szuverenitast, ugy az intézményeket

kell valamilyen modon kdzeliteniink egyméshoz. Rodrik szerint!%

amennyiben annyira
kozelitenek ezek az intézmények, hogy a kiilonbségek marginalisak lesznek, példaul az
adoszintekben vagy tranzakcids koltségekben, elveszik a nemzetidllamok Iényegi
vonasa. Ez egy olyan rendszert eredményezne, ahol a piaci folyamatok veszik at az
allam gazdasagpolitika szerepét. Az arany kényszerzubbony megoldassal

megvaldsulhatna az ,.&jjelidr allam” koncepcidja. Amennyiben ragaszkodunk a

9 Szigeti (2014)
190 Vigvari (2012)
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nemzetallami szuverenitashoz és demokratikus dontéshozatali folyamatokhoz egyarant,
a teljes gazdasagi integraciorol kell lemondanunk, ami a GMU felbomléasat
eredményezné. Végiil pedig a gazdasagi integracido és demokracia megtartasaval a
dontéshozatali intézményeket is globalis szintre kell emelni, vagyis a nemzetallamok
szuverenitasa vész el. Ebben az esetben egy eurdpai gazdasdgi kormanyzas

kialakulasarol beszélink.

Az eurdovezet esetében ez az jelenti, hogy amennyiben ragaszkodunk a
gazdasagi integracidhoz, ugy vagy a nemzetallami szuverenitds vagy a demokratikus
intézményvalasztas feladasaval kell szdmolnunk. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy
vagy kizarolag a piaci folyamatok fogjak befolyéasolni a zona miikodését (demokratikus
dontéshozatal feladéasa), vagy pedig a nemzeti szuverenitds fog eltlinni és igy kialakul
egy eurdpai szintii gazdasagi korméanyzas. gy ezen esetben is az EUMSz médositasaval

kell szamolnunk, mely megoldas a politikai uni6 irdnyaba tolna el az integraciot.

Azt azonban fontos megjegyezni, ahogy mar a 2.3-as fejezetben az
integracidelméleteknél lattuk, hogy ,,Az intergovernmentalista felfogas szerint tehadt az
europai gazdasdgi kormanyzds egy kormanykozi alkufolyamatként miikodik, ahol a
tagallami érdekek jatsszak a foszerepet. Ennek alapjan az euro, mint kozos valuta léte

is a haszonmaximalizalé politikusok kezében van. " 1%!

A valsag jo bizonyitékként szolgalt arra, hogy a piaci folyamatok nem képesek
kikényszeriteni az egyensulytalansagok megsziintetését célzd kormanyzati
intézkedéseket, ahogy ezt Vigvari is bemutatta tanulmanyéban. {gy ezzel a megoldassal

nem kell érdemben szamolnunk.

A masik szintén nem tllzottan redlis megkdzelités a gazdasagi integracio
felbomlasa, vagyis az eurodvezet megsziinése. A zona felbomldsa mind politikailag
mind gazdasagilag belathatatlan kovetkezményekkel jarna, ezen szcenario

bekovetkezése nem tal valoszinii, igy jelen esetben az értekezés elveti.

A fentebb leirtakbol logikusan kovetkezik, hogy a trilemma felolddsaban csak
egy realis megoldas marad, a nemzeti szuverenitas csokkentése és ezzel parhuzamosan
az eurdpai gazdasagi kormanyzas elmélyitése. Ez pedig kozvetetten a gazdasagi uniod

kialakulasadhoz vezet, vagyis egyértelmiien az integracié mélyitéséhez.

101 Vigvari (2012) 6. o.
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Artner-Réna szerzéparos'%? is a mellett érvel, hogy az eur66vezet mai problémai
a helyteleniil kialakitott zonabol kovetkeznek, és nem szubjektiv gazdasagpolitikai
eredetiick. En pedig a fentebb bemutatott lehetetlenségi tételekkel is alatimasztottam,
hogy az Ovezet jelenlegi formdjaban szerkezetileg fenntarthatatlan, ezért mas fajta

szabalyozasra és intézményekre van sziikség!®.

A trilemmak k6z0s pontja a no-bailout klauzula. Vagyis a tagallami egymasnak
valo hitelezésének megtiltasa. Mivel nincs egy kozos pénziigyi alap, ahonnan krizis
esetén a tagallamok forrashoz jutnak, igy csak az egymastol valo hitelezésre, vagy EKB,

mint végso hitelezd. Azonban mivel mindkét lehetdség tiltva az EUMSz-ben, igy

A masik szintén fontos visszatérd pont a nemzeti szuverenitas csokkentése. Itt
természetesen nem atfogod szuverenitas csokkentésre kell gondolni, csak a tagallamok
gazdasagpolitikai szuverenitdsanak csokkentésére. Ez jelenti a kiils6 és belsé pénziigyi

szuverenitas csokkentését, mely foként az dllamhaztartasra, adoztatasra terjed ki.

A pénziigyi szuverenitas kizardlagos és abszolut hatalmat jelent, a masik
allamoktol vald fliggetlenség ¢és egyenléség szinonimdja. A  tagallamok
onrendelkezésének fontos pontja, melyrdl bizonyos fokig a remélt hasznok elérése
érdekében képesek az allamok lemondani. fgy tortént ez az euréovezet esetén is, a tagjai
lemondtak a sajat nemzeti valutdjukroll] mely a kiilsé és belsé szuverenitas
legfontosabb szimbdluma és eszkdzel | a monetaris uniobdl szarmazo hasznok elérése

érdekében.

A pénziigyi szuverenitas és kozgazdasig kapcsolatarol Bod Péter Akos ir
hosszabban. Tanulméanyaban'® kifejti a szuverenitds kozgazdasagi logikai korlatait.
mwvalamely gazdasagi valtozo értékének novekedése egy masik csékkenésével jar egyiitt,
azaz a két valtozo kozott atvaltas (trade-off) all fenn, egyszeriien szolva: semmi sincs
ingyen... A gazdasdagelmélet altal feltart atvaltasok (dilemmak és trilemmdak) tényleges
korlatként tornyosulnak a politikai akaratot hordozo intézmények és az azokat

benépesité személyek el6tt.”1%

102 Artner-Rona (2012)

103 Jelen fejezetben ismertetett lehetetlenségi tételek és az 01j intézkedések és viszonyat lasd
részletesebben a hatodik fejezetben

104 Bod (2015)
105 Bod (2015) 39. oldal
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A lehetetlenségi tételeknél kozgazdasagi logika korlatozza a nemzeti
szuverenitast, leginkabb a fiskalis szuverenitast. Azonban késébb, ahogyan ez tortént a
Mundell féle lehetetlenségi tételnél is, intézményesitett keretek (jogi keretek és kiilso

hatalom) fogjak a tagallamokkal betartatni, hogy a logika ellen cselekedjenek.
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3. A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO

A kovetkezd fejezetben bemutatom a Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU)
kialakulasanak allomasait, érintem a miikodési kereteket, valamint bemutatom az

ovezet jelenlegi allapotat.

Az Eurdpai Unio egy gazdasagi €s politikai egylittmiikodés 28 szuverén orszag
kozott. A XX. szazad, de legféképpen a II. Vildghaboru borzalmaira reflektalva hozta
létre a hat alapitdé orszdg. (Hollandia, Belgium, Luxemburg, Franciaorszag,
Olaszorszag, Német Szovetségi Koztarsasag) Elkotelezettek voltak a béke és jolét
hosszl tdvl biztositasaban. Remélték, hogy az integracioval fent tudjak tartani a
demokraciat és szabad piacot Eurdpaban, vagyis gatat tudnak szabni egy ujabb

onkényuralmi rendszer kialakulasanak.

Az integracio fejlédésében elsdként a legfontosabb az volt, hogy a haboru
legfobb alapanyagainak termelésére ¢és felhasznalasara (szén ¢és acél) ralatast
kaphassanak. Igy alakult meg 1951-ben a Szén és Acél Kozosség. A kovetkezd fontos
1épés az Europai Gazdasagi Kozosség kialakitasa volt. A nemzetallamok kiilonallo
gazdasagainak Osszeolvasztasaval szintén azt probaltdk meg biztositani, hogy az
integracioban részt vevo orszdgoknak ne alljon érdekében egymasnak hadat lizenni. A
kozos piac 1ényege, hogy az orszagok egymas kozott eltorolték a vamokat, illetve az
aruk, a toke, a szolgaltatdsok és az emberek szabadon aramolhatnak. Az Eurdpai
Atomenergia Kozosség 1957-es megalapitdsdval a nukledris energia békés

felhasznalasat kivantak ellen6rizni.

Az integracio kezdeti 1épéseivel egy ujabb haboru kitorését szerették volna
megakadalyozni. Azonban ezen kiviil rengeteg pozitiv hatdsa is szarmazott az Eurdpai
Ko6zosségnek. igy nem meglepé médon, tobb orszag is csatlakozni kivant a j61 miikodd
¢s gazdasagi fellendiilést hozo integraciohoz. A bdvitésre 1973-ban keriilt sor Az
Egyesiilt Kiralysag, frorszag és Dénia csatlakozasaval. A ’80-as években még harom
orszag csatlakozott: GoOrogorszag, Spanyolorszag és Portugalia. A kovetkezo
évtizedekben a bdvités helyett az integracid elmélyitésével voltak elfoglalva a

tagallamok.
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A °80-as évek még egy nagy valtozast hozott a tagallamok életében. Oten
ugyanis megsziintették a belsd hatarok ellendrzését. Napjainkban 22 orszag vesz részt

a Schengen Gvezetben.

Egy jol mikodo kozos piac elengedhetetlen része a kozos pénz. Ezt az alapitd
atyak is jol tudtak, azonban a megfeleld alkalomra egészen a *90-es évek végéig varni
kellett. A kdzOs monetaris egyiittmiikodés gondolata a Bretton Woods-i'% rendszer
problémainak felszinre keriilésével ¢és annak Osszeomlasaval valt egyre fontosabb

kérdéssé az Europai Gazdasagi K6zosség vezetdi korében.

Els6 kezdeményezésként a Werner tervet'®” hoztak létre, ezt azonban a Bretton
Woods-i rendszer szétesése valamint a °73-as olajvalsag teljes mértékben elsdporte. A
lebegd arfolyamrendszer problémai miatt egyre inkdbb ujra eldtérbe keriilt a kozos
monetaris rendszer létrehozasa. Igy 1979-ben sikeriilt elinditani az Eurépai Monetaris

Rendszert (EMR), mely a Kozosségen beliil biztositotta az arfolyam-stabilitast!®.

Azonban mind az integracié mélyiilése, mind pedig a Szovjetunid
Osszeomlasanak kozelsége eldmozditotta a Delors Terv 1étrehozasat, mely a k6z6s pénz

bevezetésének mechanizmusat fektette le.

A Werner-terv bukésa utdn, annak céljai mentén jott 1étre a Delors terv, ami
Jacques Delors és munkacsoportja nevéhez fiizédik. A terv 1ényegét Horvath!® foglalja
ossze: ,,[...] a monetdaris unio megvalosulasat a tokeforgalom teljes korii
liberalizaciojaval, a valutdk korlatlan és visszafordithatatlan konvertibilitasaval, az
arfolyam-lebegtetési savok megsziintetésével, a valutaparitisok visszavonhatatlan
rogzitésevel tartotta elképzelhetonek [...] a rendszer kozponti elemeként pedig javasolta

a kozos valuta bevezetéset”.

A francidk legnagyobb félelme tovabbra is Németorszag volt'!?. A Szovjetunié
felbomlasaval szamitani lehetett a két Németorszag egyesiilésére. A német marka

dominancidja egyértelmii volt az integracion beliil. Igy a franciak joggal tartottak egy

106 Dollar kulcsvaluta szerepére, annak korlatlan aranyra valthatosagara alapuld nemzetkdzi pénziigyi
rendszer.

107 Pierre Werner luxemburgi miniszterelndk vezetésével 1970-ben kidolgozott tervezet, mely a

gazdasagi és monetaris unio kialakitasat szorgalmazta.
108 1 4sd részletesebben: Horvath (2011) 290-291
109 Horvath (2011) 292.0.

110 Marj4n (2013a) 81. oldal
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ljraegyesiilé Németorszag szuper erejétdl. Igy logikusnak lattak, hogy az egyébként is
létrehozni kivant k6zds pénzt, mihamarabb vezessék be. Az 1993-as Maastrichti
Szerzddés hozta 1étre a mai, modern Eurdopai Uniot. Ezzel nem csupan gazdasagilag, de
politikailag is kdzelebb keriiltek egymashoz az orszagok, hiszen a k6zos pénzzel kdzos
monetaris politikai is jar. Vagyis az eddig nemzetallami jegybankok feladatat innentdl

kezdve az Eur6pai Kozponti Bank latta el.

1992-ben keriilt sor a Maastrichti szerzddés aldirdsara, mely a Delors tervet
intézményesitette. Ez a szerzddés tiizte ki célul a kozos valuta bevezetését, legkésobb
1999. januar elsejével''!. A szerzédés rendelkezett a monetaris uni6
intézményrendszerérdl valamint a kimaradasi klauzuldval (opt out), melynek
értelmében Dénia és az Egyesiilt Kirdlysag onalléan donthet arrdl, hogy csatlakozni
kivan-e a valutadvezethez, mig az Uni6 tobbi allama a csatlakozéasi szerzddés

alairasaval kotelezettséget vallal a monetaris unidba valo belépés mellett.

Egy monetaris unid a szuverenitas erésebb korlatozasaval jar, mint az egységes
piac, hiszen a tagjai kozosen iranyitanak a kozdsen meghatarozott makrogazdasagi
célkitlizések alapjan. Tehat egy olyan valutauniot jelent, amelyben a tagok nemzeti

valutdit teljesen és visszafordithatatlanul egymashoz rogzitették!!2,

A Gazdasagi és Monetaris Uni6 a Maastrichtban lefektetett harom 1épcsés
folyamat eredményeképpen jott 1étre. El0szor a téke szabad mozgéasara vonatkozo
tagallami korlatozasokat sziintették meg, valamint létrehoztdk a monetaris unid
intézményi keretét (Europai Kozponti Bank—EKB, Kozponti Bankok Eurdpai
Rendszere—KBER). A masodik szakaszban keriilt bevezetésre az 0j arfolyam-
mechanizmus (ERM-II''%), deklaraltdk a Stabilitdsi és Novekedési Paktumot és
kijelolték a valutauni6 elsd résztvevdit. 1999. januar 1-én vette kezdetét a 3. szakasz az
indulaskor résztvevd 11 tagallam valuta-arfolyamainak végleges rogzitésével és az

EKB feliigyelete alatti egységes monetaris politika bevezetésével.!!*

112002-ig csupan bankszamla pénzként miikddott az eurd
12 Marjan (2005) 111.0

113 A tagdeviza a belépéskor meghatarozott kdzponti paritas koriil +/— 1,5%-os savban mozoghat, az
ujonnan csatlakozni kivanoé orszdgoknak ez a sav mar +/-15%

114 L4sd részletesebben Losoncz (2005)
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Az elso résztvevo orszagok kozott volt: Belgium, Németorszag, Spanyolorszag,
Franciaorszag, [rorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugalia és

Finnorszag. Az6ta az eurodvezet orszagainak szama 19-re nétt. (10. abra)
10. abra: Az eurdézona allamai, 2016
B Eurit hasznélé EU-tagéliam

B tiem ewrét hasznéié EU-tagaliam
Nem EL-tagallam

Forrés: Eurdpai Kézponti Bank

A tagok 0ndlld6 monetiris ¢és arfolyam-politikdja megsziint, kozos
intézményrendszer keretei kozott gyakoroljdk, lemondva ezzel szuverenitasukrol.
Habar a monetaris politika szupranacionalis szintre keriilt, a gazdasagpolitika t6bb
eleme (fiskalis politika, strukturalis politikak, szocidlpolitika) nemzeti szinten maradt.
A monetaris ¢€s fiskalis politikdk kozott szoros az dsszefiiggés, kdlesonhatdssal vannak
egymasra. Egy tagillam gazdasagpolitikai dontése a kozos monetaris politikdn
keresztiil befolyasolja a masik tagallam gazdasagpolitikdjat. Ahhoz, hogy Egyes
allamok gazdasagpolitikai intézkedései a spillover hatasokon keresztiil ne okozzanak
problémat mas orszagokban, elengedhetetlen az intézményes keretek megteremtése a

tagallami gazdasagpolitikak dsszehangoldsara.
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A kozos valuta bevezetésének gazdasagpolitikai célja az egységes piac
miikodésének javitdsa, a négy szabadsdg érvényesitése. A bevezetd tagallamok
gazdasagi fejlodésiik egyik sarokkovének tekintik a kozds valuta bevezetését. A
forgalom megkonnyitése, az arak Osszehasonlithatosaganak novelése, az atvaltasi
koltségek, és az arfolyam-kockazatok megsziintetése révén eldsegiti az EU belsd

piacénak fejlodését.

Az Eurdpai Uni6 alapitd orszagai a piacaik egyesitését tlizték ki célul, melyet a
vamunio, majd a kdzos piac kialakitasaval kivantak elérni, a tavlati céljaik kozott pedig
a gazdasagi unio6 kiépitése is szerepelt. Az elsd 1€pés a vamunié megteremtése volt,
melyet kdzos kiilsé vamok létrehozasaval teremtettek meg. Ezt kdvette a kdzds piac
létrehozasa, melynek keretein beliill megteremtették az aruk és szolgaltatdsok szabad
mozgasat. A gazdasagi integracid szintje pedig az egységes piac utan a gazdasagi unio,

melynek alapfeltétele a kozos valuta megléte miatt a monetaris uni6.!!>

Mig gazdasagi téren a kozos pénzbdl szarmazo elényok fokozatosan és bizonyos
strukturalis feltételek teljesiilését kdvetden jelentkeznek, addig a tdrsadalom egészét,
kiilondsen a lakossagot érintd kedvezd valtozasok egy része azonnal, a csatlakozés
idépontjaban megvaldsul. Az eurdt hasznald orszagokban béviiltek a beruhazasok,
arstabilitast jott 1étre és hosszan tarté munkahely-teremtési folyamatot inditott Gtnak. A
k6z0s valuta hasznalata megkOnnyitette és olcsobba tette a polgarok szdmara az utazast,

és 1 lizleti lehetdségeket nyitott meg a vallalkozasok eldtt.

Az eurddvezeti tagsag pozitiv hatasai''%:

e Tranzakcids koltségekbdl adodod nyereség: a sajat valuta fenntartdsa tranzakcids
koltségekkel jar, ezek elsOsorban a bankok €s pénziigyi kozvetitok altal deviza
vételi €s eladasi arkiilonbozetek formajaban meriilnek fel. K6zds valuta esetén ezek

a koltségek megszlinnek.

e A csokkeno realkamatok okozta novekedési tobblet: a monetaris unidhoz vald
csatlakozas utdn varhatéoan csokkeni fognak a hazai redlkamatok, aminek a

beruhdzasok novekedésén keresztiil pozitiv hatdsa lehet a gazdasagi novekedésre.

15 A gazdasagi integracio szintjeit lasd részletesen: Palankai et al (2011) 38-39.0
116 Palankai et al (2011) 332-336.0.
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e Az ¢lénkiilé kiilkereskedelem okozta tobbletnovekedés: A kozos valuta a
kiilkereskedelem boviilése révén is emelheti a gazdasag ndovekedési litemét, hiszen

megszlnik a beruhdzasok arfolyamkockdzata.

o A feltorekvd statuszbol” wvald kikeriilés, presztizskérdés: A kozos valuta
bevezetésével az orszag egy kedvezObb befektetési kategoridba keriilhet, igy
kevésbé lesz kitéve a pénziigyi fertdzéseknek, csokkenthetd a gazdasagi aktivitas
fluktuacioibol szarmazo joléti veszteség.

A ko6z0s valuta bevezetésének veszteségeirdl is szot kell ejtentink. Ide tartozik a
sajat pénz kibocsatasabol szarmazo bevétel csokkenése €s az 6nallo monetaris politika
feladdsa. Az 6nalldé monetaris politika feladdsa instabil gazdasdgra jelentene nagy
veszElyt, hiszen akkor csak a fiskalis stabilizdtorokhoz nyutlhatnanak probléma esetén,
ami Gjabb megszoritasokat eredményezne. fgy ha egy orszag feladja 6nallé monetaris
politik4jat rendelkeznie kell olyan tartalékkal, amiket veszély esetén alkalmazni tud'!"”.

alkalmazni.

Ilyen veszélyt jelent egy aszimmetrikus sokk is'!8. Ez alatt nem vart kiils§ vagy
belsd hatas, melytl adott gazdasig teljesitménye hirtelen ¢és jelentés mértékben
megvaltozhat. Ezek a sokkok orszagonként valtozdak, mely eltérés alapja lehet:
gazdasagi és termelési szerkezet, ndvekedési potencial, kiilsé és belsd piaci pozicid,
gazdasagi és piaci szabalyozas, intézményi struktira, tdrsadalmi viselkedési formak és

szabalyok. gy vannak orszag, régi6 és szektor specifikus sokkok!'".

Mivel a GMU-ban részt vevl orszagoknak mar nincs lehetdsége arra, hogy a

sokkokat sajat monetaris eszkozeikkel tompitsak, ezért fontos, hogy a sokkok veszélyei

120

csokkenjenek. Altaldnossagban'?’ elmondhat6, hogy minél inkébb integralodnak egy

monetaris unid orszagai, annal kevésbé vannak kitéve aszimmetrikus sokkoknak. Az

17 A nominélis arfolyamot a rugalmas t6ke- és munkaerdpiac helyettesitheti. Az aszimmetrikus sokk
altal sujtott teriiletr6l —az egyensuly helyreallitasa érdekében- ilyenkor kdnnyen ataramlik a téke és a
munkaerd a kisebb sokkot kapott teriiletekre. Amennyiben igy sem sikeriil a sokkot kezelni, ugy a
fiskalis politikai eszk6z6khoz kell nyulni: a koltségvetés a sokk altal sajtott teriiletre mashonnan
csoportosit at forrasokat. Ehhez van sziikség a nemzeti fiskalis térre, mely, ha feladasra keriilne a
GMU-ban az orszagok egy esetleges sokk kapcsan valsagkezeld eszkdz nélkiil maradnanak, tekintve,
hogy a munkaerd és téke mobilitas még nem elég fejlett az integracioban. Lasd: az optimalis
valutadvezet résznél: 2.1-es fejezet

118 Az aszimmetrikus sokkok hatésat lasd részletesen Benczes (2014a)
119 Palankai et al (2011) 190.0.

120 Paul Krugram szerint nem jar sziikségszeriien egyiitt az integracid magasabb foka és a specifikus
sokkveszélyek csokkenése. In. Lérinené (2001)
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esetleges sokk bekovetkezése esetén pedig fontos, hogy a sokkok kezelése hatékony
legyen. Ez nagyban fiigg a piacok szabadsagatol. Az EU esetében az aru- €s pénziigyi
piacok mentén ez teljesiil, azonban a munkaerdpiac esetén nem. Lérincné tobb csoportra
osztja'! a GMU orszagait annak megfelelden, hogy milyen mértékben all fenn a
sokkveszély. Gorogorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag és Finnorszag esetén nagy
valosziniiséggel szamolhatunk sokkokkal, mig Ausztria vagy Hollandia esetén
elenyészo a veszélye.

Az EU munkaerépiacdra szamos fesziiltség jellemzé Palankai szerint!?:

regionalis aranytalansagok, romlé kordsszetétel, hidnyszakmak, munkaerdkoltségek és

termelékenység dsszhangja.

Ahhoz, hogy egy ko6z6s monetaris politika jol tudjon mikodni, ki kell
kiisz6bdlni az aszimmetrikus sokkokat, hiszen ha az orszadgokat érd sokkok eltérdek,

akkor egységes monetaris politikaval nem lehet kezelni Oket.

Ahhoz, hogy egy orszag adoptalhassa a kozos valutat, tobbféle kritériumnak kell

megfelelnie, melyeket a kovetkezd alfejezetben olvashatnak.

3.1. Maastrichti konvergencia kritériumok

»A maastrichti szerzédés nominalis konvergencia kritériumai a monetaris és
fiskalis politika alakulasanak jol mérheto jellemzdit szoritjak korlatok kozé, hogy
megvalosuljon a monetdris unio hatékony miikodéséhez sziikséges elozetes

makrogazdasdgi konvergencia a tagorszdagok kozétt.”' >

A ko0z0s pénz stabilitdsanak érdekében olyan kritériumokat fogalmaztak meg,
melyek kozvetlen 0sszefliggeést tételeznek fel a fiskalis fegyelem €s az euro stabilitasa
kozott. Ezen feltételek mogott az arstabilitds €s antiinflacid eldnyeire alapulo

kozgazdasagi érvek huzodnak.

1211, rincné (2001) 221.0ldal. (Mivel a kényv 2001-es igy az azdta csatlakozott tagokat nem sorolja
egyetlen csoportba sem.)

122 Palankai et al (2011) 199.0.
123 \INB (2001) 20. 0
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A Maastrichti Szerz6désben meghatarozott kritériumok két csoportra oszthatok,
jogi és gazdasagi kovetelményekre. A monetaris politikdnak és jegybanki mitkodésnek
meg kell felelnie az EKB és KBER alapokmanyaban meghatarozott rendelkezéseknek,
masrészt a gazdasagnak teljesitenie kell a kritériumként felallitott szamszeri
kovetelményeket. Ezek egylittes teljesitésével lehetnek az orszdgok a Gazdasagi és

Monetaris Unid teljes jogu tagjai.
A maastrichti konvergencia kritériumok'**

e Jogi kompatibilitds: Nem csupdn a nominalis konvergencia kritériumok
teljesitése sziikséges az eurdOvezethez valo csatlakozashoz, hanem a
nemzeti jogszabalyok és a kozosségi jog kozotti 6sszhang megteremtése is.
Ez a monetaris politikara és jegybank fiiggetlen és atlathatd miikodésre
terjed ki.

e Arstabilitds: A monetaris unioba valo belépést megeldz6 egy évben az
inflaci6 nem haladhatja meg 1,5 szdzalékpontnal nagyobb mértékben a
atlagat, el6térbe allitva ezzel az arstabilitast. Vagyis a tagorszagnak atlagos
¢s fenntarthat6 inflacios rataval kell rendelkeznie.

o Koltségvetési fegyelem: Az eurddvezethez torténd belépést megel6zo egy
évben az allamhaztartasi hidny nem haladhatja meg a GDP aranyos 3%-ot,
illetve a brutté allamaddssag nem lépheti til a GDP 60%-at. (Amennyiben
tullépi az allamadossag a 60%-ot, de csokkend tendenciat mutat, ugy a
kritériumot teljesitettnek veszik.) Ezeknek a kritériumoknak célja a tulzott
eladésodas megeldzése, hiszen a tilzott deficit ndveli az allamadosséagot,
ami egy ponton tul adossagcsapdahoz vezethet.

e Arfolyam stabilitas: az arfolyam-mechanizmus (ERM II) normal ingadozasi
sdvjanak a betartasat irja eld legalabb a csatlakozast megel6z6 két éven
keresztiil, valamint nem keriilhet sor az orszdg valutijdnak a tobbi
tagorszaggal szembeni leértékelésére.

e Kamat konvergencia: A tagorszdg hosszu tava kamatldba a csatlakozast

megel6zd egy évben legfeljebb 2 szézalékponttal 1épheti til a harom

124 EUMSz 140.cikk
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legalacsonyabb inflacids ratat felmutatd orszag nominalis hosszil tava

kamatratdjanak atlagat.

Bar a szerzddés mindig referencia-idészakot hataroz meg a vizsgalt kritérium
esetében, fontos itt is kihangsulyozni, hogy a kritériumok fenntarthatdsaga kell, hogy
cél eldtt lebegjen, hiszen a kritériumok fenntarthaté modon torténd teljesitése esetén a
tagorszagok nem tudnak egyszerre csak egy kritériumnak megfelelni. Sziikségszertien
mindhdromnak (koltségvetési, arfolyam stabilitasi és inflacios kritériumok) meg fognak

felelni.

A kritériumok el6irdsaval egy erdteljes konvergencia kovetkezett be, mely
fontos feltétele egy jol miikodé valutaunidnak. Azonban fontos megfogalmazni azt a
kritikat miszerint ezek a mutatok nem fedik le egy orszag egyenstly helyzetét, kizardlag

beliilrdl vizsgaljak adott orszag gazdasagi allapotat.

A szerz6dés ismertetése soran fontos megemliteni, hogy az csupan a bevezetést
szabalyozza nagyon szigoruan, a fenntarthatosagot ¢s kilépést egyaltalan nem. Pedig,
mint ahogy azt latni fogjuk a feltételek fenntartdsdnak hogyanja is érdekes kérdés

lehetett volna'?.

A Maastrichti Szerz6édés harom olyan alapvetésen nyugszik, mely a valsag

kitorésekor megdolt.

1. A makrogazdasagi sokkok szimmetrikussa valnak, és a koz0s monetaris
politikaval orvosolhatok lesznek.

2. A pénziigyi stabilitds makrogazdasagi konvergencian és stabilitason alapul.

3. A Stabilitasi és Novekedési Paktum'?® elegendd a fiskalis fegyelem

fenntartasahoz.

Az EKB minden probalkozasa ellenére'?” a tagallamok fiskalis megszoritasokba

kezdtek akkor, amikor a kibocsatési rés ndni kezdett, tehat a gazdasagi ndvekedés nem

125 Példaul egy vilagvalsag kitorésekor. Kozos valsagkezeld intézmények hijan a tagdllamok
egyértelmiien csak sajat fiskalis stabilizatoraikhoz nyulhatnak, ami a kdltségvetési kiadasok
novekedésével igy pedig az allamaddssag novelésével jar.

126 Az SNP részletes bemutatsat 1asd a kovetkezd alfejezetben,

127 Az EKB valsagkezelési mechanizmusait l4sd részletesen az 5.1-es fejezetben.
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tudott igazan beindulni. A pénziigyi integracié nem volt képes stabilitdst hozni, hiszen

a bankok és allamok kozti pénziigyi fiiggdség szintje til magas'?®.

Paul De Grauwe torténelmi példakra hivatkozva azt allitja'?°, hogy valdjaban
ezek a kritériumok nem is sziikségesek egy monetaris unié kialakitasdhoz, nem
biztositjak a megfeleld kivalasztasi folyamatot. Ebbdl a megallapitasbol kovetkezik az
a kérdés, hogy valojaban olyan kritériumokat tesznek kotelezévé, melyekre nem is

lenne sziikség?

A kritériumok teljesitéséhez olyan gazdasagi dontéseket kellett meghozniuk,
amik addig nem voltak jellemzdek adott orszdgok mikodésére. A tobb példa koziil
érdemes megemliteni, hogy Olaszorszdg nem volt érdekelt a Németorszagéval
megegyez0 alacsony inflacios szint tartdsaban a kritériumok megfogalmazasa eldtt. Az
inflacios cél elérése érdekében a német markahoz rogzitette a lira arfolyamat. Azonban
a valuta felértékelddése rontott az orszag versenyképességén, karokat okozva a
foglalkoztatottsag és teljesitmény terén. Ez természetesen nem maradt rejtve a
befektetdk eldl sem, a spekuldcios valsadg elkeriilhetetlenné valt, ami a valuta
leértekelddéséhez vezetett. Az 6rdogi kort nehéz volt megtori. A lira csak 1996-ban
keriilt vissza az ERM II-be. A ’90-es éveket pedig kemény gazdasdgi reformok
tarkitottak'>".

Ezzel szemben De Grauwe megfogalmazza, hogy a monetéris unidban vald
belépés a legegyszerlibb modja annak, hogy az inflaciéo csokkentésre keriiljon egy
orszagban, hiszen felér egy monetaris reformmal, mivel tobbé nem a tagallam nemzeti
bankja fogja meghatarozni a monetaris politikat, hanem az EKB, ami egyértelmiien a
Bundesbank mintéjara jott 1étre és els6dleges feladat az arstabilitas fenntartasa. Az eurd

vasarloereje pedig nem lesz dsszekottetésben a lira vasarloerejével.

Az 4allamadossdg GDP aranyos 60%-anak eléréséhez pedig egyértelmiien
hozzajarulnak a monetaris uni6 altal 1étrehozott alacsonyabb kamatlabak ezen orszagok

szamara. Tehat olcsobban tudjdk magukat finanszirozni. Ez az érvelés azonban

128 A részletes elemzést 1asd: Bénassy-Quéré, (2015)
129 De Grauwe (1996)

130 Megsziintették a bérek inflacio mértékével vald ndvelését, tobb allami vallalatot privatizéltak,
adoreformot hajtottak végre, racionalizaltdk az 4llami biirokraciat. Europai Tanécs (1996)
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kizarolag gazdasagilag allja meg a helyét, az ugyanannyiért még tobb hitel felvételnek

moralis kockazataval nem szamol.

Tehat 0sszességében a feltételek teljesitése sokkal konnyebb lenne, amennyiben
mar a monetaris unio tagjai lennének, a kockazatkdzosség €s a kozos monetaris politika
miatt. Azonban nem szabad elfelejteniink, hogy ez csupan az érem egyik oldala. A
kritériumok a gazdasagi és monetaris unié gazdasagi labat probaltak kipdtolni, vagyis
minimalisra csokkenteni a veszélyét annak, hogy egy rossz gazdasagi szerkezetii orszag
is az Ovezet tagja legyen. Tehat valojaban a kritériumok teljesitése nem azt jelentette,

hogy ettdl jol fog mitkddni az eur6dvezet, hanem kockazatot probalt csdkkenteni.

3.2. Miukodési keretek

A gazdasagi és monetdris politikdra vonatkozd jogi szabalyozas a jelenleg
hatalyos Eurépai Unié6 Mitkédésérdl Szold Szerzédés (EUMSz) (2010/C83/01)
harmadik részének VIII cime alatt talalhatd. A tovabbiakban ezen szerzddés cikkeire

fogok hivatkozni.

A Gazdasagi és Monetaris Unidé nem csupan a kozos valuta bevezetését, de egy
gazdasagi unid kiépitését is megfogalmazta. A gazdasdgi unid mely jelenleg a
gazdasagpolitikdk koordinacigjat jelenti csupan, késébb azok harmonizacidjat, majd

kozosségi szintre emelését fogja eredményezni.

A gazdasagpolitika két eszk6zébdl (monetaris és fiskalis politika) a monetaris
mar kdzosségi szintre emelkedett az eurdt bevezetett orszagok kozott, azonban a fiskalis
politika szabalyozésa tovabbra is nemzeti szinten maradt, mely egyfajta aszimmetrikus

integraciot rajzol ki.

A szupranacionalis monetaris politikat az Eurdpai Kozponti Bank (EKB),
valamint a tagallamok kdzponti bankjaibol 4116 Kézponti Bankok Eurépai Rendszere
(KBER) irdnyitja (EUMSz/282-284 cikk). Az EKB teljesen fiiggetlen, azaz nem kérhet,
¢s nem fogadhat el utasitdsokat a tagallamoktdl vagy az Unid barmely egyéb
intézményeitdl. TOkéjét a tagallamok kdzponti bankjai jegyzik. A Kézponti Bankok
Europai Rendszerében specidlis statusszal benne vannak a még nem eurdzona allamok

jegybankjai is, igaz a kozos pénzzel kapcsolatos dontésekben nem vesznek részt.

60



A {6 dontéshozé testiilete a Kormanyzotanics'!

, mely kamatpolitikai
dontéseket hoz, szem eldtt tartva az EKB f6 céljat az arstabilitds fenntartdsat. A
pénziigy-politikai dontések végrehajtasaért és az EKB napi ligyeinek intézéséért az
Igazgatotanacs felelés. Az Altalanos Tanics rendezi azokat a vitdkat, melyek az
eurddvezetbdl kimarado tagallamokkal fliggnek 0ssze. Ebbol fakadéan miikddésére

addig lesz sziikség, mig minden Unios orszdg nem csatlakozik a valutadvezethez.

Az EKB legfontosabb feladata az arstabilitds fenntartasa, az arfolyampolitika
alakitdsa valamint a kozosség gazdasagpolitikajanak tadmogatasa. Az arstabilitas
biztositasdhoz az Eurdpai Koézponti Banknak a klasszikus jegybanki eszk6zok allnak
rendelkezésére'*2. Kizardlagos hataskorébe tartozik az eurd bankjegyek forgalomba
hozatala. A Szerzddés szerint kizardlag a koz0s valuta stabilitdsaért felel, nem tisztje a
gazdasagi visszaesés, munkanélkiiliség novekedése esetén azonnal az iranyado

kamatlab'*} megvaltoztatésa.

A nyiltpiaci miiveleteken keresztiil a jegybank értékpapirokat vesz és ad el, ezzel
szlikitve és bovitve a pénzkindlatot. Ezek a miiveletek napjaink legfontosabb monetaris
eszkozei, hiszen ezekkel az ligyletekkel rugalmasan tudja kezelni a pénziigyi rendszer
zavarait. Nyiltpiaci miiveletek kozé tartozik!'**: elsédleges refinanszirozé miiveletek,
hosszabb tavi refinansziroz6 miiveletek, finomhangoldé miveletek, strukturalis

muveletek.

A nyiltpiaci miiveletek kiegészitésére szolgél a jegybanki rendelkezésre allas,

mely az egynapos likviditas bdvitésre, illetve sziikitésre szolgal.

A kotelezd tartalékrataval szabalyozza a jegybank a pénzintézetek
hiteltevékenységét, vagyis a piacok likviditasat. Vagyis az EKB-nak jogaban all az
eurdovezetben miikodo hitelintézetek szamara megszabni egy minimalis tartalékot. Ez

a minimalis tartalék hivatott megszabni a maximalisan termelhetd pénzmennyiséget.

131 Tagjai az eur6dvezetben teljes mértékben részt vevd tagallamok jegybankjainak elndkeibdl és az
Igazgatotanacs tagjaibol all.

132 Lasd részletesen: Léricné (2001)

133 Az alapkamat meghatéarozasaval lehet a piaci kamatldbak modositani. A jegybanki alapkamat a
kereskedelmi bankok és a kdzponti bank kozotti rovid lejarata betétek és/vagy hitelek kamatat
hatarozza meg. Ezen keresztiil a bank és pénziigyi rendszerre fejt ki hatast, ami egyértelmiien az egész
realgazdasagra is hatassal van. Az euré kamatlabanak szintjét az arstabilizacios alapfeladat
kovetelménye adja meg.

134 Marjan (2005)
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A koz0s kozponti bank rendelkezik a pénzkibocsatas jogaval, azonban nem
menthet meg bajba jutott orszagokat, nem finanszirozhatja a hianyt pénznyomassal, sem

mas privilegizalt forrasbol.

A Lisszaboni Szerzddés altal életre hivott valtozast itt kell megemliteniink,
melynek folyoméanyaként az EKB mar nem csupan a monetaris uni6 szerveként, hanem
az EU intézményeként lett definialva'>® Ez elsére semmiségnek tiinhet, de a jovore
nézve komoly jelentdséggel birhat, hiszen ezzel is kifejezésre juttattdk a monetaris uniod

kiemelten fontos szerepét az EU keretein beliil.

Az Eurdpai Kozponti Bank szabalyozasdban a Bankuni6 1étrehozéséaval
modositas tortént. Az EKB 1j szerepkort kapott egy Tandcsi javaslat értelmében!3 az
eur6zona tagorszagainak bankfeliigyelete a nemzeti hatdsagoktol atkeriil az EKB
feleldsségi korébe, vagyis az Unids szerv lett felelds a bankok és mas hitelintézetek
mikodéséért, tevékenységi engedélyeinek visszavonasaért, az egyedi szintii

feliigyeletéért, a feliigyeleti beavatkozasokért és a stressz tesztekért is.

Az EKB fiiggetlenségének megoOrzése érdekében, sziikség volt egy onalld
bizottsdg létrehozdsara, mely a bank monetaris politikdjanak ¢és bankfeliigyeleti
feladatainak elkiiloniilését ellendrzi. Ezen kiviil az EKB feliigyeleti tevékenysége

elszamoltathato lett az Europai Parlamentnek ¢s Tandcsnak.

A monetaris politika eszkoztaranak hatékonysdgat masként monetaris
transzmisszionak hivjak. Ennek alapkérdése, hogy milyen mddon kertil at a hivatalos
kamatlab a piaci kamatokba. Mivel a zondban még mindig jelentdsen kiilonboznek a
pénziigyi struktarak, ezért eltérd Uton jutnak el a redlgazdasagba a monetaris
intézkedések, vagyis amilyen gyorsan reagalnak az orszdgok gazdasagai a monetaris

1épésekre. A monetaris transzmisszid viszonylag sok tényezd fliggvénye:

e Hitel és nem hitel tipusu finanszirozas aranya: hiteltipust finanszirozas esetén a
transzmisszio gyorsabban kertil at a redlgazdasagba.

e Banki hitelfinanszirozéas forméja: hosszt/rovid lejarata hitelek: minél tobb a rovid
lejaratt hitelek stlya egy gazdasagban, annal hatékonyabb a monetaris politika

atvétele.

135 Horvath (2011) 111. oldal
3Eurdpai Bizottsag (2012a)
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e Bankszektor monopolizaltsdga: a bankok kozti verseny is kihatassal lehet a
monetaris transzmissziora.

e To6zsdék finanszirozasi szerepe €s szintje: minél kisebb a szerepiik, annal nagyobb
a monetaris transzmisszio. Az EU-n beliil még mindig alacsonyabb a
finanszirozasban bet61tott aranyuk, mint pl az USA-ban.

e Nem banki szektor pénziigyi pozicidja: vagyis, hogy a vallalatok ¢és haztartdsok
milyen pozicidban vannak a bankszektorral szemben: hitelez6i vagy ados
szerepben.

o Lakossagi megtakaritasok befektetési szerkezete: Az EU-n beliil a lakossagi
megtakaritasok zomét bankbetétben tartjak, melyre kihatassal van a jegybanki
alapkamat mértéke. Azonban egyre nagyobb teret hoditanak a nyugdij és mas
pénztarak, melyek hozamara a jegybanki alapkamat csak attételesen hat.

e (Gazdasagok nyitottsaga: minél kisebb a gazdasag nyitottsaga a valutadvezeten

kiviili orszagokkal, anndl kisebb lesz a hatas.

A monetaris ¢és fiskalis politikak kozotti koordindcidban egyéb szdmos mas

intézmény is szerepet jatszik. A kovetkezékben ezeket fogom réviden ismertetni.

A legfontosabb déntéshozd szerv az ECOFIN'Y, mely a gazdasigpolitikak
koordinacidjanak kdzponti szerve, havonta tartott {ilésein az EKB képviseldje is részt
vesz a tagallamok gazdasagi és pénziigyminiszterein tal. Ilyenkor vitatjak meg a
tagallamok stabilitasi és konvergenciaprogramjait, illetve a kormanyzati kiadasokat

érint6 kérdéseket.

A Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag !> elemzéseket és tanacsokat nyujt az
ECOFIN szaméra gazdasagi és pénziigyi kérdésekben, igy a Gazdasagi és Pénziigyi
Tanacs legfontosabb dontés elokészitd forumaként miikddik. Célja, hogy eldémozditsa a
tagallamok szakpolitikdinak a belsd piac miikodéséhez sziikséges koordinaciojat. Az

EUMSz 134-es cikkének égisze alatt miikddik, tobb formacidban.

Egyrészrol a Bizottsagban a nemzeti kdzigazgatdsokban és kozponti bankokban,
valamint az Eurdpai Kozponti Bankban és az Eurdpai Bizottsagban dolgoz6 magas
beosztas tisztvisel6k dolgoznak, masrészrél, amikor az eurdcsoport iiléseit elokészitd

munkacsoportként iilésezik csak a valutadvezetbdl érkezok iiléseznek. Ez a

137 Gazdasagi és Pénziigyi Tanacs

138 Economic and Financial Commitee-EFC
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munkacsoport altalaban havonta egyszer il ssze. 2012 januarja o6ta az eurdcsoport
iiléseit elokészité munkacsoport elnoki tisztét Thomas Wieser tolti be, aki egyben a

Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag elndke is.

A Gazdasagpolitikai Bizottsag'*® évente megrendezett {ilésein a tagallamok
strukturalis reformjaival foglalkozik. Szakpolitikai véleményeket fogalmaz meg, segit
a Tan4csnak az altaldnos gazdasagpolitikai iranymutatasok kidolgozasaban. Az 197440
oOta létezd szerv szintén fontos szerepet jatszik az ECOFIN iiléseinek elokészitésében,
foként a kozosségi gazdasagi novekedést célzd javaslatokra koncentralnak.
Miukodésének két alappillére van: a gazdasagi pillér, mely a Lisszaboni stratégiaban
megjelend célokat szolgalja (novekedés, munkahelyteremtés) illetve a kdzpénziigyi

pillér, amely a mindség és fenntarthatdsagot hivatott szolgalni.

A felsorolasbol nem szabad kihagynunk az Eurépai Bizottsagot, mely
eljarasokat javasol a tagallamok pénziigyi fenntarthatdosdgara vonatkozoan, illetve
kritizalhatja a tagallami gazdasagpolitikdkat. A Lisszaboni Szerzddés altal kapott
jogénal fogva, pedig az irdnymutatdsainak nem megfeleléen viselkedd tagallamot

figyelmeztetésben is részesitheti.

A gazdasagpolitika Iényeges eleme, a fiskalis politika, tehat tovabbra is nemzeti
hataskorben maradt. Azonban veszélyeket hordoz egy kozds valutat 19 kiilonb6zo
fiskalis és gazdasagpolitikaval fenntartani. A tagallami dontéseknek negativ atgytirtizd
hatasa lehet a tobbi tagallamra is a k6zos monetaris politikan keresztiil. Ezért van
sziikség koz0s fiskalispolitikai és gazdasagpolitikai harmonizaciokra. Ezek fontossagat
mindig is tudtak a GMU létrehozo6i, azonban sosem voltak igazdn rékényszeritve a

valtozasok létrehozasara.

Ezt a szerkezeti problémat mutatja be a fiskdlis szuverenitis— fiiggetlen
monetaris politika— ,,no-bailout”/ki nem segitései klauzula. Amennyiben a
tagallamok sajat belatasuk szerint alakitjak a koltségvetésiiket (vagyis semmi sem
kényszeriti 0ket konszolidalt koltségvetés kidolgozasara) egy esetleges valsag soran
nem nyulhatnak a nemzeti monetaris valsagkezeld eszkozokhoz (hiszen nem

rendelkeznek 6nallé monetaris politikaval).

139 Economic Policy Commitee-EPC

140 74/122/EGK hatarozat hozta 1étre
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A fiskalis fegyelem fenntartdsa érdekében hoztdk 1étre a Stabilitasi és
Novekedési Paktumot (SNP). Az SNP egyértelmiien az EU gazdasagi
kormanyzéasanak egyik sarokkove. A Paktum elsddleges célja a strukturalis
allamhdaztartas javitdsa. A paktum jogi alapjait 1997-ben két tanacsi rendelettel'*!
hoztak 1étre. Az egyik a paktum prevencios agat (koltségvetés feliigyelete) a masik a
korrekcios agat (talzotthiany eljaras) hivatott biztositani. Az egyezmény héarom

alapelven nyugszik.
1. Megel6zés: a multilateralis feliigyelet ismételt megerdsitése.
2. Elrettentés: felgyorsitja, kibdviti és pontositja a talzottdeficit-eljarast.

3. Elkotelezettség: minden részt vevo orszag kifejezi politikai elkotelezettségét az

europai tanacsi hatdrozat megfeleld id6ben torténd teljes bevezetésére.

A prevenciods ag jogszabalyai koltségvetési célértéket hatdroznak meg minden
tagallam szdmara. A monetaris uniéban részt vevo orszdgoknak stabilitasi programot, a
kiviil es6 orszagoknak konvergencia programot kell benyujtaniuk a cél sikeres elérése

érdekében.

A kritériumokat nem teljesitd tagorszdgokra biintetés rohatdo ki, de ez
legsulyosabb esetben is csupan pénzbiintetés lehet, jogi szankcidokkal nem sujthat6d az
adott orszag. A biintetés mértéke a GDP 0,2-0,5 %-ig terjedhet, melyet nem kamatozo
bankbetét formdjaban kell a tagallamnak elhelyeznie a K6zosségnél, ha hianyat nem
képes csokkenteni két éven beliil, akkor a betét vissza nem fizetendd pénzbirsagga

alakul at.

A korrekci0s ag hivatott gondoskodni az eladdsodas és allamhaztartasi hiany
felhalmozodéasanak megfékezésérdl. Tulzott koltségvetési hidny pedig akkor alakul ki
az EUMSz 126-os cikkének értelmében'*?, ha a deficit meghaladja a GDP 3%-at, az
allamadossag pedig a GDP 60%-at.

A pénzblintetés viszont nem automatikusan jar. Ha az adott tagorszdg kormanya
igazolni tudja, hogy rajta kiviilallo ok miatt sértette meg a kritériumokat, automatikusan
mentesiil a fizetés alol. Ha azonban sajat hibaja miatt keriilt abba a helyzetbe, a

pénziigyminiszterek tandcsa (ECOFIN) 2/3-os tobbséggel dont a pénzbiintetés

141 1466/97/EK, 1467/97/EK

142 Eurdpai Unié Miikodésérdl Szolo Szerzddés
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kiszabasarol. Ez eleve megkérddjelezi a szankcid hatdsossagat, hiszen a tandcsban

olyan pénziigyminiszterek iilnek, akik orszaga barmikor keriilhet hasonl6 helyzetbe.

Mar a valsag kirobbanasa el6tt is tobben megkérddjelezték a szigoru kritériumok
¢s biintetések fenntartasat, de miutan a valsag az Eurdpai Unioban is éreztette hatasat,
még erdsebben kezdték hangjukat hallatni az ellenzék. Ugyanis senki sem szamitott
ilyen mértékli pénziigyi valsagra és a beldle fakado redlgazdasagi visszaesésre, mint

ami bekovetkezett.

A korabbi problémékra reflektalva hoztdk Iétre a Stabilitasi és Novekedési
Paktum 2005-6s reformjat. Melynek lényege a paktum megerdsitése volt, illetve
ismételt konszenzust teremtett a 25 tagallam kozott. A reformmal nétt a Paktum
kozgazdasdgi megalapozottsaga és a keretrendszer rugalmassdga, all a Bizottsag

hivatalos kdzleményében'+

. Azonban Paktum ,,felpuhitasa” (eltérd célokat hataroztak
meg a tagallamok szdmara'**) nem volt jo iizenet sem a tagallamok, sem a befektetSk
szamara, tovabba az alapprobléma, vagyis a célok kikényszerithetdsége tovabbra sem

oldodott meg.

Az eurddvezet egésze stabilitdsanak megdrzése érdekében alapvetd fontossagu,
hogy a kormanyok biztositsdk allamhéztartasuk stabilitdsadt és fenntarthatosagat,
tovabba megakadalyozzak az allamhdaztartasi hiany tulzott mértékének kialakulasat.

Ezért fontos a kritériumok betartasa a bevezetés utan is.

e Ha a tagorszaguk kedviik szerint talkoltekezhetnének, azzal a tobbi tagorszag
szdmara is megnovelnék a kamatfelarat, akadalyozndk az iizleti ciklusok
egyiittmozgasat, inflaciét okoznéanak, ezekkel pedig megnehezitenék a kozos

monetaris politika folytatasat.

e Ahhoz, hogy egy orszadg tagja legyen a valutaunionak, azzal nagyon hasonlo
inflacios rataval kell rendelkeznie, ezzel biztositva a kozos monetéris politika
muikodését. Itt azonban a valsag és a bdvitések kovetkeztében taldn érvényt
nyerhetne a Darvas-Szapary'* 4ltal megfogalmazott modositas. Miszerint, ne a
harom legalacsonyabb inflacioval rendelkezd orszag atlagahoz képest lehessen

eltérés, hanem magéhoz az eurddvezet inflaciojdhoz képest. Hiszen a csatlakozni

143 A reformrol részletesebben lasd az Eurdpai Bizottsag 2007-es kdzleményét
144 Z4dor (2010)
145 Darvas-Szapary (2008)
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kivano orszagok fo kereskedelmi partnere maga a valutadvezet, és nem feltétlen a

legkisebb inflacioval rendelkez6 harom orszag.

e A hossza tdva kamatlabak kritériumat az tdmasztja ala, hogy ezzel lehet az alacsony

inflacios rata fenntarthatosagat felmérni.

e Azzal, hogy a tagjeldlt orszagok nem hajtanak végre arfolyam leértékelést a tobbi
tagorszag valutdjaval szemben, bizonyitjdk, hogy masképpen is képesek az
aszimmetrikus sokkok kezelésére. Tehat képes arfolyam stabilitds mellett is
kiegyensulyozottan miikodni az adott orszdg. Ezzel ndvelhetd a hitelesség, és a

késdbbiekben az arfolyamrogzités is gond nélkiil megoldhato lesz.

Természetesen mindezek csak stabil koltségvetési €és pénziigypolitika mellett
vihetdk végbe. Ezen kritériumok nem csupan az eurddvezethez vald csatlakozas
feltételei, hanem a stabilitasorientalt gazdasagpolitikai elvek elfogadasat is jelzik. A
bizalom szintjének komoly koltségvonzata is van. Ha egy orszdg nem ¢lvezi
befektetdinek bizalmat, akkor sok esetben gazdasagpolitikai mozgastere is jelentOs
mértékben lesziikiilhet, amely igy tovabb rombolja a szuverenitasat és mind fiskalisan,

mind monetarisan kényszerpalyara szorul. (lasd Gorogorszag esetét)

A gazdasagi valsag kitorése utan 1étrehozott 11j szabalyozasok szintén érintették
a Stabilitasi és Novekedési Paktumot. A ,hatos €s kettes csomag” néven ismertté valt

intézkedések révén.

A hatos jogszabalycsomag magaban foglalja a Stabilitasi és Novekedési Paktum
reformjat, amely a koltségvetési politikdk szigorubb feliigyeletet és a szankcidk
kovetkezetesebb, és korabbi szakaszban vald alkalmazasat tlizte ki célul, valamint a

nemzeti koltségvetési keretrendszerekre vonatkozo 0j rendelkezéseket tartalmaz.

A hatos csomag jogszabalyaibol négy koltségvetési (a Stabilitasi és Novekedési

Paktumot érintd) kérdésekkel foglalkozik.

1. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény megeldzési agat modosito rendelet

(1466/97/EK).

Az SNE megel6z6 intézkedéseire vonatkozd jogszabaly azon tagallamokkal
szemben tamaszt koltségvetési politikai elvarasokat, amelyeknél a koltségvetési hidny
alatta marad a GDP 3 szazalékanak megfeleld tlréshatarnak. A masik fontosabb

valtozas, hogy az évenkénti 0,5 szazalékos kiigazitasi iitem meghaladasat mar nem csak
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az eurdzona allamai, hanem a hazai 6ssztermék, a GDP 60 szazalékanal magasabb

adossagalloméanyu orszagok tekintetében is megkovetelnék.

2. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény korrekcidés aganak jogi alapjat
modositod rendelet (1467/97/EK).

3. Rendelet az eurdovezet koltségvetési feliigyeletének hathatds érvényre

juttatasarol.

Az egyik lényeges valtoztatas szerint a hianykritériumokat megszegdket nem ad
hoc alkuk mentén, hanem eldére meghatarozott félautomatizmusok szerint biintetnék.
Masik fontos valtozas a ,.forditott szavazds intézménye”, vagyis a szankciondldsra
iranyuld bizottsagi javaslat elfogadottnak mindsiilne, hacsak a Tandcs azt mindsitett

tobbséggel el nem veti.

4. Rendelet az eurddvezetben jelentkezd tulzott makrogazdasagi

egyensulyhiany korrekcidjara irdnyuld jogérvényesitési intézkedésekrol.

Ha a tagallam kétszer egymads utan elmulasztja a sziikséges kiigazito 1épéseket
vagy nem tud megfeleld akciotervet benytjtani, akkor pénzbirsagot kell fizetni (GDP

1%-a) mindaddig, amig eleget nem tesz az eldirasoknak.

A ,kettes csomag” intézkedései a mar emlitett hatos csomag jogszabalyaira
épiilnek, &m annal szorosabb ellendrzés €s megfigyelést hoznanak Iétre az eurdovezet
tagallamaival szemben, amennyiben azok tllzottdeficit-eljaras alatt allnak, vagy
pénziigyi segitségért folyamodtak. A kettes csomag két rendeletet tartalmaz, amelyek
az euroovezethez tartozo tagallamok kozotti gazdasagi integracid és konvergencia
fokozaséra iranyulnak!#®,

2015-ben pedig egy iranymutatast adott ki az Eurdpai Bizottsdg az SNP

jovébeni alkalmazéasarol'*’

. Ennek célja a strukturdlis reformok, beruhazasok és
felelosségteljes koltségvetési gazdalkodas szorosabbra fiizése volt, azzal a nem titkolt

céllal, hogy ez elémozditsa a gazdasagi novekedést €s munkahelyteremtést.

Ennek az iranymutatasnak a kulcsa a rugalmassag. Ezentul a Bizottsag kiilon

matrix alapjan hatarozza meg a paktum prevencios 4gahoz tartoz6 tagallamoktol elvart

146 A két intézkedés csomag részleteit 1asd az 5.2-es fejezetben

147 Burdpai Bizottsag (2015a)
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koltségvetési kiigazitast. Kiilonds tekintettel figyelembe veszi az adott tagallam

konjunkturalis helyzetét. Ennek alapjan harom idészakot tudunk megkiilonboztetni.

e Rendes iddszakokban — vagyis amikor a kibocsatasi rés —1,5% ¢és +1,5%
kozott van —, minden 60% alatti GDP-aranyos dllamaddssaggal rendelkez6
tagallamnak a GDP 0,5%-at kitevo kiigazitast kell végrehajtania, mig a GDP
60%-a feletti adossagszinttel rendelkezd tagallamoktol a GDP 0,5%-at
meghalado kiigazitas az elvaras.

e A rossz iddszakokban — vagyis amikor a kibocsatasi rés —3% és —1,5% kozott
van — ennél kisebb kiigazitas is elegendd. A potencialt meghalad6 gazdasagi
novekedés esetén a 60% alatti GDP-aranyos allamadossaggal rendelkezd
tagallamoknak a GDP 0,25%-at kitevd kiigazitast kell végrehajtaniuk.
Amennyiben a gazdasag novekedése elmarad a potencialistdl, a tagallamoknak
ideiglenesen engedélyezett a nulla koltségvetési kiigazitas is. A 60% feletti
GDP-aranyos allamadossaggal rendelkez6 tagallamoktdl elvart koltségvetési
kiigazitas 0,5%, illetve 0,25% lesz.

e A nagyon rossz iddszakokban — vagyis —4% és —3% kozotti kibocsatasi rés
esetén — a 60% alatti GDP-aranyos allamadossaggal rendelkezo tagallamoknak
atmenetileg lehetOségiik lesz a nulla kiigazitasra, azaz semmilyen koltségvetési
kiigazitast nem kell végrehajtaniuk, mig a 60% feletti GDP-aranyos
allamadossaggal rendelkezd tagallamoknak a GDP 0,25%-anak megfeleld éves
kiigazitast kell tenniiik.

e A kivételesen rossz idészakokban — vagyis —4% alatti kibocsatasi rés, illetve
csokkend real GDP esetén — adossagszinttdl fiiggetleniil minden tagallam

dtmenetileg mentesiil a koltségvetési kiigazitasok alol.”!*8

Ezen kiviil eltérhet a kozéptavu koltségvetési céltol, amennyiben a beruhazasok

eldmozditasa érdekében torténik ez az elmozdulas.

A paktum korrekcios aganal is modositas tortént. A tulzotthiany-eljaras ala

tartoz6 orszagok esetében a Bizottsag, az altala kidolgozott 1j megkdzelités alapjan

tl49

fogja értékelni az eldirt strukturalis koltségvetési kiigazitas teljesitését ™. A cél, hogy

198 Burdpai Bizottsag (2015a)

149 Az Ecofin Tandcs 4ltal 2014 juniusdban jovahagyott szabaly. Eurdpai Unié Tanacsa (2014a)
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bizonyos mértékig elvalaszthatok legyenek egymastél a vélhetéen a kormany

ellendrzése alatt allo, illetve a kormanytol fiiggetlen koltségvetési fejlemények.

Tehat valojaban egyrészrél szigoritottak, masrészrél pedig enyhitettek a
paktumon. A szigoritott biintetési mechanizmusba beépitettek egy rugalmassagi
elbiralast. Vagyis figyelembe veszi a gazdasag ciklikussagat, az olyan faktorokat,
amikor adott tagallam felel6sségi korén kiviil torténtek, de hatdssal vannak annak

allamhaztartasi hidnyara és gazdasagi novekedésére.

A Lisszaboni Szerzddés intézményesitette az eurdOvezet orszagai kozti
egylttmiikodést, és 1étrehozta az Eurdcsoportot (Eurogroup). Ez lehetévé tette, hogy
a tagorszdgok meghatarozott teriileteken (koltségvetési fegyelem és felligyelet
erdsitése, gazdasagpolitikai iranymutatadsok, nemzetk6zi pénziigyi szervezetekben és
konferencidkon kozo6s allaspont képviseletének meghatarozésa) jogilag kotelezd
érvényl rendelkezéseket fogadjanak el az Gvezet egészére nézve. Legfontosabb feladata
az eurdovezethez tartozo tagallamok gazdasagpolitikai kozotti szoros koordindcid

biztositasa.

Az eurdcsoport valdjaban egy informadlis testiilet, mely havonta egyszer
iilésezik. Félévente hatarozza meg munkaprogramjat. 2016 masodik felében a fobb
témakorok az aldbbiak teszik ki'>": gazdasagpolitikai koordinicié az eurddvezeti
tagallamok korében; a bankunid eurddvezeti vonatkozasai; gorogorszagi gazdasagi

kiigazitasi program feliilvizsgalata.

Tekintve, hogy olyan orszagok is bekertiltek az 6vezetbe az indulaskor, akik
nem teljesitették a kritériumokat, illetve versenyképességi lemaradasuk'! egyértelmii
volt mar akkor is; az eurdovezet 1étrehozasa inkabb volt kiilonb6z6 politikai alkuk
sorozata, mint jol megfontolt és eldre kialakitott valutadvezet. A Gazdasagi és
Monetaris Unié jelenleg foként monetarisként miikddik a gazdasagi aspektusok

kialakitas alatt vannak.

A Gazdasagi és Monetaris uni6 két 1lababol csupan az egyik intézményesiilt €s

épiilt ki kozosségi politika szintjére, a masik csupan egyiittmiikodési mechanizmus

159 Burogroup (2016)
151 Az adatokat 14sd a Neményi-Oblath tanulmanyban (1. tablazat, 13,14,15,16,17. dbra) és a 1. tablazat
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keretében a tagallamok szuverenitasa ala tartoz6 kérdéskor maradt. Ez meglehetdsen

nagy anomaliat szil. (11. abra)

Vagyis addig, amig a monetaris 1ab teljesen kiépiilt, intézményeket hoztak létre,
beépiilt az elsddleges EU-s joganyagba, addig a gazdasagi pillére a GMU-nak csupan

kormanykozi szerzédéseken nyugszik, EU-s szervezetek nélkiil.

11. abra: A Gazdasagi és Monetaris Unio két pillérének 6sszehasonlitasa

Gazdasagi és Monetaris Unio
e Politikai e Intézményesiilt
kotelezettségvallalas e Jogilag megalapozott
* EllenGrzés hianya e Korrekcios intézkedés
e Hianycélok e Ellen6rzés
betartattasanak
hianya
e "puha" célok

Forras: sajat szerkesztés

3.3. Az euroiovezet napjainkban

Az eurd 1999-ben vezették be bankszamlapénzként és 2002-t6l pedig
készpénzként is forgalomba keriilt. Az els6 résztvevo orszagok kozott volt: Belgium,
Németorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag, Irorszag, Olaszorszag, Luxemburg,
Hollandia, Ausztria, Portugdlia és Finnorszag. Azoéta az eurdovezet orszagainak szdma

19-re nott. (12. abra)

A ko6z06s pénz nem csupan fizetéeszkoz, de politikai €s gazdasagi projekt is. Az
eurdovezet jelenleg 19 tagallamot szamlal, mintegy 340 millio lakossal. Az dvezet

kozos pénze, az eurd, pedig a vilag masodik legfontosabb valutdja a valsag ellenére is,
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a globalis devizatartalék kb 20%-at teszi ki, kozel 60 orszadg koti hozza a sajat

valutajat'>2,

12. abra: Az eurdédvezet orszagai, a csatlakozas sorrendjében

¢ Belgium, Hollandia, Luxemburg, Nemetorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag,
Finnorszag, Portugalia, Franciaorszag, Irorszag, Ausztria

* Gorogorszag

® Szlovania

e Ciprus, Malta

» Szlovakia

e Esztorszag

e Lettorszag

e Litvania

— —T T T T Y Y Y

Forrés: Sajat szerkesztés

A vilag brutt6 hazai termékkének 11,9%-at allitja el6, ezzel harmadik helyen all
az USA mogott és Kina mogott'>®. A vilag harmadik legnagyobb gazdasaganak valutaja
a bevezetése utan hirtelen nyert teret a nemzetkozi valutdk kozott, mely eredmény

megtartasaban a valsagkezelés kimenetele is nagy hatassal lesz.

A valuta megléte 6ta ugyan komoly leértékelddést nem produkalt, azonban az
eurd folyamatos gyengiilést mutat a valsag 6ta. 2015-ben tobb mint 3%-kal csokkent
nominal-effektiv arfolyama a jelentésebb kereskedelmi partnereihez képest. Az
amerikai dollarral szemben 11%-kal gyengiilt, de az angol fonttal, vagy kinai jiiannal

szemben is vesztett értékébol >,

Az eurdban denomindlt eszk6zok a vilag devizatartalékaiban elfoglalt
részesedése is csokkenést mutat a valsag ota (13. abra) A jelenlegi 19,9% a valuta

bevezetése ota a legalacsonyabb, de a csokkend tendencia a dollarra is igaz, 2008-hoz

152 EKB (2016a)
153 EKB (2015a)
154 EKB (2016b)
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képest kozel 4%-ot esett. Ennek oka az EKB szerint!*°, hogy Kina elkezdte jelenti az
IMF részére az altala birtokolt deviza tartalékok Osszetételét, mely hozzajarulhat a vilag
devizatartalékainak atrendezOséhez. A két legerdsebb tartalékvaluta aranyanak
csokkenése kozéptavon eldrevetiti a multi polaris nemzetkdzi pénziigyi rendszert,

melyben a tobbi valuta is egyre nagyobb szerephez jut.

13. abra: Az eurdban és dollarban denominalt eszk6zoknek a vilag

devizatartalékaiban elfoglalt részesedése

80

68,2
20 67,3 65,9 65,9 65,6 . 65 64,1
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- o o[ e o|lr

Forras: EKB (2016a)

Stabilitdsdnak masik kivalo mérészama az inflaci6 alakuldsa. Létrejotte ota az
atlaginflacié alakulasa 1,7% volt!3®. Ez a 2%-os hatar alatt van, az 4rstabilitast sikeriilt

kialakitani.

Az inflacié alakuldsat egyértelmlien az olajarak csokkenése hatarozza meg,

melynek kovetkeztében 2016-ban 0,2-es inflacidval szamolnak (14. abra). Ehhez képest

155 EKB (2016a)

156 Az Eurostat adatai 2004-t61 allnak rendelkezésre, igy az atlagot 2004-2015-6s id8szakra vontam.
Eurostat: HICP inflacids rata
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a maginflaci6'’ 0,9% koriil ragadt. A két mérés kozti szakadék egyre né az energia

arak csokkenésével kapcsolatos kozvetett vagy kdzvetlen hatasoknak koszonhetden.

14. abra: Az inflacié alakulasa, 2007-2015

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—— FJ28 = = Eurdézona(19)

Forras: Eurostat: HICP inflacios rata.

2017-re 1,4-es inflacidt prognosztizalnak, ami igencsak nagy ugrasnak
szamitana az el6z6 évekhez. Ehhez varhatéan a belsO kereslet altal gerjesztett
arnovekedés fog hozzajarulni, valamint a ndvekedd energia drak. Azonban az inflacios
varakozasok negyedévrdl negyedévre csokkenek, igy a jelenlegi eldrejelzések sem

jelenthetnek biztos alapot arra, hogy az 6vezet elkeriili a deflaciot.

Egy esetleges deflacio komoly problémakat okozhat az eur6zona tagallamaiban,
hiszen az orszagok pénziigyi helyzete szempontjabol rendkiviil karos lehet, hogy a

jovedelmek csokkenése mellett az adossag szintje ugyanakkora marad.

A deflacio az arak esését jelenti. Vagyis arra készteti a fogyasztot, hogy ne ma
vésaroljon, amikor holnap még olcsobb lesz adott termék. fgy a vallalatok vagy lejjebb
viszik az arakat, vagy elbocsdjtjak a termelés csokkenése miatt keletkezett felesleges
munkaerdt. Az 6rdogi kort pedig nagyon nehéz megfékezni. A deflacio altalanos kisérd

jelenségei a magas munkanélkiiliség és a sorozatos csédok. !>

157 A harmonizalt fogyaszt6i arindex megtisztitva az energia és élelmiszer araktol.

158 Az inflacids rata és a munkanélkiiliségi rata kozotti kapesolatot vizsgalja a rovid tava Philips gorbe.
Melynek lényege tomoren: minél nagyobb a munkanélkiiliség, annal kisebb az inflacio.
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15. abra: A munkanélkiiliségi rata alakulasa, 2002-2015

14

12

10

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

- = EU28:::::::: e— Eurdzona i

Forrés: Eurostat. Munkanélkiiliségi rata

A munkanélkiiliség terén pedig igy is van mit javitani a zéndban. A jelenleg
10,9%-0s munkanélkiiliségi rata tobb mint 1%-al nagyobb, mint az EU egészében. (15.
abra ) Bar a munkahelyteremtés folytatodik az Gvezetben, a 17,4 millié munkanélkiili
szama csak lassan fog csokkenni, 2017-re 10%-ald csokkenhet a mutat6. Habar a
foglalkoztatottsag n6 a tagallamok tobbségében, a gordg és spanyol helyzet jocskan
visszafogja a foglalkoztatds novekedését. A tagillamok nagy része végrehajtott
kiilonb6z6 munkaerd-piaci reformokat, melyek mind a gazdasagi novekedéshez, mind
a munkanélkiiliség csokkentéséhez hozzajarulnak. A foglalkoztatottsdg novekedése
azonban csak a magasan képzett munkaer6nél ndvekszik. Azonban a jelenlegi
intézkedések a hossza tdvi munkanélkiiliségre nem igazan hatnak, a mutato a kettd

vagy tobb éve munkanélkiiliek kozott alig valtozik'.

A jelenlegi gazdasagi mutatoi egyre romlo tendencidt mutatnak. Az eur6zéna
novekedési rataja kisebb, mint az Unid egészéeé, ¢és a 2016-os eldrejelzések sem az

exponencialis ndvekedést vetitik eld, sot inkdbb az eddigi novekedés lassulasat. (16.

159 Burdpai Bizottsag (2016a)
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abra) A GDP novekedési eldrejelzés pedig igen kicsi pozitiv elmozdulast mutat, 2017-

ben is 1,7%-o0s novekedéssel szamolnak az Eurdpai Bizottsagnal '*°.

16. abra: GDP novekedési rata, 2007-2015

7
2007 200 2010 2011 - 2013 2014 2015

)28 == == Eurdzdna

Forras: Eurostat: Real GDP ndévekedési liteme

Habar a 2009-es zuhanast kovetoen kilabalni latszott a recessziobol, 2012-ben
ujra egy er0s visszaesés kovetkezett be. A jelenleg is tartdé novekedés motorja
kétségteleniil a lakossagi fogyasztas novekedése,'¢! de természetesen hozzajarul az
alacsony olajar, az eur6 arfolyamanak gyengiilése és az EKB monetaris politikaja is. Az
1,2%-0s novekedése alul marad az USA 2,4%-0s novekedéséhez és a vilag 2,46%-0s

gazdasagi 6ssznovekedéséhez képest is'®,

A lassu és bizonytalan gazdasagi ndvekedés mellé egy elég magas addssagszint
is tarsul. Erdekes megemliteni, hogy az EU28-ak allamadéssag szintje az eurdovezet

addssagszintje alatt van. A 90%-aval nem sokkal marad el az USA 97%-4to6l.

160 Eurdpai Bizottsag (2016a)

161 2014-ben a GDP 55,7%-4at tette ki, mig 2016-ban ez 59% koriil fog alakulni. Eurdpai Bizottsag
(2016a)

162 Vilagbank (2016): GDP nivekedés. A lassti ndvekedést Csortosék (Csortos-Szalai 2015) a
hiszterézissel és mérlegvalsag természetével magyarazzak.
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A z6na allamadoéssagszintje folyamatos ndvekedést mutatott 2015-ig, (17. abra)
amig el nem érte a GDP aranyos 92%-ot!%. Azota csokkenést mutat az alacsony

kamatlabaknak és gazdasagi novekedésnek kdszonhetden.

A koltségvetési hianyok az Eurostat adatai'® szerint a valsagig a Maastrichti
kritérium alatt alakultak, azonban a valsadg utan jelentésen megugrottak. 2009-ben és

2010-ben a 6%-ot is meghaladtak, azonban 2011-t6l csokkend tendenciat mutatnak.

17. abra: Brutt6 allamadéssag a GDP szazalékaban, 2007-2015
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Forras: Eurostat: Brutto dllamadossag a GDP %-ban.

A koltségvetési hiany idén 2,1% koril fog alakulni az Eurdpai Bizottsag
elérejelzése szerint'®, és tovabbi csdkkenést fog mutatni a jovoben. Ez természetesen
a gazdasagi novekedésnek €s a csokkend kamatkiadasoknak lesz koszonhetd.

Habar 2016-ban inkabb expanziv a fiskalis politika irdnyvonala, az EKB

elorejelzése!®

szerint a jovOben is csokkend tendenciat figyelhetiink meg mind a
koltségvetési hiany, mind az 4allamadossag szintjén. Ez foként a gazdasagi

novekedésnek és kedvezd alacsony kamatkdrnyezetnek lesz koszonheto.

163 2006-2007-ben atmeneti csokkenés volt megfigyelheté 60,4 % és 57,8%-os szinttel.
164Eurostat: Koltségvetési hidny alakulasa

165 Eurdpai Bizottsag (2016a)

166 EKB (2016¢)

77



Az eur6t 2002-ben hoztdk forgalomba, vagyis 2017-ben iinnepli 15.
sziiletésnapjat. Eddigi torténete abszolut sikeresnek mondhatd. A kérdés csupan annyi,
hogy meg tudja-e Orizni gyorsan kialakult népszerliségét, vagy szépen lassan az

enyészeté valik.
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4. A 2008-AS GAZDASAGI ES PENZUGYI
VILAGVALSAG

A vildggazdasag a I1. Vilaghdbora 6ta a legmélyebb és legtobb orszagot érintd
véalsagat éli at, novekedése 2009 folyaman 0,5-1%-kal'®’” esett vissza. A krizis a
vilagkereskedelmet sem keriilte el, az IMF szerint a visszaesés 10%-ot is meghaladta.

Az Eurépai Unid orszagainak gazdasagi visszaesése meghaladta a 4%-ot.'%

A pénziigyi valsdg az amerikai jelzaloghitelezés problémaival kezdddott még
2007-ben. A jelzalogalapu hitelezés, az elérehozott fogyasztas nagyon régre nyulik
vissza az amerikai gazdasidgban. Az amerikai nép ahhoz van szokva, hogy minden
jelentdsebb kiadasat hitelbdl fedezi, igy lesz autdja, haza, nyaraldja, tandijra valoja.
Tulajdonképpen egész Amerika hitelre épiilt fel. Mivel a hitelezés hosszi multra nyulik
vissza, igy megbizhatd és nagynevil intézmények jottek létre, amik véghezvitték a

tranzakciokat (Lehman Brothers).

A hitelkihelyezéseket természetesen mas befektetdk befizetései biztositottak, de
az amerikai tarsadalom mar jo ideje nem takarit meg annyit, mint amennyit elkolt,
vagyis nettd hitelfelvev6'®. Igy a tobblet hitelfelvételt a kiilfold finanszirozza, ami a
globalis pénziigyi piacok kialakuldsédval nem jelent problémat, hiszen a megtakaritdsok
keletkezése és felhasznalasa térben gyakran eltér egymastdl. De pontosan a globalis

tokepiacoknak kdszonhetden tudott kialakulni és ilyen méreteket lteni a valsag.

A hitelezés alapfeltétele, hogy a hitelt felvevd torleszteni tudja azt, ez eleinte
Amerikdban is igy volt. De egy id0 utdn egyre inkdbb elszaporodtak azok a
jelzéloghitelek, amiket ellendrizetleniil adtak ki, igy alacsony hitelképességii ligyfelek
is hitelhez jutottak. Ezzel semmi probléma nem volt, hiszen ott volt a biztositék, maga
a jelzalog, vagyis az ingatlan. A probléma ott kezd6dott, amikor az ingatlanarak esni
kezdtek, illetve egyre tobb jelzaloghitel dolt be, és a hitelintézetek nem tudtak mit

kezdeni a hirtelen rajuk zudulé alacsony aron eladhat6 ingatlanokkal.

167 IMF, OECD és Vilagbank adatai kozti eltérés miatt, KSH (2010):
168 IMF (2016): Real GDP growth.
169 L4asd részletesebben: Magas (2008) 993-996.0.
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A kockazat emelkedését érezték a hitelintézetek ezért a viszontbiztositasi
gyakorlathoz hasonldan probaltdk mas hitelintézetek bevonasaval viszontfinanszirozni
portfolidjukat. Es ebben a globalis tékepiac valamennyi résztvevbje benne volt. A
bankok, illetve az altaluk refinanszirozott jelzalogtarsasagok hossza lejarata
jelzéloghiteleket biztositottak a lakossagnak, majd ezeket a hitelek dsszecsomagoltak
¢s a befektetok igényeinek megfelelden értékpapirrd alakitottdk at. Majd ez a piac
szennyezO0dott el a masodrendii (subprime) hitelek értékpapirositasaval. Vagyis a
viszontfinanszirozds nem egy-egy jol leirt, koOvethetd ¢&s attekinthetd iizletre

vonatkozott, hanem ellendrizhetetleniil 6sszekeveredtek a jo és ,,rossz” kdvetelések.

A bizalom kore megrendiilt. El6szor a hitelintézetek és hitelfelvevok kozott,
majd a hitelintézetek kozott és végiil a befektetok bizalma is megrendiilt a globalis
pénziigyi rendszer hatékony és ellendrizhetdé miikodésében. Elkezdték kivonni
tokéjiiket és biztonsagosabb helyre menekiteni azt. igy alakult ki a vilaggazdasagban a
forrashiany, melynek kovetkeztében az amerikai bankok tomegesen kezdték el
felszamolni sajat kihelyezéseiket, hogy pénzhez jussanak. Azok a bankok, melyek nagy
részben rendelkeztek az amerikai hitelkdzvetitok papirjaival, sok esetben csddbe
mentek. (Ilyen volt példdul az izlandi bankrendszer.) A globalis t6kepiacoknak

koszonhetden tudott a valsag vilagméretlivé duzzadni és eljutni Eurdpaba is. (18. abra)

4.1. Europa valsagban

A 2008-as gazdasagi és pénziigyi vilagvalsag az Eurdpai Unidé minden orszagat
érintette. Nem csupan a pénziigyi szektor instabilitdsa miatt, hanem az egyre szaporod6
mentdcsomagok miatt tobb orszag is addssagspiralba keriilt. Az eurdpai gazdasag
igencsak megfizeti a valsagellenes gazdasagdsztonzd ¢és fogyasztast bovitd
intézkedések arat, az allamhéztartasi hidny és az allamadodssag is ugrasszeriien ndtt meg

az dvezet orszagait tekintve. (19. abra, 3. tablazat)

A ko6z0s pénzbdl fakadd Osszefonodottsag miatt ezek a nemzetgazdasagi
problémak az egész eurodvezet miikodését veszélyeztették. A valsag felszinre hozta a
mar eleve meglévd problémakat. (allami tulkoltekezés, kozos fiskalis politika hianya,

eltérd versenyképesség, intézményi rendszer szerkezeti problémai...)
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18. abra: A valsag kronolégiaja, 2008-2015

oValsag begylirlizése az EU-ba

2008

*GOrog és ir mentécsomag
2010 | °EFSF és Eurdpai Szemeszter |étrehozasa

*Portugdl ment6csomag
20171 | *hatos csomag, makroegyenstlytalansagi eljaras

*2. gorog mentécsomag
2012 | *ESM megkezdi miik6dését; EKB elinditja az OMT programjat; Aldirjak a Fiskalis Paktumot

¢ Ciprusi ment6csomag
2013 | *Kettes csomag aldirasa

eHatos csomag fellilvizsgalata

2014

3. gorog mentécsomag
2015 | *5 elndk jelentése

Forras: sajat szerkesztés

Eurépaban a gazdasagi konjunktira tartossaga nagyban fligg az orszagok
fiskalis palyainak konszolidacidjatol. A gazdasagi valsag kezdetétdl fogva a fejlett
orszagok példatlan nagysagu dsszegeket mozgdsitottak a gazdasag és a pénziigyi piacok
helyreallitasa érdekében. Azonban az éallami koltekezés negativ hatdsai egyre jobban
jelentkeznek. Eurdpaban, sok orszagban, de foként a mediterran tagallamokban,
felmeriilt az adossagpalyak fenntarthatatlansadga (19. abra). Ezt azonban az EU nem

igazan képes kezelni. A kezdeti bankvalsag mara egy politikai valsagga alakult at.

A probléma jol kapcsolddik a monetdris finanszirozds tilalma — bankok és
dllamok kozti kolcsonos fiiggés — no-bailout lehetetlenségi tételhez. Mivel a
tagallamok nem szamithatnak kiilsd forrasra probléma esetén (egyméstél nem
kérhetnek kolesont, a monetaris finanszirozas is tiltva van), igy sajat zsebiikbe
(koltségvetésiikbe) kell nyalniuk, ha szeretnék megakadalyozni egy gazdasagi valsag

sulyosbodasat.
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19. abra: Allamadéssag a GDP %-ban, az eurézéna'”’

2010-2012

orszagaiban,
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Forras: Eurostat

A valsagot kiilonbozdé allami mentdcsomagokkal igyekeztek megfékezni,
melynek kovetkezménye az allamok eladosodasa lett. A megnovekedett allamhéztartasi
hiany és allamaddssag megnoveli az orszag kockazatot €s a finanszirozas koltségeit.
Ezért csak azok az orszagok nyulhatnak igazan ehhez az eszk6zhoz, ahol a belsd
gazdasagi és politikai stabilitdsuk miatt az irdntuk taplalt bizalom megvan. Ahol ez

hianyzik, ott eldbb utdbb kiilsé segitségre kell szamitani a valsagkezelés érdekében.

A globalis dekonjunktura az Unidban is jelentdsen éreztette hatasat: a nyugat-
eurdpai gazdasagok lefékezodésével egy idében a kozép-kelet-eurdpai orszagok
novekedése is lassult, majd az egyre jobban kibontakozé és mélyiild globalis valsagnak
koszonhetden az Unid tobb orszaga recesszidba siillyedt. (8. tablazat) ,,4 redlgazdasdgi

»171__

visszaesés hétrdl hétre negativ csicsokat dontott meg Eurdpa szerte. tamasztja ala

allitasomat

170 Bsztorszag kivételével, a 2012-es adatok eldrejelzések

171 Réacz (2009) 81.0.
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Az eddig megszokotthoz képest relativ magas inflacio a valsag kitdrése utan
csokkent és utana alakulasa kedvezo volt, a masodik tablazatban bemutatott id6szakban,
de az allamhaztartasi hiany alakuldsara vonatkoz6 adatok mar aggodalomra adtak okot.
Jol kivehetd a tablazatbol, hogy az eurdovezet dsszesitett allamhaztartasi hianya 2008-
r6l 2009-re mennyire megugrott, és 2011-t61 mutat csak csokkend tendenciat. Az ilyen
mértékii'’? allamhaztartisi hidny és allamadossag arthat az eurd nemzetkdzi
megitélésének is, és bizalomvesztéssel jarhat, ami napjainkban az egyik legnagyobb
pénziigyi kockazatok kozé tartozik!”>. 2009-re tobb orszag allamhéztartasi hidnya is
megkdzelitette a 10%-ot (3. tdblazat) Az allami koltségvetések ilyen mértékli romlasa

gyakorlatilag elkeriilhetetlen volt a keresletélénkitd és bankmentd csomagok miatt.

2. tablazat: Az eurdovezet (19 orszag) néhany makrogazdasagi adata,

2007-2013
GDP novekedési ,
Allamhaztartasi | |,
rata az el6zo Inflacios rata Allamadéssag
hiany a GDP
évihez képest (%) a GDP %-ban
% -ban
(%-o0s valtozas)
2007 3,0 2,1 -0,7 66,3
2008 0,4 33 2,1 70,1
2009 -4,5 0,3 -6,4 79,8
2010 2,1 1,6 -6,2 85,3
2011 1,5 2,7 -4,1 87,3
2012 -0,9 2,5 -3,6 89,5
2013 -0,3 1,3 -3 91,3

Forras: Eurostat

172 A korabbi évekhez képest meghdromszorozddott hiany

173 A magas koltségvetési hiany emeli az allamaddssagot. Az egyre novekvd allamadossag egyre
nagyobb kamatterhet jelent, finanszirozasi nehézségekhez vezethet. Ezek a nehézségek novelik az
allamcsdd, vagyis fizetésképtelenség valosziniiségét.
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A valsag lerontotta az eurdpai pénziigyi szektor azon képességét, hogy a
megtakaritasokat a hosszu tavu beruhazasokhoz iranyitsa. Ezért az egyik fontos kérdés
az, hogy az ez utdbbiak finanszirozasa terén Eurdépanak a bankoktol valo,
hagyomanyosan nagymértéki fliggése atadja-e (és at kell-e adnia) majd a helyét egy
olyan diverzifikaltabb rendszernek, amelyben a kdzvetlen tékepiaci finanszirozés (azaz
a kotvényfinanszirozas) jelentésen nagyobb részt tesz ki, és amelyet az intézményi
befektetok (példaul: nyugdijalapok) nagyobb mértékli részvétele jellemez, vagy
valamely mas alternativanak. A kkv-k finanszirozasi igényeire kiilonos figyelmet kell

forditani, mivel azok képesek eldsegiteni a hosszu tavi ndvekedést.

A gazdasagnak a hosszu tavi beruhdzasok finanszirozasara valé kapacitasa attol
fligg, hogy képes-e a pénziigyi rendszer e forrdsokat nyilt versenypiacok révén,
eredményes €s hatékony modon a megfeleld felhaszndlokhoz és felhasznaldsokhoz
iranyitani. Ez a folyamat megvalosithato kiilonféle kozvetitokon keresztiil, ideértve a
bankokat, a biztositokat és a nyugdijalapokat, valamint a pénziigyi piacokhoz vald

kozvetlen hozzaférést is.

Eurdpéaban a befektetések vagy a megtakaritasok GDP-hez viszonyitott aranya
makrogazdasagi helyzet és kilatasok kovetkeztében jelenleg mind a megtakaritasokkal
rendelkezdket, mind a befektetOket nagyfokll bizonytalansag, kockazatkeriilés és a
bizalom hidnya jellemzi. Ez tartds hatasokkal jarhat, tovabbi allandé akadalyokat
teremtve a hosszu tavl finanszirozas kindlata elott. Lehetdvé kell tehat tenni a pénziigyi
szektor szamara a realgazdasag tdmogatasat, a pénziigyi stabilitas veszélyeztetése

nélkil.

A valsag makrogazdasagi hatdsai eltéréek voltak az egyes orszdgokban, mas
mélységli problémakat hoztak a felszinre. Ez is kizarta az egységes valsagkezelés
lehetdségét. A nemzeti szintli valsagkezeléssel viszont kozdsségi szabalyokat!’*

sértették meg, kiilonosebb kovetkezmény nélkiil.

Az EU 27-ek atlagit tekintve'” a hidny 6,9% volt 2009-ben, majd 6,5%-ra

csokkent 2010-ben. Svédorszag és Esztorszag kivételével minden orszag deficitet

174 Stabilitasi és Novekedési Paktumban megfogalmazott hianycélok

175 Burostat: Koltségvetési hidny
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produkalt 2011-ben'’®. A 3%-os hianyt csupan 7 orszag tudta betartani (Ausztria,

Bulgaria, Dania, Finnorszag, Luxemburg, Malta, Németorszag).

3. tablazat: Eurdovezeti tagallamok GDP aranyos allamhaztartasi egyenlege,

2008-2013

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ausztria -0,9 -4,1 -4,4 -2.6 2,2 -1,4
Belgium -1,3 -5,8 -4,1 4.1 4.2 -3.0
Ciprus 0,9 -6,1 -5,3 -5.7 -5.8 -4,9
Esztorszag 2.7 2.2 0,2 1.2 0.3 -0.2
Finnorszag 4,3 -2,5 -2,5 -1 2,2 -2,6
Franciaorszag -3,3 -7,5 -7,1 -5.1 -4.8 -4
Gorogorszag -9,8 -15,8 -10,6 -10.3 -8.8 -13,2
Hollandia 0,5 -5,6 -5 -4.3 -3.9 2.4
Irorszig 7,3 -14,2 31,3 -126 | -8.0 -5,7
Lettorszag -4.1 9.1 -8.5 -3.4 -0.8 -0.9
Litvania -3.1 9.1 -6.9 -8.9 -3.1 -2.6
Luxemburg 3.4 -0.7 -0.7 0.5 0,3 1
Malta -4,6 -3,7 -3,6 -2.5 -3.6 -2.6
Németorszag -0,1 -3,2 -4,3 -1.0 0.0 -0.2
Olaszorszag -2,7 -5.4 -4,6 -3.7 -5.3 -5.3
Portugalia -3,6 -10,1 -9.8 -7.4 -5,7 4,8
Spanyolorszag -4,5 -11,2 -9,3 -9.6 -10.5 -7
Szlovakia -2,1 -8 -1,7 -4,3 -4,3 2,7
Szlovénia -1,9 -6,1 -5.8 -6,7 4.1 -15

Forras: Eurostat: Koltségvetési hiany

176 Burostat: Koltségvetési hidny
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2016-ra az orszagok tobbsége kiigazitotta a hianyat, csupan Portugalia,

Spanyolorszag, Gorogorszag, Franciaorszag all még tulzottdeficit-eljaras alatt.

4. tablazat: Hianytallépési eljaras alatt allé euréovezeti orszagok 2009-

ben

A Tanacs dontése

A Bizottsag
a tulzott hiany
jelentéstétele Hataridé a hiany
Tagallam fennallasarol
(123/3 cikk kiigazitasara
(126/6 cikk
értelmében)
értelmében)
Ausztria 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2013
Belgium 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2012
Ciprus 2010. majus 12. 2010. julius 13. 2012
Finnorszag 2010. majus 12 2010. julius 13. 2011
Franciaorszag | 2009. februar 18. | 2009. 4prilis 27. 2017
Gorogorszag 2009. februar 18. | 2009. aprilis 27. 2014
Hollandia 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2013
Irorszag 2009. februar 18. | 2009. 4prilis 27. 2015
Malta 2009. majus 13. 2009. julius 7. 2011
Németorszag 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2013
Olaszorszag 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2012
Portugalia 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2015
Spanyolorszag | 2009. februar 18. | 2009. aprilis 27. 2016
Szlovakia 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2013
Szlovénia 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2013

Forras: Europai Bizottsag (2009)
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Az Eurdpai Unio tekinthetd a 2008-ban kezdddott gazdasagi-pénziigyi valsag
nagy vesztesének'”’, hiszen Azsia és az Amerikai Egyesiilt Allamok'”® is tal van mar a
mélyponton. A valsag felerdsitette az eurdpai ellentéteket, megnétt a munkanélkiiliek

t’ISO

szama'”® és tobb allam finanszirozasa is kétségessé val mikdzben a gazdasag ujbol

recesszio kozeli allapotba kertilt. (16. abra)

Az eurdzona pénziigyminiszterei a valsag elmélyiilését kovetden tobbek kozott
jovahagytak egy 30 milliard eurd nagysagu segélycsomagot GOorogorszag szamara a
pénziigyi piacok megnyugtatisa ¢érdekében, majd egy 750 milliard eurods
segélycsomagot, hogy stabilizaljak az dllamadéssag sujtotta tagallamokat. '8!, Ezek a
pénziigyi segitségek csupan csak tlizoltdsai a meglévd problémaknak, mivel csak
rovidtavon kinalnak megoldést az allampapirpiacok zavaraira. Ezek az intézkedések
nem garantaljdk, hogy a jovében az orszagokat elkeriilik a kiilonb6z0 gazdasagi és
pénziigyi valsagok. A meglévo szabalyozas hidnyossagai arra utalnak, hogy szélesebb
korti és fokozottabb feliigyeletre szorulnak a koltségvetési és a makrogazdasagi

politikak.

A kezdeti bankvalsdg utdn a redlgazdasag is visszaesett. A tagallamok nem
voltak felkésziilve a jelentds és szokatlan koltségvetési kiadasokra. K6zos valsagkezeld
mechanizmus hijan a valutadvezet orszagai csak sajat fiskalis stabilizatoraikkal tudtak
enyhiteni a valsag kovetkezményeit, melyek egyértelmlien kiadadsnovekedést

eredményeztek.

Felmeriil a kérdés, hogy a Maastrichti konvergencia kritériumok fenntarthatoak-
e rossz konjunkturalis idszakokban is, vagy szinte egyértelmiien betarthatatlanok?
Mennyire életképes a kritériumok altal megfogalmazott stabilitasi kultara? Egy
rendkiviili helyzet eredményezhet rendkiviili megoldasokat, és figyelmen kiviil
hagyasokat? Mekkora kudarcot szenvedett el a pénziigyi szigor? Meddig lehet

megszegni a kritériumokat valds biintetés nélkiil?

177 A 2010-11-es GDP novekedést, 2012-ben ismét recesszio kovette. (41. dbra)
178 IMF: GDP growth

179 Eurostat: Munkanélkiiliségi rata.

180 Gorogorszag, Portugdlia, Spanyolorszag, Olaszorszag

181 2010 méjus 9-én fogadta el az Eurdpai Uni6 Tanacsa: EFSF (440 milliard eurd), az EFSM (60
millidrd euro) és az IMF (250 millidrd eurd) Eurdpai Uni6 Tanacsa (2010)

87



A vélaszok egy részére valaszt kapunk a valsagkezel intézkedések ismertetése
kapcsan. Az eddig meghozott dontések egyértelmiien a koltségvetési szigort, a pénziigyi
stabilitast probaljak erdsiteni és kikényszeriteni. Es ahogy az varhat6 volt a kritériumok
kiegészitésére is sor keriilt. Az orszagok rajottek, hogy a pénzbirsagnal sokkal nagyobb
biintetést is elszenvedhetnek a pénzpiacokon, ez pedig a bizalomvesztés mely
spekulécios tdimadasokhoz vezethet. Ezaltal a hangstly attevodott a birsadgrol a bizalom
fenntartdsara. Természetesen a pénzbirsag lehetdségének fenntartasara, ¢és annak

kiszabasanak szigoritasara tovabbra is szlikség van, elrettentés céljabol.

Fontos leszogeznilink, hogy kozosségi szintii fellépés hianydban, a
tagallamoknak onalldan kellett volna megszerezniiik a finanszirozasi forrasokat, amit
egyértelmiien nem hagyhatott az EU. Minden kozosségi szintll valsagkezeld
mechanizmus pedig kétségteleniil az integraciot mélyiti. Ellenben az EU
dontéshozoinak nem volt konnyti dolga, hiszen a tiizoltassal egy idében kellett érdemi
dontéseket, jogi szabalyozasokat hozniuk, egyezkedni a tagallamokkal ¢és forrasokat
teremteni a bajbajutott orszagok szamdara. Ennek fényében az intézkedések lasstisaga és

milyensége kissé érthetobbé valik taldn, a rengeteg negativ kritika ellenére is.

Darvas Zsolt 10 pontban hatirozta meg az eurdzona problémait!52.
1. SNP bukésa
2. Fiskalis kérdések kizarolagossaga
3. Strukturalis reformok véghezviteléhez sziikséges mechanizmus
4. Valsagkezeld intézkedések hianya
5. Bankok ¢és allamok kolcsonos fiiggése
6. Tagallamok kozti fliggés
7. Monetaris finanszirozas tilalma
8. Novekedés és valsag kozti negativ kapcsolat
9. Zona szintl fiskalis politika hianya

10. Demokratikus és vezetési deficit

Az, hogy a Stabilitasi és Novekedési Paktumban lefektetett hianyértékeket
megszegték a tagallamok ma mar mindenki szdmara egyértelmli. Elég az
allamhaztartasi hianyt osszesitd tablazatot megnézni, vagy a 2009-ben tulzottdeficit

eljaras alatt 4116 orszagok listajat. (4. tdblazat) Darvasék szamitasai szerint az orszagok

182 Darvas (2012)
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kétharmada szegte meg az eldirdsokat mar azel6tt, hogy a valsag kitort volna. Az azota
meghozott fegyelemre vonatkozé intézkedések alapjaiban reformaljak meg a fiskalis
koordinacidt. Azonban leginkabb a jovObeni valsagok elkeriiléséhez jarulnak hozza, a
mostani  valsagkezelést inkabb hatraltatjak, hiszen megszoritasokon alapuld

koltségvetési politikat eredményeznek.

A valsag elott a szabalyozds csupan a fiskdlis kérdéseket érintette, nem

foglalkoztak a maganszektor adossagaval, a fizetési mérleg hianyokkal'®?

vagy éppen a
munkabérekben tapasztalhato kiilonbségekkel, pedig ezen mutatok alakulésa is fontos

egy gazdasag teljesitményének szempontjabol.

A magan adossag szintje az eurdovezetben végig magasabb szintet mutatott,
mint az allamadossdg. Ha megvizsgdljuk az adatokat az allamadéssag csokkend
tendenciat mutatott a valsadg eldtti iddszakban, mig a magéanszektor adodssaga
folyamatos novekedést. (20. dbra) Ahogy azt mar De Grauwe is megfogalmazta'®* a
haztartasok adodssagszintje 2007-tdl lett magasabb, mint az allamadossag, a vallalati
szektor adossdga pedig az altala vizsgalt periodusban végig magasabb szintet mutatott.
Erdekes lehet tovabba megemliteni Spanyolorszag és Irorszag esetét, ahol a valsag elétt

meglehetdsen alacsony volt az addssag szintje, rdadasul csokkend iranyt mutatott.

(2007-ben Irorszag: 23,9%, Spanyolorszag: 35%)'®

Az allamadossag csokkend tendencidjat a valsag torte meg. Azonban nem az
allamok ,kicsapongasai” miatt, hanem a magan és kozszféra addssaganak

Osszefondddsa miatt. Ahogy azt az EKB egy tanulméanyéban'8

is kifejti, minél
magasabb a maganszféra addssdga annal nagyobb lesz a gazdasagi visszaesés €s a

deflacio a sokkot kovetGen.

Amennyiben a magén szféra GDP aranyos addssagat vizsgaljuk 2008-ban az

elsé helyen Luxemburg végzett (357%), akit Ciprus (285%) és Irorszag (236%)

183 A tanulmanyban szerepld kettes 4brabol egyértelmiien kideriil, hogy észak és nyugat orszagai
tobblettel, mig kelet, k6zép és dél orszagai hiannyal kiizdenek.

184 De Grauwe (2013a) 3. 4. abra 13 oldal
185 Eurostat: Brutto allamaddssag a GDP %-ban

186 Batini (2015)
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kovetett, de Portugalia sem volt nagyon lemaradva az elsé haromtol a maga 196%-o0s

adéssagaval, Spanyolorszagban ez 195% volt Gordgorszag pedig ,,csupan” 113%.187

Tehat a jelenlegi allamadossag harc gyokere nem kizardlag az allamok
tulkoltekezésben keresendd, hanem a magan és kozszféra pénziigyi 6sszefonodasaban.
Ebbdl kovetkezden az éllami koltekezést szigoritd intézkedések nem a probléma

gyokerét kezeli, csupan tlizoltasként szolgalnak.

20. abra: Az allam és magan szektor adoéssaganak alakulasa az

euroovezetben, 2004-2015
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
em— Privat adossag 123,12 128,11 134,59 151,55 158,41 167,63 164,93 164,89 166,44 161,21 161,16 161,1
= o= Allamadéssag 68,4 69,2 67,4 65 68,6 784 838 861 895 0913 92 90,4

Forras: sajat szerkesztés, Eurostat: Brutt6 allamadossag a GDP %-ban, Privat adossag a

GDP%-ban

A bajba keriilt orszagok esetén a szigoru fiskalis szabalyoknak valé megfelelés
alacsony novekedést, kisebb allamhaztartdsi bevételt eredményez, melyek ujabb
koltségveteési kiigazitasokhoz vezetnek. Létrehozva ezzel egy 6rdogi kort. Ezen kor

megtoréséhez lenne sziikség egy gazdasagi stabilizacids eszkozre.

A strukturdlis reformok véghezvitele igen nagy szérdst mutat a zona
orszagaiban. Egyértelmiien az északi orszagok teljesitettek a legjobban, mig a

legrosszabb végrehajtdé képességgel a keleti orszdgok rendelkeznek. Ezek hianya

187 Burostat: Privat addssag a GDP %-ban
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kihatdssal van a novekedésre, vagyis a reformok végrehajtdsanak képességét

egyértelmiien ndvelni kell ahhoz, hogy gazdasagi novekedés legyen.

Az orszagok egymastol valo fiiggése sokkal nagyobb, mint azt a valsag kitorése
elott gondoltak volna. 2008 utan azonban egyértelmiivé valt, hogy egy nagy orszag
allamcsddje (pl. Olaszorszag) hatalmas karokat okozhat az egész dvezetre nézve. Ennek
kezelése csupan nemzeti szinten torténhet az orszdgok sériilékenységének

csOkkentésével.
5. tablazat: Az eur6zona problémai

Teriilet Problémak

Likviditasi problémak
Bankko6zi hitelezés
Pénziigyi stabilitas
Igen eltérd hitelfelvételi koltségek az

allamadossag tekintetében

Magas allamaddssag ¢és koltségvetési
hiany
Koltségvetési fegyelem Adoeltérések

Tarsadalombiztositdsi hozzéjarulasok és

szocidlis juttatasok kiilonbozdsége

Recesszid vagy alacsony novekedés
Novekedés

Munkanélkiiliség

Szocialis kiilonbségek

Lassu atmenet a zold novekedésbe

Orszagonként egyre novekvo eltérések a

novekedésben, beruhazasi és
Makro egyensilytalansigok munkanélkiiliségi rataban
Magas folyo fizetési hianyok és kiilsd

eladdsodottsag

Kormanyzas Hatékonysag és legitimaci6 hianya

Forras: Rodrigues (2012 [17. 0.])
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A GMU létrehozasaval a tagok lemondtak az 6nallé monetaris politikarol és a
sajat jegybankrol. Ezzel elvesztették végso hitelezdjiiket is. Ez nem jelent problémat
alacsony addssagszint esetén. Azonban néhany tagallam allamadossaga cseppet sem
mutat sem alacsony sem fenntarthatd szintet. Amennyiben a no-bailout klauzula ¢és
monetaris finanszirozas tilalma életben van, ugy a tagéallamok csak sajat maguk
eladositasaval tudnak pénzhez jutni, mely eldrevetiti a jovébeni megszoritd
intézkedéseket, melyekkel jra a valsadgkezelés gazdasagi novekedésre gyakorolt

negativ hatdsdhoz jutunk.

Rodriges ennél részletesebben fejti ki a problémaékat. (5. tablazat) Ot f§ teriiletet
jelol meg, amelyekkel probléma van. A koltségvetési fegyelem hidnya, pénziigyi
instabilitas, gazdasagi novekedés hidnya, a makroegyensulytalansagok, és az elégtelen

kormanyzas vezetett odaig, hogy valsagba kertilt a Gazdasagi és Monetaris Uniot.

Jos¢ Manuel Barroso 2011-ben tartott prezentacidjaban az alabbi

Osszefonodasokra hivja fel a figyelmet. (21. abra)

A magas allamadossag kezelése magasabb adokat indukal, melyek
kovetkezményeként alacsonyabb lesz a termelékenység ¢és ndvekedés, amik
alacsonyabb  addbevételeleket generalnak, amik szintén az allamaddssag
novekedéséhez vezetnek kozvetett modon. A masik kovetkezménye a magas
allamadossagnak az allamkdotvények alacsonyabb értéke, vagyis magasabb kamata. Ez
a bankok és allamok kozti interdependencia kapcsan a pénziigyi szektor nagyobb
mértékli eladosodottsagdhoz vezet, mely kovetkeztében nehezebb lesz hozzaférni a
hitelekhez, ami szintén a termelékenység és gazdasagi ndvekedés kardra valik. Ezzel
parhuzamosan el6fordulhat bizonyos bankok felt6késitése, de a bankgarancidk
emelkedése biztosan, ami megint csak az allamadossag novekedéséhez vezet. Igy
egyértelmiivé valik, hogy az allamaddssagok csokkentése, miért kulcskérdés az

eurd0vezet szamara.

Az allamadossag problémakorének megoldasara tobb kezdeményezés is
szililetett, ugy, mint a Stabilitasi és Novekedési Paktum, pénziigyi stabilitasi alapok
(EFSF, ESM) ¢és az Eur6 Plusz Paktum. Az alacsony ndvekedés és versenyképesség

novelésére szintén az Eurd Plusz Paktum adott valaszt.

Ezek a probléméak mind 6sszhangban vannak az eddig emlitettekkel. A tagallami

fiskalis szuverenitas eredményezi a zona szintii fiskalis politika hianyat, a Stabilitasi és
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Novekedési Paktum bukasat, a fiskalis kérdések kizarolagos szabalyozéasara vald zona
szintll fokuszt. Tovabba az egyéb koltségvetési fegyelemmel Osszefiiggd kérdéseket:

kiilonb6z6 adopolitikak, hianyok és adossagok, szocidlis transzferek.

21. abra: Az eurdézona problémai

Alacsony versenyképesség

" Macsony termelékenysig
Alacsony nivekedes

Korlitozott
hozzaféres a

Bankgaranciak es
feliohesités

Alacsonyabb ertekd
koavények

Forras: Barroso (2011)

A no-bailout klauzula és monetaris finanszirozas tilalma eldre vetiti a ndvekedés
és valsagkezelés kozti negativ kapcsolat el6bukkanéasat. Hiszen amennyiben nincs mas
pénziigyi forras, vagyis hianyzik a kdzos valsagkezelé mechanizmus, tigy a kormanyok
kénytelenek lesznek egyrészt sajat magukat eladdsitani masrészt pedig megszorito
intézkedéseket alkalmazni, ami negativ hatissal van a gazdasagi novekedésre. Ezt
tetézi, hogy a strukturdlis reformok nem minden esetben torténnek meg, ami
kovetkeztében a kormanyok tovabbi megszoritd intézkedéseke kell, alkalmazzanak. Ez
orszagonként eltérd novekedési litemet fog eredményezi, ami folyomanyaként egyre

ndni fog a zona heterogenitésa.

Az USA-bol indult pénziigyi valsdg a bankszektoron keresztiil az Eurdpai
Unidba is begylirizott. A kiils6 valsag hatdsai néhany orszagot meglehetdsen
érzékenyen érintettek. Mivel nem volt GMU szinti valsagkezelé mechanizmus, ezért a
tagallamok kénytelen voltak egyetlen eszkoziikhoz, a koltségvetési kiadasok
noveléséhez, nyulni. Az integracion beliili aszimmetria miatt hidba volt k6z0s monetaris
politika, az nem tudott hatékony megoldast kindlni az eltéré gazdasagi fejlettséggel és

pénziigyi kultiraval rendelkez6 orszagok szamara. (22. abra)
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Ahogy az mar a 2.4-es fejezetben bemutatasra keriilt, az euré6vezetben tobb
egymassal 6ssze nem egyeztethetd feltételt épitettek bele, melyek fenntarthatatlanna
teszik a valutauniét. Ezt tetézik az el6zdekben elemzett problémak. Ezeket 6sszevetve

érthetdvé valik a reformok sziikségessége az dvezet sikeres miikodése érdekében.

22. abra: Az eurdézona valsaga

Szerkezeti
s_amalidk

J

Integracion
bellli
asszimetria /

Eurdzdéna valsaga

Forras: sajat szerkesztés

Az eur6 megléte ota eddig nem volt olyan valsag, ami a szabdlyok
ujragondolasat igényelte volna. Azonban a 2008-ban kitdrt és az azota az Unid
orszagaiba is begylriizott valsag most a mikodési keretek tujragondolasat tette
sziikségessé. Ezen ujragondolés részleteit a kovetkezd fofejezetben ismertetem. Az
értekezés kovetkezo részében pedig elemzésre keriilnek a pénziigyi mentdovért fordult
orszagok. Az orszagok elemezése azért relevans, mert ezzel is igazolhatéva valik a

valutadvezet heterogenitasa.

4.2. A programorszagok

Az Eurdpai Unidnak napi szinten menedzselnie kell az akut valsagot, amibe
beletartozik a tagorszagok koltségvetési fegyelmének fenntartasa és betartatésa, illetve
a bajba jutott (,program-") orszagok (Irorszag, Gorogorszag, Portugalia, Ciprus)

helyzetének monitorozasa, stabilizalasa és pénziigyi megsegitése. Az addssagpiacokon
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2013 elejére végbement normalizal6das nem javitott a rendkiviil sziik hitelkondicidkon,
amelyek elsdsorban a déli periferikus orszagokban akadalyozzdk a gazdasag
kibontakozasat, de az ugynevezett programorszagokban a versenyképesség
helyreallitasat célzé reformok meghoztak elsé gyiimolcsiiket. frorszagban példaul
majdnem 20 szazalékkal csokkentek a munkaerd fajlagos koltségei a valsag kitorése
Ota, €s az orszag ndvekedési palyara allt. A spanyol export pedig 20 szazalékkal boviilt
2009 ota. A novekedés beinditasaba a strukturdlis reformok mellett, — amelyeket a
tagorszagok nagy része a valsag kényszerito ereje nélkiil nem hajtana végre — olyan
tényezOk is szerepet jatszanak, mint a globalis gazdasagi talpra allas, a
szabadkereskedelmi megallapodasok megkotése példaul az Egyesiilt Allamokkal, de

Eurdpa gyengélkedd ipari bazisanak a megujitasa is.

6. tablazat: Pénziigyi segélyek megoszlasa az eurdoovezet orszagaiban

Program | Program | Hitel 6sszege Folyosito
Orszag

kezdete | vége (Mrd €) szervezetek
Ciprus 2013 2016 10 ESM, IMF
Gorogorszag | 2010 2018 326 ESM, IMF
Irorszag 2010 2013 85 ESM, IMF
Portugalia 2012 2015 78 ESM, IMF
Spanyolorszag | 2012 2014 41,33 ESM

Forras: sajat szerkesztés

Az Eurdpai Bizottsag folyamatosan monitorozza a valsagtol sujtott tagorszagok
koltségvetési helyzetének alakulésat, s differencidlt megkozelitést alkalmaz veliik
szemben a hianyok elbirdlasakor, specidlis helyzetiik figyelembe vételével. A
strukturdlis hidny csokkentésére helyezi a hangsulyt, vagyis nem veszi figyelembe az
egyszeri intézkedéseket €s azok hatasait. A nominalis hidnycélok teljesitése helyett a
koltségvetés kozéptavu fenntarthatosagat tartja szem elétt, adott esetben haladékot adva
azoknak a tagallamoknak, amelyek végrehajtjak a vallalt strukturdlis deficitcsokkentési

eldirasokat.
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Az Unid ¢és foként az eurddvezet gyenge pontjaként az ugynevezett
PIGS/PIIGS'® orszagokat szoktdk megnevezni. A déli 4dllamok termelékenysége
alacsonyabb, gazdasagi menedzsmentje hanyagabb, a polgarok adofizetési
hajlandosaga kisebb, mint az Ovezet atlagié. Azonban Irorszag esetében egy
versenyképes, fegyelmezetten menedzselt, az unioval egyiittmikdodd orszagrol

beszélhetiink.

A valsag hatasai két egymastol gydkeresen eltéré!'®® orszagot (Gordgorszag és
frorszag) érintettek a legmélyebben. Ennek ellenére az eredmény mindkét tagallam
esetén ugyanaz lett: EU-IMF'® hitel megallapodas. A valsagkezelés'®' pedig nem
jelentett mast, mint foként az dllamhaztartas kiadasi oldalanak drasztikus visszafogésat.
A megszoritasokkal tarkitott strukturalis reformok, valamint a magas munkanélkiiliség

komoly bels¢ fesziiltséget valtott ki, melyet a nemzeti politikusoknak kell tompitani.
Artner (2011) szerint a PIIGS orszagokra egyarant igaz, hogy
1. a globalizalt gazdasagba fliggd jelleggel bekapcsoldodott félperiférias orszag,
2. a2000-es években relativ versenyképesség-csokkenést szenvedett el és

3. szdmara kvazi ,rogzitett” mas, erds gazdasag(ok) altal meghatarozott,

felértékel6do valutaval kapcsolodott a vilagpiachoz.

A kovetkezdkben roviden bemutatom, hogy miért ezek az orszagok az Ovezet
gyenge pontjai, illetve, hogy ameddig ezekre a problémakra nem taldlnak megoldasokat

tovabbra is azok fognak maradni.

Az orszagok eurddvezeti csatlakozasaval nétt a munkajovedelmek ardnya a
GDP-ben. A belso kereslet élénkiilése felfelé tolta az arakat is. Az inflacid6 mindig
magasabb volt, mint az eur6 zona atlaga, és féleg magasabb, mint Németorszagé. Ez

pedig rogzitett arfolyam (k6zds valuta) mellett silyos veszélyeket rejt magéban. Az

188 Portugdlia, Olaszorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag. Kibdvitett valtozat a valsag utdn: PIIGS:
Portugéalia, Olaszorszag, Irorszag, Gordgorszag és Spanyolorszag.

189 Se fiskalis, se gazdasagpolitikai hasonlésag nem volt kdztiik. Gérdgorszag mindig is laza fiskalis
politikajarol volt hires, Irorszag pedig a ,.kelta tigrisként” robbant be a koztudatba, attekinthetd és
szigor koltségvetési politikaval megfiiszerezve.

190 Az IMF bevonasa a hitelezésbe két oknal fogva is sziikségszerli volt. 1: ez a szervezet rendelkezett
megfeleld tokével, a hitelek folyositasahoz. 2: Ennek a nemzetkdzi szervezetnek volt jogi lehetdsége
arra, hogy a hitel fejében beleszolhasson a tagallam allamhaztartasi politikajaba, a finanszirozasért
cserébe strukturalis reformokat teljesitését irja elo.

91 A vélsagkezeld intézkedéseket Artner (2011) foglalja 6ssze
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eurdt a legerdsebb tagorszagok, elsdsorban Németorszag teljesitménye 4razza be. Az
eurd tehat ezen orszagok szamadra feliilértékeltté valt, mely méar dnmagéban is rontotta
a versenyképességiiket.

A figgd ¢és félperiférias helyzet azt jelenti, hogy gazdasagi folyamataik

1192

alapvetden kiils folyamatoktol ™ fiiggnek. A félperiférias jelleget pedig az adja, hogy

mikdzben a gazdasag kiilséleg fiigg, tole is fiiggnek mas, fejletlenebb orszagok'*>.

Gordgorszag esetében azonban joval tobbrdél van sz6. Nagyban hozzajarult az
egymast kovetd kormanyok elhibazott gazdasagpolitikdja is; sok egyéb tényez6 mellett
leginkabb ennek hatdsara emelkedett az allamaddssag finanszirozhatatlan szintre. A
g0orogok nagy baja a magas adossagszint, annak kedvezdtlen lejarati szerkezete, az igen
magas koltségvetési hidny, a deficit csokkentése eldtt tornyosulo belpolitikai akadalyok
¢s a kovetkezd évekre varhatd igen alacsony (sdt, sokak szerint negativ) potencilis
GDP-ndvekedési rata egyiittese. Ezt tetézi még a hitelesség hidnya'* valamint a hiteles

kilabalési program hianya.

Gorogorszag nem kezdett el azonnal targyalni a Nemzetkozi Valutaalappal. Az
IMF bevondsa a piacok szaméra megnyugtato hatasu lett volna, azonban erre nem kertilt

azonnal sor.'?
A gorog ¢és ir valsag oka tehat a félperiférias, fliggd helyzet, a versenyképesség
rovasdra tett joléti engedmények és az eurd. Mindezt megfejeli a valsagkezelés, amely

a belfoldi kereslet szlikitésével a korabbi palyara vald visszadllast célozza, tehat csak

yjraindit egy Gjabb valsagig vezetd kort.
4.2.1.Gorogorszag

Gorogorszag esetében a valsag hatasa indirekt volt, hiszen a gorog bankok alig

rendelkeztek fert6zott papirokkal. Sokkal nagyobb problémat jelentett azonban a

192 | Ez leginkabb a kiils6 egyensilytalansagban, vagyis a folyé mérleg (druk, szolgdltatdsok,
Jjovedelmek, folyo transzferek) negativumdaban, a netto beruhdzasimportban (a belfoldon lévo kiilfoldi
miutkédotoke-allomany kiilfoldon lévo hazai miikédotoke-allomany feletti tébbletében) valamint a
technologiafejlesztés forrasaiban testesiil meg.” (index.hu[2011]])

193 Ezt a t6keexportra vald képességen kiviil a nettd migracio illusztralja. A félperiférias gazdasagokra
jellemz6, hogy vonzzak a munkat keres6 bevandorlokat.

194 A statisztikai adatok megbizhatatlansaga.

195 Athén egyértelmilen szerette volna elkeriilni az IMF beavatkozasat, hiszen a nemzetkdzi szervezet
csak igen komoly feltételekkel szolgaltat hitelt.
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belpolitikai okok miatt megugrott allamhaztartasi hidny (2009-ben 15,8% 3. tablazat).
Az allamadossig a GDP 129,3%-4ra'®® emelkedett — a legmagasabb érték az
eurdzonaban —, ennek kovetkeztében a befektetok elfordultak az orszagtol, és igy az
allamadossaganak fenntarthatosaga megkérddjelez6dott. A gorogok nagy baja a magas
adossagszint, annak kedvezdtlen lejdrati szerkezete, az igen magas koltségvetési hidny,
a deficit csokkentése el6tt tornyosuld belpolitikai akadalyok és a kovetkezd évekre
varhaté igen alacsony potencialis GDP-ndvekedési rata egyiittese. Ezt tetézi még a
hitelesség hidnya'®’, valamint az, hogy eddig még nem sikeriilt egy megbizhat6
kilabalési programot kidolgozni. A koltségvetési egyensulytalansdgok ennek hatasara
Osszefonoddtak a kiilsé problémakkal és az addssagallomannyal, az ikerdeficit pedig egy

ordogi kor kialakulasdhoz vezetett.
A gorog valsag okai:!%®
« allamadodssag és az azzal kapcsolatos problémak;
« strukturalis gyengeségek;
* kovetkezetlen belpolitika;
« stabilitas hidnya;
» makrodkonémiai egyensulytalansagok;
 az EU megkésett reakcioja.

Gorogorszag nem kezdett el azonnal targyalni a Nemzetkozi Valutaalappal,
pedig az IMF bevonasa a piacok szamara megnyugtato hatasu lett volna'®’. Igy a 2010
tavaszan elfogadott csomag mar nem volt elég ahhoz, hogy visszaszerezzék vele a

befekteto1 bizalmat.

A gorog valsagra véalaszul az Eurdpai Unid Tanécsa 2010. méjus 9-én egy 750
milliard eurd nagysagli atmeneti valsagkezelési keretrendszer 1étrehozasarol dontott,

melynek elemei: az EFSF (440 millidrd eurd), az EFSM (60 milliard euro) és az IMF

196 Eurostat: Bruttd allamaddssag a GDP %-ban
197 A statisztikai adatok megbizhatatlansaga.
198 Csankovszki — Mez6 (2015)

199 Athén egyértelmilen szerette volna elkeriilni az IMF beavatkozasat, hiszen a nemzetkdzi szervezet
csak igen komoly feltételekkel szolgaltat hitelt
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(250 milliard eur6). Ennek az atmeneti rendszernek a kivaltasara jott 1étre az ESM 2012-

ben, 500 millidrd eurds vagyonnal>®,

A 2011. oktdber végén jovahagyott fenntarthatdsagi csomag®®! (comprehensive
package) lett volna hivatott arra, hogy megoldést kinaljon a valsagra. Azonban, sajnos,
ezzel a csomaggal sem lehetett pontot tenni az iigy végére. Es mara mér a pénziigyi
segitséget nyljtok is belatjak?**, hogy egy korai addssagatrendezés sok problématdl

kimélt volna meg mindenkit.

A gorog kormany elsésorban az adok beszedésére koncentralt, azonban az afa
nagymértékii megemelése sem hozta meg a kivant sikert, s6t az j beruhdzasokat még

203 A gazdasag szerkezeti problémdit azonban nem orvosoltak.”™ A

vissza is fogta
privatizacios folyamat javitisara pedig tovabbra is sziikség lenne.?® A vart fellendiilés
ezaltal elmaradt, az orszag tovéabbra is a recesszioval kiizd. A jelenlegi helyzet
ravilagitott a strukturalis reformok eloddzhatatlanségara €s az allami kiadasok erételjes
visszafogdsanak sziikségességére. Ezen beliil fontos szerepet kapott a nyugdijreform,
az allami bérek és a szocidlis kiadasok csokkentése egy kiegyensilyozott novekedés
érdekében. A pénziigyi szektor szerepe is jelentds, de az elkezdett reformok folytatasa

nélkiil nem all készen a valsag kezelésére, igy azok hatarozott véghezvitele

elengedhetetlen.

A Trojka 2010 6ta 326 milliard eurd értéki hitelt folydsitott az orszadg szdmara.
Habar a masodik hitelmegallapodés 2014 végén lejart, mar akkor is valdszeriitlennek
tlint, hogy a Trojka miikodése véget ér az orszagban.??® Eleinte csupan?®’ 10-20 millird
eurd értékii?® segélycsomagrol esett sz6, mellyel 2030-ig vontak volna ki az orszagot a
piacrol torténd finanszirozas aldl, amivel a legoptimistabb esetben 95%-ra csokkent

volna az allamadossag. Ezért cserébe a reformok felgyorsitasat kérték volna, ugyanis az

200 Eyropai Unid Tanacsa (2010)

01 A o61rdg dllamadossag 50%-anak elengedése, amely 100 millidrd eurdnyi magantékét jelent, illetve
ujabb 130 milliard eur6s mentdcsomag. Eurdpai Tanacs (2011a)

202 Pisani-Ferry et al(2013) 118. o

203 Pappada (2014)

204 Gyérffy (2013)

205 Manasse (2014)

206 Valosziniileg csak irrealisan magas kamatok mellett tudna az orszdg finanszirozni sajat magat.
207 Smith (2014)

208 A Bruegel Intézet munkatarsai szerint pedig 40 milliard eur6. Darvas et al (2014). 28. o.
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EU-IMF felmérése®®” szerint Gordgorszag a reformoknak alig a felét hajtotta eddig

végre.
7. tablazat: Gorogorszagnak nyujtott pénziigyi tamogatasok 2010-2015
Pénziigyi asszisztencia éve Osszeg (Mrd euro)
2010 110
2012 130
2015 86
Osszesen 326

Forras: Europai Bizottsag (2015b), sajat szerkesztés

Azonban ez a szcenarié 2015-ben megddlt, mivel az 0j politikai part hatalomra
jutasdval az orszag finanszirozasi igénye is jelentdsen megndtt. Az IMF akkori
szamitasai szerint>'%a gdrogdknek tovabbi 50 milliard eurds kiilsé finanszirozasra lett
volna szilikségiik, a fenntarthatatlan addssagpalyajuk miatt. 2015-ben a gérdg kormany
benyujtotta a tamogatasi kérelmet. gy 2015-ben rengeteg huza-vona utan az IMF
koézremiikodésével Gordgorszag ujabb hitelt kapott, mintegy 86 millidrd eurd értékben,
a kovetkez6 harom évre.”!! fgy a harmadik hitelcsomaggal sszesen mar 326 Mrd eur6
0sszegben nyujtottak pénziigyi tAmogatast Gorogorszag szamara. Az dsszeg nagysagat
jol mutatja, hogy Portugalianak, [rorszagnak és a Ciprusnak Trojka altalfolydsitott

Osszeg egylittesen sem éri el ezt a szdmot. (7. tablazat, 23. abra), 173 Mrd €)

Sajnos azonban a gorogok adossdgmutatok a javulds legkisebb jelét sem
mutatjak. A valsag kitérése ota folyamatos novekedést mutat, még a 2012-es részleges
allamadossag ellenére is. A gazdasagi ndvekedéssel dsszefiiggésben?'?, (26. abra)folyod

aron szamitott allamadéssag?!® csokkenést mutat. 2011 6ta. (24. dbra) Az IMF optimista

209 Burdpai Bizottsag (2012b)
210 [MF (2015)
21 Burdpai Bizottsag (2015b)

212 Minél kisebb az egy évben megtermelt GDP a meglév addssag annal nagyobb szazalékot fog
kitenni beldle. Igy habar foly6 aron csokken az dllamaddssag, a GDP %-aban mérve nd.

213 Eurostat: Bruttd allamaddssdg a GDP %-ban
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verzidja szerint*'* Gorogorszdg 2058-ra csokkentheti le 100%-ra a GDP aranyos
allamadossagat, a pesszimista verzid szerint csupan csak 130%-ra lesznek képesek

csOkkenteni az ad6ssagot, ami 2040 utan ujra ndvekedni fog.

23. abra: Hitelek sulyanak megoszlasa a programorszagok kozott

Harom ) v e i
programorszag GOrog csomag
173 mrd € 326 mrd €

10 mrd €
/ . 86mrd € J
85 mrd € .
/ 130 mrd € J
78 mrd € J
) 110 mrd € J

N

Forrés: sajat szerkesztés

Gorogorszag jo gyakorlati példat szolgaltat a lehetetlenségi tételek
ismertetésére. A fiskdlis szuverenitis— no-bailout klauzula— fiiggetlen monetdris
politika anomalidja egyértelmlien jelen van a gorég gazdasagban. A kovetkezetes
tulkoltekezes, a maastrichti kritériumok sorozatos figyelmen kiviil hagyasa, a nem
megfelel6 gazdasagi szerkezet, a fiskalis fegyelem teljes hianya olyan helyzetbe sodorta
az orszagot, ahol egy kiils6 sokk végzetes kovetkezményekkel jarhat. Amennyiben sajat
monetaris politikaval rendelkezne az orszag, vagyis leértékelhetné valutdjat példaul,
ugy helyzete jelentdsen javulna. Azonban erre nincs lehet6ség, hiszen 6nallé6 monetaris
politikajat az vezethez valo csatlakozaskor feladta, illetve a GMU monetaris politikaja
fiiggetlen a tagallamoktol. Csupan fiskalis szuverenitasanak csokkentésével tud a
tételen oldani. Azonban a folyamatos megszorité beavatkozasok sem vezetnek sikerre
(lasd a 4.3-as alfejezetben). Gorogorszag esetén a kiilsd finanszirozas sem vezet jelenleg

megoldasra, csupan a teljes allamcsédot keriilik el vele

24 IMF (2015)
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A kilépés tagadisa— no-bailout klauzula— dllamcsod tagaddsénak
problémakore is megfigyelhetd. Az orszag nem léphet ki a valutadvezetbdl, allamcsodot
sem jelenthet és kiilsé segitségre is csak az IMF-tdl szdmithat. A valdsag egy picit
enyhébb képet fest ugyan, hiszen kap hitelt az orszag, igy nem kell kilépnie az 6vezetbol

¢s allamcs6dot sem kell jelentenie. Azonban a probléma ettél még valds.

24. abra: Gorogorszag brutté allamadéssaga, a GDP szazalékaban, 2007-2015
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Forrés: Eurostat: Brutto allamadossag

A 2015-6s kb. 311,5 mrd eurés allamadossag?!® az alabbi hitelezok kozott oszlik
meg: ESM, EKB, IMF, GLF?!S, egyéb (25. abra) A legnagyobb részt az EFSF/ESM
eurdpai pénziligyi mechanizmus biztositotta (49%), de a tobbi EU-s intézménnyel
Osszesen a meglévo hitel kozel kétharmadat biztositjak (73%). Az Unids konzorciumtol
kapott hitelek atlagos kamata 1% kortil alakul és nagyjabol 50 éves visszafizetési idovel
kell szamolni, mig az IMF altal folydsitotté joval dragabb, 3,9%, melyet 5-7 éven beliil
kell visszafizetni. Vagyis az olcsd hosszu lejarati hitel all szemben a draga rovid
lejaratiival. Ez az adat is hozz4jarul részben a gordg addssag fenntarthatatlansagéhoz.
Daniel Gros szamitasai szerint*'” 2013 6ta évente kb. 800 milli6 eurd az IMF nyeresége

a gorog hiteleken. (Ez az 6sszeg a Valutaalap egy éves miikodési koltsége).

215 Eurostat: Brutt6 dllamadossag

216 A GLF, vagy mas néven Greek Loan Facility az EFSF és ESM el6dje,azért jott 1étre 2010-ben, hogy
az EU részérdl is legyen hitelnyujto.

217 Gros (2016)
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Az IMF javaslata szerint>'® a kamatot a jelenlegi atlagos 1,50 sz4zalékos szinten
rogzitenék 30-40 évre, a kamattartozas kifizetése pedig csak a toketartozas lejartakor
valna esedékessé. Vagyis a toketartozas kamatait csak 2040 utan kellene torleszteni az
orszignak. Igy az orszag torlesztési terhei a GDP 15 %-a alatt maradnanak, vagyis

kisebb terhet rona az orszagra a torlesztés.

Gros tovabbi szamitasai szerint a Portugalianak és frorszagnak folyésitott IMF
hitelt is érdemesebb lenne EU-s hitelre valtani, mivel a 2015-ig visszafizetett hiteleken

igy a harom orszag osszesen kozele 9 milliard eurot veszitett.

25. abra: A gorog allamaddssag Gsszetétele hitelezok szerint, 2015

m EFSF/ESM
m GLF
= IMF
= EKB

m Egyéb

Forrds: IMF (2015)

A gorog adossagvalsag megoldhatatlan helyzetét jol fémjelzi, hogy jelenleg
Gorogorszag a harmadik pénziigyi mentdcsomag nagy részét arra kolti, hogy a
folyamatosan lejar6 addssagat torleszteni tudja az IMF és EU-s hitelez6i konzorcium
felé. Vagyis lényegében ugyanazok hiteleznek neki, mint akiknek a lejar6 adossagat

torleszti.

Az hogy véltoztatasra van sziikség, egyértelmli. Hogy milyen irdnyba, az méar
kérdéses. Az eddig meghozott intézkedések sem gazdasagi fellendiilést nem hoztak,

sem pénziigyi stabilitast, sem munkahelyeket, de még kiilfoldi befektetéseket sem. De

218 IMF (2015)
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valdban az addssaguk jabb elengedése jelentene megoldast, vagy az, ha reélis helyen
kezelnék az orszagot gazdasagi teljesitménye alapjan? A masodik megoldas

egyértelmiien a kozos valuta hasznalatanak feladasat jelentené.

Hiédba alakult meg az ESM, az EU pénziigyi alapja még midig félkaru 6rias. Az
IMF nélkiil képtelen érdemi reformokat véghezvinni az orszagban. igy az EU-nak
intézményi szinten is van még tenni valdja. Fel kell vallalnia a politikai feleldsségét is
a reformok végrehajtasaban. A szamonkérés nélkiilozésével €s a joszivii engedékeny

kikeriilhetd lenne az IMF, és igy az orszagok olcsobb hitelhez juthatnanak.

26. abra: Real GDP alakulasa Gorogorszagban, 2007-2015
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Forras: Eurostat: Real GDP ndévekedési liteme

Amennyiben egy allamaddssag nem fenntarthatd, az nem is lesz az, valds
valtoztatas nélkiil. Ujabb és tjabb hitelek atutalasa nem fog egy orszdgban gazdasagi
szerkezetatalakitast véghezvinni, rendbe rakni egy bankszektort. Amennyiben a gorog
valsaggal mar a kezdetektdl érdemben ¢€s kello komolysaggal foglalkoztak volna, nagy
valoszinliséggel nem fajult volna idaig a helyzet. A kezdeti habozés, az
intézményrendszer hidnyossaga odaig vezetett, hogy az eur6zéna egyik orszaga csupan
mesterségesen képes sajat magat fenntartani, a hitelei torlesztését is az ugyanazoktol a
szervezetektol felvett hitelek segitségével tudja visszafizetni. Ebben a formaban ezen

intézmények le is irhatndk veszteségként a folydsitott hitel osszegét.
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A Maastrichti konvergencia kritériumok betartdsanal joval tobb mutato
vizsgalatara van sziikség ahhoz, hogy az eurdzona tagja legyen egy orszag. Az
allamadossag és allamhéztartdsi hiany mértéke nem jelzi egyértelmiien, hogy egy
orszag mennyire versenyképes, mennyire fejlett a gazdasdga, milyen az emberek

moralja, mennyire illeszkedik az §vezet tobbi orszagahoz.

Gorogorszag eurdovezeti tagsaga €s valsdgkezelése kivaloan ravilagitott a
zonahoz valo csatlakozads veszélyeire. Vagyis ha egy orszag gazdasagilag nem all
készen egy mélyebb foku integraciora, akkor nem szabad csatlakoznia a kdzds pénzt
hasznalok elit klubjdhoz. Amennyiben pedig egy gazdasagi ¢s monetaris unié6 nem
rendelkezik kiépitett intézményrendszerrel— legyen az valsagkezeld, vagy éppen csak

ellendrz6— mindenképpen problémakba fog iitkdzni.
4.2.2. Irorszag

frorszag ezzel szemben az 1990-es évek elején-kozepén tapasztalt, gyors iitemf
novekedést €s jelentds gazdasagi fejlddést folytatta, ennek ellenére a 2008-as pénziigyi
valsag oOta jelentOs visszaesésnek lehettliink szemtanti. A ndvekedésnek ugyanis nem
volt stabil talapzata. A gazdasagi gyarapodas és a foglalkoztatottsag emelkedése
novekvo jovedelemmel és kereslettel parosult, amit az eurdovezeti tagsaggal egyiitt jaro
alacsony kamatlab tetézett, igy a hitelek és az ingatlanok iranti kereslet megugrott. Az
ingatlanpiaci buborék kipukkandasa, valamint az épitdipar dsszeomlasa éppen a 2008-as
pénziigyi valsag eldtti iddszakra tehetd. Ennélfogva az irek 2010 végén, amikor a kiilsé
tamogatasra szorultak, mar nagyjabol két éve kiizdottek a valsaggal®'. frorszag stlyos
gazdasagi krizise harom f6 tényezdére vezethetd vissza: a kiilkereskedelemben, a pénziigyi

szektorban, valamint az ingatlanpiacon kialakult sokkokra??°.

Az ir kormany mar 2008-t6] tobb intézkedést tett a valsag tompitasa érdekében:
bovitettek a jovedelemadot fizetdk korét, csokkentették a beruhdzasok szamat, és
atstrukturaltak a szocialis kiaddsokat. 2009-ben ezeket Gjabb intézkedések kovettek,
melyek foképpen a koltségvetési hidny csokkentésére fokuszaltak: alacsonyabb lett a

minimalbér, a kdzigazgatasban dolgozok 1étszama és bére, ugyanakkor emelték az afat

219 Pisani-Ferry et al (2013)
20 ESM (2013)

105



¢s bevezették a vagyonaddt. Azonban mindezen intézkedések sem bizonyultak

elegenddnek, ezért fordult frorszag 2010 észén az EU-hoz.

frorszag kittinéen példazza az dllamok és bankok kézti kélesonds fiiggés—no-
bailout klauzula— monetdris finanszirozds tilalma lehetetlenségi tételbdl fakado
anomalidkat. Tekintettel arra, hogy nem ¢élhetett a monetaris valsagkezeld
intézkedésekkel (mivel a GMU tagja), és kolesont sem kaphatott a tagallamoktol igy
kénytelen volt sajat magat eladésitani. igy fordulhatott eld, hogy a koltségvetési hianya
a 2007-es +0,3%-r61 2008-ra -7, majd 2009-re -13,8 végiil 2010 -32,1 %-ra n6tt>!. A
talzott eladésodas kdvetkeztében jelentdsen megnéttek az ir allampapirok felarai’?
(CDS felér kozel 500 bazisponton allt). gy egyre koltségesebbé valt az allamadéssag
finanszirozasa. Végiil az IMF és EU kozos hitele mentette meg az orszagot az

allames6dtol.

2013 decemberében az irek sikeres fejezték be programjukat — all az EU-IMF
jelentésében. Ezt a jelents koltségvetési és folyofizetésimérleg-kiigazitasoknak
koszonhetik. A munkanélkiiliség csokken, a gazdasdg novekedési kilatasai egyre
jobbak lesznek, az dllamhaztartas hidnya a 2009-es 30,4%-161 7,4%-ra csokkent, a folyd
fizetési mérleg pedig kozel 7%-on alI**3. A jovében is szamolni kell??* azonban a
pénziigyi szektor (kiillondsen a nem teljesitd hitelek nagy aranya), illetve a gazdasag
nem megfeleld nodvekedésének (a kereskedelmi volumen csokkenésének) a
kockézataval; melyek konnyedén aldashatjdk az orszag irant kialakult pozitiv piaci

hangulatot.

frorszag a tovabbiakban IMF elévigyazatossagi hitelkeret nélkiil folytatja az
tjat, a torlesztést pedig 2029-ben fogja megkezdeni®*®; egészen addig, amig a kdlcson

75%-4t vissza nem fizetik, az orszdgban a PPS*?® fog miikdni.

221 Burostat: dllamhaztartasi hiany a GDP %-ban
222 Portfolio (2010)

223 ESM (2013)

224 Wolff et al (2014)

225 ESM (2015)

226 Post-programme surveillance: program uténi feliigyelet. Darvas et al (2014)
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4.2.3. Portugalia

Gorogorszaghoz hasonldan, Portugalia is a gyenge fiskalis fegyelemnek
kdszOnheti a visszaesést. Az orszdg mar a valsag eldtt sem tudta teljesiteni a maastrichti
kritériumot. 2005-2008 kozott az allamaddssag a GDP 62,8 és 65,3%-a kdzott mozgott,
am a valsag kovetkeztében 2009-re elérte a GDP 76,1 szazalékat??’. Stlyosbitotta a
helyzetet, hogy a lakossag is jobban eladosodott, mint a gorogdk (2010-ben a GDP
260%-a volt). Portugalia a csatlakozésa 6ta strukturalis problémékkal és a novekedés
gyenges¢gével kiizd, ami egyértelmiien sériilékennyé tette a kiilsé hatasokkal

szemben??,

Ebbdl addodoan leginkabb a fiskdlis szuverenitis— fiiggetlen monetdris
politika —no-bailout klauzula hirmasa illik az orszagra. Vagyis a fiskalis fegyelem
hianya, a nem megfeleld gazdasagpolitika és egy kiilsd valsag olyan helyzetbe hozta az
orszagot, melyben a finanszirozdsa meglehetdsen megdragult. A romlé makrogazdasagi
mutatok miatt leromlott az addskockazati besoroldsa. Hiadba szigoritottak a
koltségvetési politikan €s alkalmaztak strukturalis reformokat. Végiil kiils6 segitségért

kellett folyamodniuk.

Az orszag az EU-t0l és az IMF-t6l 78 milliard eurés mentdcsomagot kapott,
amelynek fejében igéretet tett a koltségvetési hiany és a kozszféra béreinek
csokkentésére, valamint az altalanos forgalmi add emelésére. A {6 cél a gazdasagi
novekedés beinditdsa, a munkahelyteremtés és a versenyképesség novelése lenne a

strukturalis reformokon keresztiil**°.

Portugélia 2014-ben kikeriilt a Trojka felligyelete alol, és sikeresen lezarult az
orszagot a pénziigyi 0sszeomlastél megmentd, nemzetkozi hitelezéi segélyprogram. A
portugal miniszterelndk kifejtette, hogy az orszag két éven keresztiil borzalmas
megszoritasokkal nézett szembe. A valsadg az elmult 40 év legmélyebb recesszidjaba
lokte az orszagot, melybdl most az kilabalni latszik. Azonban a novekedés beindulasa
még nem garantdlja a valsdg végét. A megszoritasok €s az adéemelések tonkretették a

gazdasagi kornyezetet, ¢s mégsem bizonyultak elégnek a fiskalis konszolidacio sikeres

227 Eurostat: Brutt6 dllamadossag
228 Pisani-Ferry et al (2013) 91. 0
229 Eurdpai Bizottsag (2014a)
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végrehajtasahoz. A valos talpra allashoz Portugalia esetében is tovabbi intézkedésekkel

kell szamolnunk?3°,

Annak ellenére, hogy a portugalok betartottak a Trojka eldirasait, a koltségvetési
hiany sem 2013-ban, sem 2014-ben, de még 2015-ben sem ment 3%-ala. Az, hogy az
orszag mégis sikeresen be tudta fejezni a programjat, harom f6 tényezén nyugszik.
El6szor is, az egész eurddvezet irdnt megndvekedett a piaci bizalom; masrészt a
portugalok a sajat orszaguk irant is nagyfoku bizalommal vannak; végiil pedig: az
orszag hatosagai és a Trojka kozotti egylittmiikodés annyira erds €s hatasos volt, hogy
annak kovetkeztében bizonyossagot nyert, hogy a portugalok mindent megtesznek a
siker érdekében. A gazdaség instabilitdsa miatt a program befejezése utan sziikség lenne
egy eldvigyadzatossagi hitelkeretre, melyet probléma esetén igénybe vehetnének a

portugalok.
4.2.4.Ciprus

A cipruson kialakult helyzetért els6sorban a tilméretezett bankszektort, annak
nem prudens mikodését és a tulzott kockazatvallalasat teszik felelossé. Ehhez
hozzajarult a gérog adossagleiras, mely kdvetkeztében a ciprusi bankok az éves GDP
negyedét, vagyis 4,5 milliard eurot veszitettek el, a koltségvetési kiadasok és bevételek

rossz szerkezete, valamint a szigeten kialakult ingatlanbuborék is®*'.

A ciprusi helyzetet nem lehet egyetlen egy tétellel sem teljes mértékben
jellemezni, a probléma egyedisége miatt (gordg adossagleiras hatisa), azonban a
monetdris finanszirozds tilalma— no-bailout klauzula— bankok és dllamok kozti
kolcsonos fiiggés jol jellemzi a ciprusi kormany tehetetlenségét. A bankszektor
problémai miatt az egész orszagban befagyott a pénzpiac, megndtt a koltségvetési

hiany, és nagyfoku bizalmatlansag alakult ki a hitelez6k iranyabol.

Habar a problémakat mar 2012-ben lehetett észlelni, a szerz6dés megkdtésére
csak 2013-ban az uj ciprusi kormany megvalasztasa utan keriilt sor. A megallapodas
értelmében ciprus 10 millidrd eurdés mentécsomagban részesiilt, amelyet hét milliard

euroval kell kiegészitenie.

230 Eurdpai Bizottsag (2013a).
231 Botos (2013).
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Az erdsen kritizalt ciprusi mentdakcid a korabbiakhoz annyiban hasonlit, hogy
az ott alkalmazott program is hdrom pilléren alapul. Az els6¢ a bankszektor talpra
allitasara vonatkozik, a masodik az allamhaztartas egyensulyba hozasara, a harmadik
pedig a gazdasagi novekedés elinditasara. Az Eurdpai Bizottsag — a gordgorszagi
mintara — egy munkacsoport létrehozasardl is dontott a ciprusi hatdsagok szakmai tdmo-
gatdsa érdekében. Ciprus két év haladékot kapott az allamhaztartasi hidnynak a 3%-os
referenciaszint ala torténd leszoritasara. A csomag része lett a tarsasagi adé 10-r6l 12,5
széazalékra vald felemelése, tovabba 2018-ig 4500 koztisztviseld elbocsatasa. A 10
millidrd eurds kolcson kamata 2,5 szédzalékos, de csak egy tizéves atmeneti idészak utan

t232, Az IMF szerint a szocialis rendszert is feliil

kell megkezdeni az adossag torlesztésé
kell vizsgalni, és az adminisztrativ terheket, koltségeket szintén csokkenteni kell az

orszagban.

A ciprusi mentéakcid azonban a hasonldsagok mellett kiilonlegesnek is szamit,
mert sokak szerint az EU ebben az esetben atlépett egy politikai hatarvonalat a
maganbetétek bizonyos Osszeghatar feletti konfiskalasdval. A CEPS (Centre for

European Policy Studies) 2013. 4prilis 2-4n egy kommentart>*?

jelentetett meg Paul De
Grauwe tollabol, amely éles kritikdt fogalmaz meg az 0j unios valsdgkezelési
doktrinaval szemben, mivel annak az a Iényege, hogy a bankvalsagok okozta pénziigyi
hianyokat részben a betétesek vagyonanak elvételével (megadoztatasaval) sziikséges

finanszirozni.

A ciprusi pénziigyli mentoov Osszegének egy részét, kb. 6 milliard eurot, az
orszag eladosodasanak korlatozasa érdekében kozvetleniil a betétesektdl gytijtottek
Ossze, egy egyszeri kiilonadd forméjaban. A veszteségeket tehat nem a részvényesek
vagy a kotvényesek, hanem a nagy 0sszegli, biztositatlan betétek tulajdonosai szenvedik
el. A kiilonadoé mellett szolt tobbek kozt, hogy a ciprusi bankszektor hirhedten sok orosz
oligarcha megtakaritasainak ad otthont, igy kevéssé igazolhato, hogy — az EU szdmos
sajat probléméja kozepette — még az 6 pénziiket is unios segitséggel tartsak biztonsag-
ban. A ciprusi bankokban tartott 68 millidrd eurobdl a becslések szerint 38 milliard van

széazezer eurd feletti betétekben, elsdsorban kiilfoldi tulajdonosok kezében.

22 Uo. 54. o.
233 De Grauwe (2013b)
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Aggodalomra adott okot, hogy a nemzetkdzi pénzpiacok esetleg
precedensértékiinek vélelmezhetik a ciprusi megoldast egy esetleges spanyol vagy olasz
mentésre nézve. Azonban a javaslat timogatoi — koztiik Wolfgang Schéuble német

pénziigyminiszter— siettek leszogezni, hogy Ciprus egyedi eset.

A végs6 megallapodas értelmében a szazezer eur6 alatti betétek érintetlentil ma-
radnak. Az a folotti betéteket azonban akér 40-50% koriili ,,hajvagéas” is sujthatja. Az
offshore-iizlet hanyatlasa egy korszak végét jelentheti az orszagban, ahol a bankok mér-

legf6osszege a GDP nyolcszorosat teszi ki, ami teljesen egyediilallo a vilagon.

Az IMF 2014-es jelentése®** szerint az orszag helyzete sokkal jobban alakul,
mint azt vartak. A gazdasag stabilizalodni latszik. Az arak és a bérek csokkenése
rugalmasan alkalmazkodik a recesszids iddszakhoz, azonban a munkanélkiiliség

tovabbra is magas, a gazdasag pedig csak 2015-ben kezdett el névekedni.

A pénziigyi szektorban a legsulyosabb problémat a két legnagyobb bank
feltokésitése utan a nem fizetd hitelek jelentik. Ezért sziikség van a szigoribb

hitelbiralatra, ellenOrzésre és bankmenedzsmentre.

A strukturdlis reformok folytatodnak, s jelenlegi kulcselemiik a szocidlis
rendszer. A reform kapcsan stabilizaljak az érvényben levd joléti juttatdsokat, és
bevezetik a garantalt minimalbérrendszert. Ezzel a ma még kiszolgaltatott haztartasok
erdsebbé tételét szeretnék elérni. Fontosnak tartjdk az 4allami bevételek
beszedhetdségének javitasat, igy foként a ciprusi adohatosag szerepének erdsitését. Az
allamadossag csokkentése érdekében a privatizacio eldsegitése elsddleges fontossagu

lenne.

2016-ban befejezddott a ciprusi pénziigyi program. Az orszag végiil nem hivta
a rendelkezésre 4ll6 10 millidard eur6t, a végrehajtott strukturdlis reformok
visszavezetették az orszagot a fenntarthatd novekedési palyara, és jra képes a piacrol

finanszirozni Snmagat— nyilatkozta az Eurdcsoport elndke**.

234 [MF (2014)
Dijsselbloem (2016)
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4.3. Osszegzés

Foként a gorog valsag elhtizodésa és nem megfeleld kezelése vezetett odaig,
hogy az egész eurdzona léte keriilt veszélybe. A fiskalis nehézségek kezelhetetlenek
lettek, és a problémak tobbé nemcsak egy-egy orszagot érintettek, hanem az Eurépai
Unid kozos dilemmajava valtak. A kezdeti hitelvalsag mara allamaddssag- €s bizalmi
valsagga noétte ki magat. A bankmentd csomagok utén az elszabadult allamadossagok

miatt orszagmentd csomagokra is sziikség lett.

A valsag frorszagot és Ciprust a bankszektoron keresztiil érte el, mig Portugalia
¢s Gorogorszag egy sulyosabb ¢és nehezebben kezelheté problémaval kiizd: az
allamadossag-valsaggal. A programorszagok jelenlegi helyzete is ravilagit arra, hogy a
kiegyensulyozott gazdasagpolitika és egy nagyjabol egészséges intézményi hatér
milyen fontos lehet a valsagbol valé kildbaldshoz?*®. Sajnos, ezeket a kritériumokat még
mindig nem teljesiti Gorogorszag, igy a probléma tovabbra is ott a legmélyebb és

legsulyosabb.

27. abra: Az eurdéovezet valsaganak sokrétiisége

Strukturalis valsag

e Addssagvalsag
¢ Versenyképességi valsag
¢ Intézményi valasag

p
Politikai valsag
( 7 .
Demokracia
valsaga

Forras: Meyer (2012), sajat szerkesztés

236 A szerkezeti és intézményi problémakat nem lehet a keynesi modszerekkel kezelni.
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Gorogorszag ¢és Portugdlia helyzete hasonlé a strukturdlis reformok
sziikségességének szempontjabol. Azonban ezen intézkedések kifutdsi idejével is
szamolni kell, hatasuk nem azonnali. Sajnos, ezekben az orszagokban a termék- és
munkaerdpiac rugalmatlansdga miatt a megszoritasok negativ hatdsai sokkal jobban
érz6dtek. Velik ellentétben, frorszagban a piaci funkciok jobban mikodtek, igy a
kiigazitasok is sikeresebbek lehettek.

28. abra: A PIIGS orszagok és Ciprus allamaddssaganak alakulasa, 2006-
2015

200
180
160
140
120
100 N

. AN

60

—

20

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

s [FOF'S 248 23,6 23,9 42,4 61,7 86,3 109,6 @ 119,5 119,5 105,2 78,6
e— GOrogorszag 102,6 103,1 | 109,4 126,7 146,2 172,12 159,6 @ 177,4 179,7 177,4
Spanyolorszdg 38,9 35,5 39,4 52,7 60,1 69,5 85,7 95,4 100,4 99,8

e Olaszorszag 102,6 99,8 102,4 112,5 1154 @ 116,5 | 123,3 129 1319 @ 132,3

e Portugdlia 69,2 68,4 71,7 83,6 96,2 114,4 | 126,2 129 130,6 129
Ciprus 58,7 53,5 44,7 53,4 55,8 65,2 79,3 102,2 107,1 107,5
irorszag Gorogorszag Spanyolorszdg e Qlaszorszag === Portugadlia Ciprus

Forras: Eurostat: Brutto allamadossag

De Garuwe egyik tanulmanyaban??’

elemezte az ezen orszagokban tortént
valsagkezeld intézkedések eredményét. Ahogy az a 28. dbran is jol latszik, hidba hoztak
megszoritd intézkedéseket a programorszadgokban, az allamaddssag szintjiik tovabb

nétt. SOt, bizonyitottak egy korrelaciot is, miszerint minél intenzivebbek voltak a

237 De Grauwe—1Ji (2013)
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megszoritd intézkedések, annal nagyobb mértékben nétt az dllamadossag szintje adott

orszagban.

Fontos latni, hogy a megszoritasok a gazdasagi novekedésre is negativan

hatottak. (8. tabladzat) Ahhoz, hogy 1%-kal javitsédk a koltségvetés egyenlegét, 2,8%-ot

kell feldldozni a GDP-bdl. Tehat minél nagyobb volt a GDP aranyos megszoritd

intézkedés, annal inkabb csdkkent adott orszdg gazdasagi novekedése*’®. Vagyis a

megszoritasokra épiilé allamadossag csokkentés nem til kecsegteto.

Ahhoz, hogy a 2013-as addssagszintet megfelezzék 2%-os koltségvetési

tobblettel szdmolva Gorogorszagnak 50, Olaszorszagnak 32, Portugalidnak 30,

Spanyolorszagnak pedig 25 évre lenne sziiksége?*°.

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

8. tablazat: A PIIGS orszagok és Ciprus real GDP-jének valtozasa, 2006-

Irorszag Gorogorszag

59
3,8
4.4
-4,6
2

0
1,1
1,1
8,5
26,3

5.7
3.3
-0,3
43
5,5
9,1
7.3
32
4
0,2

2015

Spanyolor-
Szag
4,2

3.8
1,1
3,6
0

1
2,9
1,7
1.4
3,2

Olaszor-

szag

2
L5
-1,1
-5,5
1,7
0,6
-2,8
-1,7
0,1
0,7

Ciprus

4,5
4,8
3.9
-1,8
1,3
0,3
-3,2
-6
-1,5
1,7

Portugalia

1,6
2,5
0,2

3
1,9
1,8
4

1,1
0,9
1,6

Forras: Eurostat: Real GDP novekedési iiteme

Osszegezve elmondhat6, hogy mig kdzel sem konyvelhetjiik el teljes sikerként

a négy programorszag teljesitményét, kétségtelen tény, hogy harom orszag visszatért a

piaci finanszirozashoz, a gorogok esetében pedig a tovdbbiakban mar nem az

238 8

239 De Grauwe—1Ji (2013) 3. 4bra

tablazat
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eurdovezet elhagyasarol szolnak a vitdk, hanem a hitelmegallapodasbol valo kilépés
lehetdségeirdl. Mas kérdés, hogy hosszabb tavon Gordgorszag és esetleg mas déli
orszagok eurdzona tagsagat, rendezett allamadossag atstrukturdlasat minden bizonnyal
alaposan at kell gondolni. A valsdgkezelés mindenesetre lehetdvé tette, hogy erre ne a

valsag kézepén, nagyfoku bizonytalansag kdzepette keriiljon sor.

A programorszagok valsagkezelésérol egyontetiien elmondhatd, hogy valos
valtozast nem hoztak. A kulcs minden esetben a kiils6 forras biztositasa volt, vagyis a trojka
altal biztositott hitelmegallapodas, mellyel feloldodott a forrassziike. Hidba tortént meg a
koltségvetések kiigazitasa, a strukturalis reformok implementaldsa. Valojaban az dvezet
szerkezeti anomaliaibol fakadoé problémakat nem oldotték fel. Amig a fiskalis szuverenitas
adva van az Ovezet orszagaiban, addig nem lehet elvarni, hogy minden orszag megfeleld
koltségvetési politikat alkalmazzon. Egy esetleges sokk kovetkezményeként Portugalia
sériilékenysége Ujra felszinre fog torni, Gorogorszag allamadossag valsaga a mai napi nem
oldodott meg, a kdlesonds kereskedelmi fliggdség az Gvezet orszagai kozott Gjra problémat

okozhat.

A kamatteher Gros szamitasai szerint®** 2010—2015 kdzott a programorszagok
(Ciprus kivételével) 8,42 milliard eurd kamatterhet fizettek ki, 2016—2020 kozott 4,24
milliard eur6 a tervezett kamatteher az IMF felé. Tehat 10 év alatt tobb mint 12 milliard
eurd a programorszagok (Ciprus kivételével) éltal a hitelen feliil visszafizetendd Osszeg.
Csak Gorogorszag esetében a kamatok okozta koltségek az IMF felé 800 milli6 eurdt tettek

ki 2013-tdl (ez az 6sszeg majdnem az IMF éves mukodési koltsége). (9. tablazat)

9. tablazat: Kamatterhek a programorszagokban, 2010-2020 (milliard

euréban)®!
2010-2015 2016-2020 2010-2020

Gorogorszag 3,6 1,3 4,9

Irorszag 2 0,24 2,2

Portugalia 2,8 2,6 5,4

Osszesen 8,4 4.2 12,6

Forras: Gros (2016)

240 Gros (2016)

241 Ciprus kivételével
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Természetesen nem lehet elvarni, hogy tagallami valsdgokra eurdzona szintli
megoldassal alljanak el6, azonban az dvezet szerkezeti problémaibol fakado helyzetekre a
jovében is fel kell késziilni. Az ESM létrehozdsa mindenképpen mérfoldkdként

kényvelhetd el, azonban ahogy azt példaul Benczes*** taglalja az atpolitizaltsag nagyban

crer

Az ESM egyértelmiien a no-bailout klauzula lazitdsat hivatott eléidézni.
Azonban a kolcsonds ki nem segités és a monetaris finanszirozas tilalma azért lett az
EUMSz része, hogy a bajba keriilt tagallamok ne tudjanak a piaci kamatnal olcsébban
hitelhez jutni. Az ESM ezzel szemben— bar nincs egyetlen alkalmazand6 kamatrataja—
2015-ben egyik orszagnak sem hitelezett 1%-nal magasabb kamatnal®**. Ezzel szemben
az IMF 4ltal szamolt kamat 3% felett volt*** a programorszagok esetében. Ezt azt jelenti,
hogy habar a szabalyozas Iényege az, hogy a tagallamok ne jussanak a piacinal olcsobb
hitelhez, ha sziikségiik van ra, az EU mégis létrehozott egy olyan eszkozt, ami ezt
biztositja. Igy valdjaban a sajat szabalyozasat jatszotta ki, és a szabaly moralis

fontossagat>*S.

242 Benczes (2014b)
23 Varga (2014)

24 ESM (2017)

245 Gros (2016)

246 A szabdlyok nélkiil a tagdllamok nem lennének rakényszeritve a fiskalis szabalyok betartisara, az
pedig a monetaris unio6 alapjait dsné ala. A klauzula viszont egyfajta fiskalis fegyelemre kényszeriti a
tagallamokat, amit csak tetéz a Stabilitasi és Novekedési Paktum és a monetaris finanszirozas tilalma.
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5. A VALSAG ALTAL KIKENYSZERITETT
INTEZMENYI ES SZABALYOZASI VALTOZASOK

A valsag kitorése el6tt az Eurdpai Unidnak nem voltak valsagkezeld

247 Mivel az EU nem volt

mechanizmusai vagy valsagkezeld intézményrendszere
felkésziilve a valsagkezelésre, ezért a kezdeti pénziigyi valsag napjainkra redlgazdasagi

¢s politikai valsagga alakult at.

A mar eleve meglévd intézkedések ¢és a gor0g probléma kezelésének
elodazésaval nem tudtdk megakadalyozni az adossagvalsag kialakulasat. Ennek
kovetkeztében egyre er6sdddé nyomds kozepette probaltak atfogé megoldéasokat
kialakitani. A katasztrofatol valo félelem arra 6sztondzte az EU vezetdit, hogy vildgosan
¢s hatarozottan gondolkodjanak. Nem allhattak gy fel az asztaltél a tagallamok
képviseldi, hogy nem tudnak megallapodni, hiszen tal nagy volt rajtuk a nyomas, és az

még inkabb aldasta volna az Uni6 egységét nemzetkdzi porondon.

A mar meglévd kereteket elégnek tartottak az addssagvalsag elkeriiléséhez.
Azonban ma mar tisztan lathatjuk, hogy nem volt elég. A valsag mélyiilésével egyre
inkabb egyértelmiivé valt az EU vezetdi szamara (gondolok itt foként Nicholas Sarkozy
francia elndkre és Angela Merkel német kancelldrra —,Merkozy duo”), hogy valds
intézkedésekre van sziikség a helyzet megoldasahoz. Igy a rengeteg egymast koveté EU
csucs utan tovabbmozdultak €s az ad hoc rovid tava dontések helyett egyre inkébb
hosszu tava az Eurdpai Unio alapjaira kihatdssal levo intézkedések sziiletnek, amik nem
csupan a piacok megnyugtatasat célozzak, hanem a hosszl tavl novekedést és egy

allando valsagkezelési mechanizmust létrehozasat eldsegité rendelkezések.

A fejezet elején kitérek arra, hogy az EU-s intézmények hogyan és milyen
mértékben vették ki eddig résziiket a valsagkezelésbol, majd az intézményi, jogszabalyi

¢s egyeb valtozasokat fogom ismertetni.

A jelen fejezet keretein beliil ismertetett valsagkezeld intézkedések elemzése a

kovetkezd fejezetben fog megtorténni.

247 Lasd a 3.2 fejezetben bemutatott intézményrendszer
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5.1. Intézmények

Mondhatjuk az Eurépai Bizottsag volt a legaktivabb az Europai Unio
intézményei koziil. Részt vett a pénziigyi rendszer reformjaira vonatkoz6 jogszabalyok
elokészitésében, tulzottdeficit-eljarasokat inditott el, ellendrizte a tagallami timogatasi
politikakat, az atfogd stratégiai elemzd anyagok publikalasa kozott pedig még a
valsagkezelés 0Osszehangolt fellépésében is részt vett a tagdllamok és Unids

intézmények kozti egyeztetésekkel.

Az Eurdpai Tanacs szerepe is meglehetOsen felértékelddott a valsagos idokben.
A rengeteg cstcsértekezlet azonban egy id6 utdn nem kifejezetten tudta megnyugtatni
a pénzpiacokat. Megfigyelhetd volt az a jelenség, hogy kezdetben a taldlkozok utidn
hetekkel késobb roppentek fel ujabb rémhirek, azonban a 2011-es év vége felé, mar
napokkal utana. Ez a tendencia annak volt kdszonhetd, hogy valds dontések nem
szlilettek az értekezleteken. Valoszintlileg tartom, hogy ez a piaci magatartds is
hozzajéarult ahhoz, hogy a megszaporodott talalkozok alkalmaval érdemi dontések®*® is
szlilessenek. A pénzpiacok azért sem nyugodtak, mert nem egyértelmii szamukra, hogy
a bajba jutott orszagok képesek lesznek-e teljesiteni a mar megko6tott megallapodasokat,
melyek hosszil idére megkdtik fiskdlis mozgasteriiket, mikdzben ndvekedésiik nem
gyorsul, illetve kamatkoltségiik nem mérséklddik (a kedvezményes nemzetkozi hitelek

ellenére).

Az ECOFIN elsésorban a pénziigyi szektor szabéalyozasaval** foglalkozott, az

Eurdcsoport tagjai pedig kiilon is egyeztettek az egységes allaspontrol.

Az Eurdpai Parlament az egyiittdontési eljaras keretein beliil kapcsolddott be
a valsagkezelésbe, valamint néhany jogszabaly-kezdeményezéssel is fordult a

Bizottsaghoz.

Az EU bankjai és pénziigyi szerepldk feliigyelete meglehetdsen kiilonbozott a
valsag kitorésekor. A Bizottsdg nem volt abban a szerepben, hogy koordinédlja a
vélsagkezelést. A tobbi EU-s szerv pedig lassan reagalt koherens terv nélkiil. Igy jutott

az EKB-nak a vélsagkezelés oroszlanrésze.

248 A részleteket 14sd késdbb ugyanebben a fejezetben.

29 AFA csalasok elleni kiizdelem, feliigyeleti lehetdségek, jovedéki adok mértéke.
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Az Europai Koézponti Bank elsddleges feladata az arstabilitds fenntartésa,
valamint ennek teljesiilése esetén a gazdasagi ndvekedés és pénziigyi stabilitds
elosegitése. Ennek megfeleléen a monetaris politikai kapcsan az Eurdpai Kozponti
Bank fdleg kamatcsokkentéssel vette ki részét a kriziskezelésbdl. A folyamatos
kamatcsokkentéssel az EKB fogyasztasra és beruhdzdsra 0Osztonzi a gazdasagi
szereploket, valamint noveli a gazdasagba juttatott pénzmennyiséget, fliggetleniil attol,
hogy van-e kereslet erre a tokekihelyezésre, vagy nincs. A haztartasok és a vallalatok
szamara kevésbé valik vonzova a megtakaritas, igy inkabb masba fogjak befektetni
pénziiket, vagyis feltehetden beruhazasokat eszkozolnek, melyek gazdasagélénkitd

hatassal birnak.

29. abra: EKB kamatlabak, 2008-2016%%
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aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba

Forras: EKB (2016d)

230 A betéti rendelkezésre allas kamatlaba hatarozza meg a kamatot, amelyet a bankok a kdzponti
banknal elhelyezett egynapos betéteik utan kapnak.

Aktiv oldali rendelkezésre allas: a bankok az egymas kozotti egynapos hitelezéshez veszik igénybe.

Az iranyado refinanszirozasi miiveletek kamatai azt mutatjak, hogy milyen kdltségen vehetnek fel a
bankok jegybanki hitelt egyhetes futamiddre. A refinanszirozasi hitelek kamatlabanak valtoztatasaval
indirekt médon, a piaci szereplok pénzkeresletén keresztiil tud hatni a jegybank a pénzmennyiség
alakulasara. Ha a refinanszirozasi kamatlabat emelik, akkor a pénzintézetek is emelik sajat
hitelkamataikat, igy a gazdalkoddk pénzigénye csokkenni fog. Amennyiben csdkkentik, gy novekszik
a pénzkereslet €s ezzel a pénz mennyisége is.
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https://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html

A valsdg a Lehman Brothers O0sszeomldsaval valt igazan komollya. Egy
koordinalt nemzetkozi jegybanki akcid keretein beliil csokkentette az EKB 50
bazisponttal a kamatot 3,75-re 2008 oktoberében. (29. dbra) Az ezt kovetd hét honapban
egészen 1%-ra csokkent a kamat mértéke. 2011 masodik felétdl Gjabb csokkentés

kovetkezett, mellyel 2014-re nulla kozelire vitték le az alapkamatot.

A tartésan nulla kozeli alapkamat azonban hosszi tdvon nem kedvez egyetlen
gazdasagnak sem. Konnyebben alakulnak ki buborékok, tulértékelt helyzetek. A
realszféra és pénziigyi szféra folyamatai elszakadnak egymastol, hiszen tul olcsoé a hitel.
A mennyiségi lazitds utan fontos a gazdasagi ¢élénkiilés, ahol ezeket a kotvényeket
értékesiteni lehet, azonban ezt kamatemelésnek kell megeléznie. Azonban ennek
id6zitése kulcsfontossagl, hiszen egy kamatemelés mindenképpen a hitelezés
visszafogdsédval jar. Tehat ha az eur6zona gazdasaga ndvekedni fog (egészséges, belsd
novekedés) és a munkanélkiiliség csokkend tendenciat mutat, akkor keriilhet sor

kamatemelésre.

Nem konvenciondlis jegybanki eszkdzok bevetésére akkor keriilhet sor, ha az
alapkamat tartésan nulla kozeli allapotban van, de tovabbi lazitdsra lenne sziikség;
illetve ha valamely részpiac miikodésképtelenné valik tobbnyire valamely pénzpiaci
zavar kovetkezményeként €s a jegybank szeretné a kockazatkeriilést mérsékelni és a

hozamok/felarak indokolt szintre csdokkenteni.

A valsagkezelésbdl az Eurdopai Kozponti Bank is kivette a részét: komoly
pénziigyi er6ket vonultat fel, hogy megdrizze az eurdpai pénziigyi rendszer likviditasat.
2011 decemberében félbillio (500 millidrd) eurdt helyezett ki az 0j, haroméves banki
likviditasi eszkozének elsé tenderén. Ez gyakorlatilag nagyon hasonlé a Fed (az USA
kézponti banki rendszere) mennyiségi enyhitési politikdjahoz — igaz, mindez nem
nyiltan, hanem bujtatva torténik. Ezt tovabbi hasonlo6 intézkedések kovették. Az EKB
emellett — szakitva a német monetaris ortodoxiaval — elkezdett tagallami

allamaddssagot vasarolni a méasodlagos piacon.

A transzmisszid eldsegitése érdekében az EKB is egy sor nem konvencionalis
jegybanki eszkozt vetett be. A normal eszkdztar atalakitasa kiterjedt a rendszeresen
végbemend egy hetes refinanszirozasi miuveletekre, mellyel a pénzintézetek

kielégithették teljes likviditasi igényliket. Ezen rovid tava forrastol a vallalatok és
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haztartasok hitelezésének fenntartasat, esetleges boviilését remélték. Tovabba

bevezették az LTRO tenderek korlatlan rendelkezésre allasat.

2011-ben a haroméves fedezeti program (LTRO?!) bevezetése volt kiemelten
fontos eszkoz. Ezzel a szuverén kockéazatok bankrendszerre gyakorolt negativ hatasat
probaltak mérsékelni. Az LTRO 1000 milliard eurds keretét a bankok féleg

allamkotvény-vasarlasra és refinanszirozasra koltotték. (30. abra)

Az allampapir vasarlasi program keretein beliil (Securities Market Program)
219,5 mrd € 6sszegben vasarolt az EKB allamkdotvényt, 2012-ig. Ezek a felvasarlasok
masodlagos piacon torténtek, igy az EKB nem sértette meg a monetaris finanszirozas
tilalmarol szo6l6 cikkelyt. Célja a periféria magas kockéazat miatt a nemzetkzi piacokrol

kiszorult periféria orszagok allamkotvényeinek vasarlasa.>>

30. abra: Az EKB nem konvencionalis eszkozei és céljai

| Normal eszkoztar atalakitasa | eLikviditas juttatdsa a bankrendszerbe

Covered Bond Purchase e A piac likviditdasanak javitdsa, a piaci ugyletkotések felélesztése,
} Program hitelintézetek finanszirozasi feltételeinek kdnnyitése, 100 mrd eurd

eErtékpapirpiacok nem megfelel6 miikodésének kezelése, monetdris

. Securities Market PrOgram transzmisszids mechanizmus helyredllitdsa, 250 mrd eurd

Long Term Refinancing

. o\isszaesés mérséklése, kozel 1000 mrd eurd
Operation

Outright Monetary

. e|Indokolatlan kockazati felarak leszoritdsa
Transaction

TLTRO/ABS Purchase

eHosszu forrasok biztositasa, vallalati értékpiac fellenditése
Program

‘ Quantitavie Easing *Sulyosan eladésodott tagéllamok terheinek enyhitése

Forras: Kiraly Julia el6adésa és sajat szerkesztés

A mennyiségi lazitds, vagy quantitative easing 2015 marciusaban startolt és
varhatéan 2017 végéig fog tartani (Outright Monetary Transaction). Ezen program

keretein beliil az eurdzona jegybankjai 1 740 millidard eurd értékben vasarolnak

2! Long-term refinancing operation: altalaban 3-6 honapos idétartamra szol.

252 Gybrffy (2013)
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értékpapirokat a magéanpiacon, ezzel leépitve a maganhitelezOknél 1évo

adéssagallomanyt??,

A nem konvencionalis eszk6zok egyértelmiien €s nagymértékben hozzajarultak
az EU egyéb valsagkezel6 intézkedéseihez. A hosszu tava kamatlabak szignifikansan

csOkkentek, mellyel az orszagok finanszirozésa olcsobba valt.

Erdekes sszehasonlitas rajzolodik ki, ha a FED és EKB kamatlabait vizsgaljuk
az EKB megalakulésatol kezdve.

Nyolc évvel a valsag kitorését kovetden az irdnyado kamatlabak még mindig a
nullahoz kozelitenek, azonban 2015 decemberében a FED mar elkezdte kamatemelését

az EKB még nem. Honnan adodhat ez a kiilonbség?

A maginflacios adatokat nézve is kiilonbségre bukkanunk. Az USA inflacigja
mar emelkedést mutat, azonban az EU28-ak atlagat tekintve ez nem igaz, az inflacio

még mindig csokken, és a negativ inflacié veszélye is fenyeget®>*.

Ha megvizsgaljuk a két jegybank mérlegét (31. abra) konnyen kivehetdveé valik,
hogy az USA sokkal tovabb és nagyobb mértékben €It a nem konvencionalis eszkdzok
hasznélataval, mig az EKB ehhez képest hamarabb abbahagyta. Azonban a nem
konvencionalis jegybanki eszk6zok tUjrainditasara sziikség volt tekintve az inflacio,

munkanélkiiliség és alapkamat allasat.

t> a FED-hez hasonlé monetaris lazitas 4,5 billiard euréra

Orphanides szerin
emelte volna az EKB mérlegét, azonban magasabb novekedést és foglalkoztatottsagot
generalt volna, illetve az inflaci6 is az kozponti bank érstabilitasi céljainak megfeleléen
alakult volna. Azonban ez a német érdekekkel ellentétben allt. Hiszen ott mind a

munkanélkiiliség, mind az inflacié megfeleld szinten all.

Az EKB altal alkalmazott eszk6zok pozitiv hatassal voltak mind a GDP

visszaesésének mértékére, mind a pénziigyi piacok miikddésére. A kdzponti bank

valsagkezelésébdl két fontos dolog sziirhetd le Micossi szerint™®. Az elsd és

legfontosabb, hogy a monetaris unid kovetkezetes fiskalis politika nélkiil nem képes

23Vilaggazdasag (2016)

234 A negativ inflaciorol lasd részletesebben 3.3. fejezetet.
255 Orphanides (2016)

256 Micossy (2015)
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stabilan miikddni, eltérést eldidézve ezzel az arak, bérek €s termelékenység teriiletén.
A masik fontos dolog, melyet mar De Grauwe is megemlitett>>’, hogy az EKB hataskore
nem terjed ki a végso hitelezdi hataskorre, sem arra, hogy egy rendszert érd sokk esetén
stabilizalja az allamadossag-piacokat. Egyértelmiivé valt, hogy egy ilyen sokkal
szemben a monetaris unid védtelen, képtelen stabilizalni a tékepiacokat, és az ezt kisérd
foly6 fizetési mérleg valsagot, mely tonkreteheti a kdzos pénzt. Ez pedig az EKB

szerepének Ujragondolasat és kibovitését teszi sziikségesség.

31. abra: A FED és EKB eszkozallomanya billiard dollarban, illetve
eurdban, 2004-2016

T T T F T T T T T X T T ™
2004 20056 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

— Fed — ECB

Forras: Orphanides (2016)

5.1. A gazdasagi kormanyzas kialakulasa

Az euroovezet létrejottekor a tagorszdgok kozott nem alakult ki atfogod
gazdasagi unid, vagyis az orszagok sajat maguk alakitottdk ki koltségvetési és
gazdasagpolitikdjukat, és azt csak korlatozott mértékben hangoltak dssze egymassal. A

valsag soran nyilvanvalova véltak a rendszer ezen hianyossagai. Igy 2010-t51 kezdve

27 De Grauwe (2013a)
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elkezdédott a GMU gazdasagi pillérének kidolgozésa a gazdasdgi kormanyzas

kialakitdsan keresztul.

A gazdasagi kormanyzas az intézmények ¢és eljarasok azon rendszere, amelyet
az Eurdpai Unid gazdasagi célkitlizései, vagyis az EU és polgarai gazdasagi és
tarsadalmi  fejlédésének eldremozditasa céljabol folytatott gazdasagpolitikai
koordinacio elérése érdekében hoztak létre.

Az EU gazdasagi kormanyzasat 4 részre lehet bontani: nyomon kovetés,

megeldzés, korrekcio, végrehaijtas®?s,

A nyomon kovetés szakaszaba foleg a gazdasdgi folyamatok monitorozésa,
elemzése tartozik, mellyel jelentések, elOrejelzéseket, értékeléseket és vizsgalatok
késziilnek. Vagyis megvizsgalja a  tagallamok stabilitési, illetve
konvergenciaprogramjait, kiértékeli az unios orszagok koltségvetését, és a riasztasi
mechanizmus keretében késziilt jelentésben a Bizottsdg azonositja, mely orszagokban
all fenn olyan egyensulyhiany, vagy kialakuldsanak a veszélye, a kérdéses orszag vagy

akér az egész gazdasagi és monetaris unio gazdasagi stabilitasat aldashatja.

A megel6z¢€s pillérében olyan szabalyok és eszk6zok vannak, melyek eldsegitik,
hogy a nemzeti gazdasagpolitikdk megfelelé mindségliek és célra vezetdek legyenek.
Ide tartozik a Stabilitasi és Novekedési Paktum, stabilitasi és konvergenciaprogramok,

nemzeti reformprogramok, orszagspecifikus ajanlasok.

A korrekeid pillérbe olyan eljarasok keriiltek, melyeket probléma esetén tudnak
alkalmazni az Unids szervek, kotelezvén a tagallamokat, hogy eredményesen elharitsak

a gazdasagi problémakat. Ilyen a tulzotthidny-eljaras és a tulzottegyensulyhiany-eljaras.

Az els6nél azokkal a tagillamokkal szemben indul eljards, amelyek
koltségvetési hidnya meghaladja a GDP 3%-at, illetve amelyek allamadossagukat nem

tudjak megfeleld titemben a GDP 60%-a al4 vinni.

A masodik esetben a stilyos egyensulyhiannyal kiizd6 tagallamoknak cselekvési
tervet kell kidolgozniuk ¢és benyujtaniuk, amelyben ismertetik, milyen korrekcids

Iépéseket kivannak hozni a makrogazdasagi egyensulytalansagok feloldasara.

258 Eurdpai Bizottsag (2016b)
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Ezen szabalyok ¢és intézkedések végrehajtasa, vagyis az EU gazdasagiranyitési
keretszabalyainak végrehajtasa éves ciklusokban torténik. Az éves ciklus két részbdl,
az europai szemeszterbol és a nemzeti szemeszterbdl all. Ezek ismertetése a kovetkezo

alfejezetben olvashato6.

A gazdasagi kormanyzas jogalapja elég széles, elsddleges, masodlagos és egyéb
jogszabalyokat is érint. Els6dleges joganyagként kell megemliteni az Eurdpai Unid
Miikodésérdl Szolo Szerzddést, melynek 121, 126 és 136-os cikkelye ad jogalapot. A
121-es cikk a tobboldalu feliigyelet létrehozasat szavatolja. A 126-os cikk a
tulzottdeficit eljarast teszi lehetové. A 136-os cikk pedig az eurdovezet koltségvetési
feliigyeletét és megerdsitett koordinaciojat torvényesiti. Ez a harom cikk a Stabilitasi és
Novekedési Paktum jogi alapjat adja meg, mely a gazdasagi kormanyzas egyik

sarokkove.

Masodlagos jogszabalyok koziil a Stabilitasi és Novekedési Paktumhoz
kapcsolodo Tandcsi szabalyozast kell megemliteniink (a Tanacs 1466/97/EK rendelete
¢s a 1467/97/EK rendelete). Tovabba fel kell tiintetni a makrogazdasagi
egyensulytalansagok kiigazitasara, megeldzésére kiadott Eurdpai Parlament és Tanacs

rendeleteit (1174/2011/EU; 1176/2011/EU).
A masodlagos joganyagba tartozik még

o A’ koltsegvetési feliigyelet euroovezetbeli eredményes érvényesitésérol”
sz0l6 1173/2011/EU rendelet,

o A koltségvetésiterv-javaslatok monitoringjara és értékelésére, valamint
az euroovezeti tagallamok tulzott hianya kiigazitasanak biztositasara
vonatkozo kozos rendelkezésekrol” sz616 473/2013/EU rendelet,

o A pénziigyi stabilitasuk tekintetében sulyos nehézségekkel kiizdo vagy
sulyos nehézségek altal fenyegetett euroovezeti tagallamok gazdasagi és

koltségvetési feliigyeletének megerdositésérol” sz0l6 472/2013/EU rendelet.
Az egyeb jogi aktusok koz¢ tartozik

e a Bizottsag kdzleménye a nemzeti koltségvetési korrekcids
mechanizmusok k6zos elvel (COM/2012/0342),
e a gazdasagi kormanyzas feliilvizsgalatarol szo616 jelentés

(COM/2014/0905),
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e harmonizalt koltségvetési keretek és kotvénykibocsatas az eurodvezeten
beliil (COM/2014/675)

e a Stabilitasi és Novekedési Paktum hatdlyos szabalyai altal biztositott
rugalmassag legjobb kihasznalasrol (COM/2015//012),

e a gazdasagi ¢s monetaris uniobeli stabilitasrol, koordinaciordl és
kormanyzasrol szol6 szerzddés

e a Kettes csomag magatartasi kodexe

e a SNP magatartasi kodexe.

Ezen jogszabalyokat a késdbbiekben részletesebben is ismertetem adott 1]

intézmény bemutatasanal.

5.2. A gazdasagi kormanyzas intézményeinek és szerveinek

bemutatasa

Az Eurodpai Unid vezetdi 2010. marciusi csicsértekezleten megallapodtak egy
miniszteri szintli ad hoc munkacsoport 1étrehozasardl azzal a céllal, hogy javaslatokat
dolgozzon ki a gazdasagpolitikai koordinaci6 megreformalasara. A 1étrehozott
munkacsoport (Task Force) elnoke Herman Van Rompuy, az Eurdpai Tanécs volt
elnoke, tagjai pedig a 27 tagallam pénziigyminiszterei.

259

A munkacsoport ajanldsai alapjan 5 iranyelvet dolgoztak ki~”, melyek mentén

uj alapokra kivanjak helyezni a gazdasagi kormanyzast.

1. Atfogdé makrogazdasagi feliigyelet: Evente értékelik majd a tagallamok
makrogazdasagi egyensulyhidnyat és a kockdzat mértékét. Ennek egyik eszkoze lesz az
a figyelmeztetd mechanizmus, amely egy meghatarozott mutatokbol allo
eredménytabla segitségével méri fel, hogy melyik orszagban adodhatnak

egyensulytalansagi problémak.

2. A koltségvetési fegyelem megerdsitése egy erdsebb Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény segitségével: Nagyobb hangsuly lesz ezentul az dllamaddssag ¢€s kiilondsen

az allamhaztartas fenntarthatosagan. Az eredményesség fokozéasa érdekében pénziigyi,

29 Kiss (2011)

125



valamint a jo hirnevet érintd szankciokat kell alkalmazni a Stabilitasi és Novekedési

Paktum preventiv és korrekcids dgaban egyarant.

3. Mélyebb ¢és szélesebb korti koordinacid: Az eurdpai szemeszter: Hozza fog
jarulni ahhoz, hogy az egyes tagadllamok sajat koltségvetésiikk €s nemzeti szintl
reformprogramjaik elkészitése kapcsan minél inkabb figyelembe vegyék az unids
dimenziodt is.

4. Allando valsagkezeld rendszer: olyan kozép/hossza tava valsagkezeld
mechanizmus 1étrehozésa, mely képes a pénziligyi zavarok kezelésére ¢és azok

kiterjedésének megeldzésére.

5. Erdsebb intézményrendszer: olyan nemzeti szintli fliggetlen intézmények
létrehozasa, melyek elemzéseket, értékeléseket és elorejelzéseket készitenek a tagallam

gazdasagpolitik4javal kapcsolatban.

A kovetkezOkben az eddig meghozott valsag altal kikényszeritett intézményi,
szabalyozasi €s ellendrzési valtozasokat fogom bemutatni. Az 0j intézmények illetve a
szigoribb szabdlyozads kapcsan megfigyelhetévé valik a fentebb szemléltetett o6t
iranyelv érvényre jutdsa. Az egyik legatfogdbb intézkedés az Eurdpai Szemeszter

(European Semester) 1étrehozasa volt.

Ez lényegében nem més, mint az Eurdpa 2020 stratégia’®® megvaldsitasi pillére,
melyet 2011-ben inditottak Utjara. Bevezetésének célja az unids gazdasagpolitikdk
soran a tagallamok dsszhangba hozzak koltségvetési, makrogazdasagi és strukturalis
politikaikat, hogy az unios megfontolasokat a nemzeti koltségvetésiik kidolgozasanak
korai szakaszaban, illetve a gazdasagpolitikai dontéshozatal egyéb szempontjainak

kialakitasa soran figyelembe tudjak venni.”26t

Az EU 2020 stratégia sikeréhez kulcsfontossdgu a megvaldsitds irdnyitasanak,

koordinalasanak kérdése is. Ez utobbi hdrom egymastol elkiiloniilé pilléren nyugszik?6%:

260 A stratégia részleteit lasd: Eurdpai Bizottsag (2010a)
261 Eyurdpai Bizottsag (2010a)
262 Eurdpai Bizottsag (2010a)
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o amakrogazdasagi feliigyelet, ami biztositja a szilard makrogazdasagi

kornyezetet;

e anovekedést eldmozditod reformok nyomon kovetése, ami a strukturalis
reformokra 6sszpontosit — ezek eredménye a kiemelt és nemzeti célkitiizéseken

keresztiil lesz lemérheto;
o koltségvetési feligyelet a Stabilitasi és Novekedési Egyezményen keresztiil.

K6z6s jog hijan az Unid szerveinek nincs komoly beleszolasa a nemzeti
koltségvetésekbe, azokat kiviilrdl nem tudjak befolyasolni. Igy csupan a politikai eliten
mulik, hogy fenntarthat6 mddon biztositjdk-e a kozpénziigyi stabilitast,
megszilarditjak-e a stabilitasi kultarat orszagukban. Ennek bizonyos foku orvoslasara
jott létre a Szemeszter magja: a tagallami koltségvetések elézetes (és nem utdlagos)

kontrollja.

32. abra: Az Euro6pai Szemeszter féléves programja

e eEurdpai Bizottsag: éves ndvekedési jelentés publikdlasa
anuar

| *A ndvekedési jelentés elemzése
Februar

*Miniszterek Tanacsa meghatarozza a f6 kihivasokat és prioritasokat a Bizottsag jelentése
Marcius| alapjan

P eTagdllami stabilitdsi és konvergencia programok benyujtdsa
prilis

i *A Bizottsag kiértékeli a tagdllami programokat
ajus

*Bizottsag elkésziti a szakpolitikai irdnymutatast, mely konkrét ajanlasokat tartalmaz a
Junius | tagallamoknak

eEurdpai Tanacs irdanymutatdsokat fogalmaz meg a tagallamoknak, melyeket a kévetkezG évi
Julius | koltségvetésiik elkészitése soran figyelembe kell vennnitik

Forras: Sajat szerkesztés

Az egész folyamatbdl kiemelhetjiik, hogy az Eurdpai Uni6 szervei hamarabb
korrigaljadk a nemzeti koltségvetéseket, mint azok sajat parlamentjei. Ez az eljaras
igencsak egy fiskalis uni6 felé vezetd 1épés, hiszen a tagallamok parlamentjei eleve egy
korrigalt koltségvetési tervezetet fognak ,,megyvitatni” az 0szi iilésszakban. Ezekkel az
intézkedésekkel a fiskalis fegyelmet szeretnék erdsiteni €s tudatositani a tagorszag
kormanyainal. Az Gj rendszer lényege, hogy bar az egyes tagorszagok koltségvetésének
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kialakitdsa tovabbra is nemzeti hataskorben marad, &m a legfébb prioritasokat,
amelyekre a nemzeti koltségvetéseket fol kell flizni, az EU szintjén hatarozzdk meg
minden év elsé felében. Igy a kovetkezd évi biidzsék tervezésekor ezeket mar

figyelembe kell venni, és ezen prioritasok mentén kell elkésziteni.

A szemeszter minden év elsd felét jelenti és a 32. abra szemlélteti a hat honap

programjat.

Az els0 ilyen szemeszter viszonylag €szrevétleniil zajlott. Azdta néhany értékeld
elemzés is késziilt, melyek egyontetii véleménye volt, hogy a folyamat kevésbé atlathato

¢s a jelenlegi helyzetben kevésbé értékelhetd.

Az eredeti elképzeléshez képest azonban mddosult a szemeszter menetrendje
(33. 4bra), a kovetkezOképpen: Az elsd szakaszban az Eurdpai Unio Tandcsa atfogod
szakpolitikai irdnymutatasokat dolgoz ki, melyet az Eurdpa Tanécs ad ki tavasszal. Az
Europai Bizottsag orszag jelentéseket ad ki, melyek makrogazdasagi egyensulyhidnyra
vonatkoz6 részletes vizsgalatok eredményét tartalmazzak. A tagallamok ezen
dokumentumok figyelembevételével készitik el stabilitasi s konvergenciprogramjukat
a szemeszter masodik szakaszaban. Ezen programok és tervek figyelembevételével
késziti el a Bizottsag az orszagspecifikus ajanlasokat, melyeket a Tanacs hagy jova. A
harmadik szakasz a végrehajtas szakasza, melyben a tagallamok figyelembe veszik az
ajanlasok a koltségvetésiik elkészitésekor.

Az Eurépai Bizottsag értékelése szerint*®?

az elmult évek tapasztalatai alapjan a
szemeszter jol miikodik €s szamos kézzel foghaté eredményt hozott kiilonb6zd
szakpolitikdknal. A szemeszter keretein beliil megfogalmazott ajanlasokat tobb orszag

is megfogadta, mellyel javitotta allamhéztartasanak egyenlegét. (3. tablazat)

Az Eurdpai Szemeszter mélyebb értékelést a Bruegel Intézet munkatérsai®®*

végezték el 2015-ben. Darvas és Leandro kidolgoztdk az Eurdpai Szemeszter reform

t265

végrehajtasi indexet™’, mely azt mutatja, hogy milyen mértékben fogadtak el a

szemeszter keretein beliil megfogalmazott ajanlasokat.

263Eurdpai Unio Tanacsa (2016)
264 Darvas— Leandro (2015)

265 Az index 0 és 1 kdzott mutatja a reformok végrehajtasanak sikerességét (egy, amikor minden
ajanlast elfogadnak, nulla, amikor egyet sem). Az index kvalitativ elemzéseket nyugszik, Eurdpai
Parlamenti, Bizottsagi jelentéseket, IMF és OECD adatokat dolgozva fel.

128



33. abra: Az Eurdpai Szemeszter modositott programja

eEves Novekedési jelentlés-EB
M eAjanldsok az eurodvezet szamdara-EB

ber ) oA koltségvetésitervezetek véleményezése-EB

D\/ eEurodvezeti ajanlasok elfogadasa-ET
ber/jan| *K&ltségvetések elfogadasa-TA

uar
eOrszagjelentések-EB
Februar|
¢Eves novekedési jelentésben foglaltak elfogadasa-ET
Marcius
o] eNemzeti reformprogramok; stabilitasi és konvergencia jelentések benyujtasa-TA
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Forras: sajat szerkesztés (EB=Europai Bizottsag, ET=Europai Tanacs, EP=Eurdpai Parlament,
TA=Tagéallam)

Az index jo0l mutatja, hogy valojaban a szemeszter keretein beliil
megfogalmazott ajanlasok toredékét valositjak csupan meg. 2014-ben a 157 ajanlasbol
pusztan tizet valositottak meg teljesen. A Stabilitdsi és Novekedési Paktumhoz
kapcsolhat6 ajanlasok azok, amiket leginkdbb megvalodsitanak a tagallamok. Azonban
az eurdovezeti €s Ovezeten kiviili orszagok kozott nagy az eltérés a reformok
végrehajtasat illetden, természetesen az Ovezeti orszagok javara. (31% vs 23%) Az
ajanlasok megvalositasanak szintje pedig csokkend tendenciat mutat. A 2011-es 40%-

hoz képest 2014-ben 29%-ra csokkent az Eurdpai Unio egészét tekintve.?6

266 Darvas— Leandro (2015)
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Erdekes tovdbba megjegyezni, hogy az FEurépai Szemeszter kapcsan
megfogalmazott ajanldsok végrehajtdsdban pont akkora hajlandésag mutatkozik az

orszagok részérdl, mint az OECD éltal megfogalmazott egyoldalll ajanlasokat.

Ezekbdl az adatokbodl az elemzdk szdmara az rajzolodik ki, hogy az Eurdpai
Szemeszter nem hatékony. Az eur6zéna egészét érintd ajanlasok nincsenek
Osszhangban az orszagspecifikus ajanldsokkal. A nemzeti politikusok pedig sajat
nemzeti parlamentjilknek tartoznak elszdmolassal, igy gyakran érdekellentét

mutatkozik meg a nemzetallamok és dvezet egészét tekintve.

34. abra: Integraltabb Eurdpai Szemeszter

r— Eurdovezet:
Kaltségvetési Tanacs Az n-1. év novemberétdl az n. év februdridig
jelentése

Kizis foglalkoztatasi és
Eves novekedési jelentés,

Az euroivezetre
vonatkozo ajanlasock;

kiterjed, Gsszesitett 4 ° I'E_S_Zlit:ts vrzsgnlnktrn
kiltsegvetési iranyvonal, ajanlott orszago

Testiilet (ERKT) jelentése a
makroszinti prudencialis
A filggetlen

versenyKepessegi
hatosagok jelentései

jegyzéke

Orszagos szinten:
Az n. év mdrciusdtol jaliusdig

+

Ly r i : i : .

bi ol i § ok : Orszagspecifikus .
P etes i ajanlasok és a nemzeti

i s . koltségvetésekre ;

> % vonatkozo vélemények

Stabilitasi programok

Forras: Juncker (2015)

A Szemeszterrel kapcsolatban mar torténtek modositdsok az eredeti
elképzeléshez képest, de tovabbi reformokra is sziikség lesz a megfelelé miikodéshez.
A Bizottsag 2015-6s jelentésében?®” dontétt arrdl, hogy az orszagspecifikus ajanlasokat
illetve az eurd0vezet szamara késziilt ajdnlasokat harom honappal korabban publikaljak

az eddigihez képest, igy adva tobb 1dt ezek megvitatasara. (34. dbra)

267 Burdpai Bizottsag (2015¢)
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http://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_hu.pdf

Ezen kiviil a Szemesztert két szakaszra osztjak: el8szor az eurdovezet szintjén
kezdddnek a megbeszélések aztdn a nemzeti szinten a szemeszter masodik felében,
melyek az elsd szakaszban meghatarozott kihivasokra valaszolnak. (A kiilonbség jol

latszik a 33-34. abran)

Déntéttek tovabba?®® egy Eurdpai Koltségvetési Tandcs létrehozasardl. Ez a
tanacs koordinalna a nemzeti koltségvetési tanacsok haldzatat, tanacsot adna kiilonb6zd
szakpolitikakkal kapcsolatban, gazdasagi iranymutatast adna a megfeleld koltségvetési
iranyvonalrol. Tehat alapvetden tandcsadoi funkcioval rendelkezne. Ez fontos 1€pés
lehetne egy fiiggetlen és megujulasra képes fiskalis intézmény eldhivasaban, mely
kevésbé miikddne biirokratikus modon €s talan kevesebb politikai nyomas alatt hozna

dontéseket.

Fontos azonban megemliteni, hogy sok minden finomitasra szorul az uj
intézménnyel kapcsolatban, ahogy ennek az Eurdpai Kdzponti Bank is hangot adott>®”.
Sziikség lenne a kommunikacidos forumok egyértelmisitésére, illetve a hasznalt

modszertan fejlesztésére.

Ezen kiviil létre szeretnék hozni*’® a Nemzeti Versenyképességi Tandcsot az
eur6zona orszagai szamara. A nemzeti szintli tanacsok ugyan a decentralizacid irdnyaba
mutatnak, azonban nem szabad megfeledkezniink arr6l a tényrdl, hogy a nemzeti
tanacsok a nemzeti kormanyokkal és parlamentekkel fognak egyiitt miikdodnek, tehat az
orszagbol jové tanacsokkal fogjak ellatni ezeket a szerveket és nem Briisszelbdl. Igy
talan kevesebb érdekellentét fog kialakulni és nagyobb lesz a nemzeti korményoknak a
végrehajtasi hajlandosaga. Egy ilyen versenyképességi hatosag létrehozasa Darvas és

Leandro szerint?’! is fontos elérelépés lenne.

A Bruegel Intézet két szerzdje azonban egy tovabbi fontos reformra hivja fel a

figyelmet. Nevezetesen egy eurodvezeti fiskalis stabilizacios eszkoz 1étrehozésa. Ez az

268 Juncker (2015)

209 EKB (2015b)

270 Eurdpai Bizottsag (2015d)
271 Darvas— Leandro (2015)
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eszkoz inkabb a helyes koltségvetési vonalra terelné vissza az orszadgokat, mintsem a

tagallamok fiskélis politikdik koordinalna’,

A gazdasagi korméanyzas megerdsitésében kozponti jelentoséggel birnak a
,hatos”, illetve ,kettes csomag” néven ismert jogalkotdsi csomagok, melyeket a
kovetkezOkben ismertetek. A két csomag szdmos teriileten megerdsitette az unios

kormanyzas keretét.

A Stabilitasi és Novekedési Paktum szigoritdsarol a soros magyar EU elndkség
alatt targyaltak, és hoztak 1étre az igynevezett hatos jogszabalycsomagot (six pack),
mely a gazdasagi kormanyzast kivanja 0j alapokra helyezni. A hat jogszabalybol négy
koltségvetési (a Stabilitasi és Novekedési Paktumot érintd) kérdésekkel foglalkozik,
mig a masik kettd a makrogazdasagi egyensulyhidnyok kezelésével. Az eurdpai
jogalkotok kozotti hosszas megbeszéléseket kovetoen a Parlament végiil szeptember
28-an szavazta meg a csomagot, amelyet a Tandcs november 8-a4n hagyott jova 2011.
december 13-an pedig hatalyba Iépett. A csomag részleteit a kovetkezdé bekezdésekben

ismertetem?’>.

1. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény megel6zési agat modositd rendelet

(1466/97/EK).

Az SNE megel6z6 intézkedéseire vonatkozo jogszabaly azon tagallamokkal
szemben tamaszt koltségvetési politikai elvarasokat, amelyeknél a koltségvetési hiany
alatta marad a GDP 3 szazalékanak megfeleld tliréshatarnak. A masik fontosabb
valtozas, hogy az évenkeénti 0,5 szazalékos kiigazitasi litem meghaladdsat mar nem csak
az eurdzoéna allamai, hanem a hazai dssztermek, a GDP 60 szdzalékanal magasabb

adossagallomanyt orszagok tekintetében is megkdvetelnék.

2. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény korrekcios aganak jogi alapjat
modosito rendelet (1467/97/EK).

3. Uj iranyelv a tagallamok fiskalis kereteire vonatkozo koriillményekro.

272 A koltségvetési iranyvonallal kapcsolatban tortént is elérelépés a szerzék tanulmanyat kdvetden.
Ahogyan az 6t elndk jelentésében is meg volt irva.

273 Eurdpai Bizottsag (2011a)
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Olyan koltségvetési tervezést, atlathatosagot ¢és végrehajtast érintd
minimumkovetelményeket tartalmaz, melyeknek a nemzeti koltségvetési eljarasi

gyakorlatban meg kell jelenniiik legkésébb 2013 végéig.

4. Uj rendelet a makrogazdasigi egyenstlyhidnyok megel6zésérél és
kiigazitasarol.

Nem csupén tlzott deficit eljaras lenne, hanem tilzott makroegyensulytalansagi
eljaras is, mellyel a gazdasagi egyensulytalansagokat vizsgalnak (foly6 fizetési mérleg,
foglalkoztatottsagi rata, maganadossagok). Egy-egy kiiszobérték csak iranyado lenne,
melynek tallépése nem feltétleniil jelezné az egyenstlytalansag fennallasat. Az eljaras
soran a Tanacs ajanlasokat ad ki a tagdllam szamadara, mely az egyensulytalansag
megsziintetésére akcidtervet koteles kidolgozni. A Tandcs ezt megvizsgalja, majd

eldirja a korrekcids intézkedések végrehajtasanak hatdridejét.

5. Rendelet az eurddvezet koltségvetési feliigyeletének hathatos érvényre

juttatasarol.

Az egyik lényeges valtoztatds szerint a hianykritériumokat megszegdket nem ad
hoc alkuk mentén, hanem eldre meghatarozott félautomatizmusok szerint biintetnék.
Masik fontos valtozas a ,.forditott szavazas intézménye”, vagyis a szankcionaldsra
iranyuld bizottsagi javaslat elfogadottnak mindsiilne, hacsak a Tandcs azt mindsitett

tobbséggel el nem veti.

6. Rendelet az eurdovezetben jelentkezd tOlzott makrogazdasagi

egyensulyhiany korrekcidjara iranyul6 jogérvényesitési intézkedésekrol.

Az 1) mechanizmussal az eddiginél korabban eldre jelezhetdk lettek a tagallami
gazdasagok egyensulyhidnyai. Az eljaras tiz gazdasagi mutatészamot vizsgal, koztiik a
maganszektor adossdgat, a munkaerdkoltséget, vagy a kiilkereskedelem egyenlegét.

Probléma esetén pedig ajanlasokat fogalmaznak meg adott tagallam részére.

Ha a tagallam kétszer egymas utan elmulasztja a sziikséges kiigazitd 1épéseket
vagy nem tud megfeleld akciotervet benyujtani, akkor pénzbirsagot kell fizetni (GDP
egy szazaléka) mindaddig, amig eleget nem tesz az eldirdsoknak. Tehat 1ényegében

ugyanolyan biintetéssel sujthatd, mint az SNP megszegése esetén.

A gazdasagi kormanyzéasra vonatkozo csomag alapvetden fontos a fokozott

koltségvetési fegyelem biztositdsdhoz és a tulzott makrogazdasagi egyenstlyhiany
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elkeriiléséhez. Ez a hatos jogszabalycsomag magéaban foglalja a Stabilitasi és
Novekedési Paktum reformjat, amely a koltségvetési politikdk szigorubb feliigyeletet
¢és a szankciok kovetkezetesebb, és korabbi szakaszban valo alkalmazasat tiizte ki célul,
valamint a nemzeti koltségvetési keretrendszerekre vonatkozd 1) rendelkezéseket

tartalmaz.

A ,Kkettes csomag” (two pack) tervezetét még 2011 novemberének végén
nydjtottdk be megvitatisra, és hosszadalmas egyeztetések utan®’* végiil 2013
majusaban az eurdovezet valamennyi tagallamaban hatalyba 1épett. Az intézkedések a
mar emlitett hatos csomag jogszabdlyaira éplilnek, &m annal szorosabb ellendrzés és
megfigyelést hoznanak 1étre az eurodvezet tagallamaival szemben, amennyiben azok
tulzottdeficit-eljaras alatt allnak, vagy pénziigyi segitségért folyamodtak. A ,,csomag”

jogi alapjat az Eurdpai Unid Miikddésérdl Szold Szerzédés 136. cikke képezi.

Kozéppontjdban nem a szabalyozds, hanem a koordindci6 all: kozos
menetrendet szab a koltségvetéseknek és kozos koltségvetési szabalyokat vezet be az
eurddvezethez tartozo tagallamokban. Az Ujszerliség abba mutatkozik meg, hogy a
Bizottsag megvizsgalja ezen orszagok koltségvetési tervezetét, és modositasokat is
kérhet, amennyiben nem felelnek meg a Stabilitdsi és Novekedési Paktum
kotelezettségeinek. Ezaltal megerdsiti azt, hiszen a Bizottsdg még egy foérumon
fogalmazhat meg ajanlasokat. Fontos szempont tovabba, hogy kotelezi a tagallamokat
arra, hogy koltségvetési tervezeteiket fiiggetlen makrogazdasagi eldrejelzésekre

alapozzak.

A kettes csomag két rendeletet tartalmaz, amelyek az eurdovezethez tartozo
tagallamok kozotti gazdasagi integracio és konvergencia fokozasara irdnyulnak. Az
egyik szerint az dvezet orszagainak minden év oktober 15-ig el kell juttatni az Europai
Bizottsaghoz a kovetkezd évre vonatkozd koltségvetés tervezetét. Fontos
megjegyezniink, hogy a rendelet nem hatalmazza fel a Bizottsagot arra, hogy modositsa

a nemzeti koltségvetések tervezetét, csupan kozvetlen iranymutatas tud adni.

A masik szerint a "stlyos pénziigyi zavarral" kiizdé vagy pénziigyi segitségben
részesiild eur6zona-tagallamok a jovoben fokozott ellendrzés ald esnek. A monitoring
¢s a feliigyelet erdssége a tagallam pénziigyi helyzetének stulyossagatol fiigg. A kapott

tamogatas legalabb 75 szdzalékanak visszafizetéséig az érintett tagallam az 01j fokozott

274 A haromoldalii megbeszélés a Bizottsag, Parlament és Tandcs kozott zajlott.
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feliigyelet alatt marad, mellyel biztosithatd, hogy adott orszag sikeresen és tartdosan
térjen vissza a piaci finanszirozashoz. A feliigyelet alapjan a Bizottsag megallapithatja,
hogy adott tagallamnak milyen tovabbi intézkedéseket kell tennie, mivel pénziigyi
helyzete jelentds kedvezOtlen hatasokkal jarhat az eurddvezet egészének pénziigyi

stabilitasara nézve.

Az intézkedések szervesen illeszkednek/kiegészitik a tobbi gazdasagi
kormanyzéas keretein beliill meghozott intézkedéscsomaghoz. Az eurddvezeti
tagallamoknal a kettes csomag az Europai Szemeszter tavaszi szakaszat egy Oszivel
egésziti ki, ez azonban mar csak a kovetkezd évre vonatkozo koltségvetési tervekre
fokuszal. A thlzotthidny-eljarasban résztvevo orszagoknal ujabb jelentési kotelezettség
jelenik meg, mely tobbletteher ugyan, de fokozza az EU prevencios szerepét és erdsiti
a hatos csomaggal bevezetett jogérvényesitési mechanizmusokat. Tehat megerdsiti a

Stabilitasi és Novekedési Paktumot.

A csomag tovabbi vivmanya, hogy a koltségvetési paktum néven elhiresiilt>’>

— A gazdasagi és monetaris uniobeli stabilitasrol, koordinaciorol és kormanyzasrol
sz016 kormanykozi szerzédés— egyes elemeit (a tOlzotthidny-eljards ala vont
tagallamoknak a gazdasagi partnerségi programok készitésére vonatkozo
kotelezettségét és a tagallamok allampapir-kibocsatasi terveik eldzetes koordinacidjara
vonatkoz6 kotelezettségét) beépiti az unids jogba.

2014-ben sor keriilt mindkét csomag feliilvizsgalatara®’®

, mely soran azt
vizsgaltak, hogy 0j szabalyok milyen mértékben voltak eredményesek a kitlizott célok
elérésében, €s mennyire jarultak hozza a gazdasagpolitikak szorosabb koordinacidjanak

elémozditasahoz, gazdasagi teljesitményének konvergenciajahoz.

Az integralt szabalyrendszer noveli az atlathatdsagot, kiszamithatosagot és a
feliigyelés eredményességét. Azonban a feliilvizsgalat és bevezetés kozott eltelt rovid
1d6 miatt nem lehet teljes korlien értékelni az intézkedéseket. Annyi biztosan
megallapithatd, hogy a koltségvetési konszolidacio terén eldrelépés tortént (35. abra, 3.
tablazat), tehat ezen szabalyok meghatdrozd szerepet toltenek be a gazdasagi

kormanyzasban.

275 A késébbiekben részletesen bemutatasra keriild intézkedéscsomagot

276 Eurdpai Bizottsag (2014b)
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Azt azonban rovidtavon nehéz megmondani, hogy a csokkent makrogazdasagi
kockézatok ellenére mennyire sikeriil beinditani a ndvekedést, csokkenteni a

munkanélkiiliséget és elomozditani a pénziigyi stabilitast.

35. abra: Allamhaztartasi hiany alakulasa, 2007-2015

2087 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—— 28 == == Eurézona(19)

Eurostat: Koltségvetési hiany

A jogszabdly tervezet vitdja soran keriilt széba az Eurépai Adossag-
visszavasarlasi Alap?”’ (European Redemption Fund) létrehozasa. Ez az eurddvezet
tagallamainak a GDP aranyos 60 szdzalékot meghalad6 allamaddssagat vonna Ossze.
Ezt a részt 25 ¢év alatt kellene visszafizetnie az adott orszagoknak, alacsonyabb
kamatokkal, mint amiket a piacrdl kaphatna. Ezaltal fenntarthatova valik az
allamadossaguk, teret kapnak a strukturalis reformok végrehajtasara, illetve jobban
eldsegithetik a gazdasagi novekedést. Az alap létrehozasa jelenleg még mindig csupan
tervként szerepel. Az Europai Parlament egy feltételességen alapul6 eurdpai addssag-
visszavasarlasi alap létrehozdsanak felvételét kérte az Eurdpai Bizottsag 2017. évi

munkaprogramjaba®’®.

Az eddig egyoldalian csak a fiskalis fenntarthatosagra Gsszpontositd
szemlélettel szemben felismerték, hogy nem elég az allamadossagot csokkentent,
hanem elengedhetetlen a novekedést is eldmozditani. Az Euro Plusz Paktum (Euro
Plus Pact) (korabbi nevén Versenyképességi Paktum) koézéppontjdban elsésorban —

mint ahogy ez az eredeti javaslat alapjan is szerepel - a versenyképesség, majd ezt

277 Doluca et al(2012)
278 Eurdpai Parlament (2016)
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kovetden a foglalkoztatds, az allamhaztartas fenntarthatdsédga és a pénziigyi stabilitas
all. A 17 eurdzona tagéallam mellett hat masik is csatlakozott az egyezményhez
(Bulgaria, Litvania, Lettorszag, Lengyelorszag, Romania és Dania). Az EU vezetdi
2011 marciusaban hagytak jova a paktumot. Mind a 23 aldir6 orszag vallalta a reformok
részletes végrehajtasat. A Paktum teljes mértékben részét képezi az 0j gazdasagi
kormanyzas keretének, és a benne foglalt ktelezettségvallalasok szerepelnek az érintett
tagallamok nemzeti reformprogramjaban.

A paktum négy alapelven nyugszik 2.

o Az EU jelenlegi gazdasagi kormanyzasaval 6sszhangban lesz, valamint
megerdsiti €s hozzaadott értékkel egésziti ki azt.

e Olyan szakpolitikai teriiletekre iranyul, melyek kulcsfontossadguak a
versenyképesség €és konvergencia eldmozditasahoz.

e Az allam-, illetve kormanyfok vallaljak, hogy minden évben konkrét
ajanlasokat tesznek majd.

e A paktum maradéktalanul tiszteletben fogja tartani az egységes piac
integritasat.

Céljait szintén 4 részre osztottak

A. A versenyképesség eldmozditas: Annak érdekében, hogy az eurdovezet

egészében kiegyensulyozott és széles korli legyen a novekedés, kiilon eszkozok és
k6zos kezdeményezések kidolgozasara fog sor keriilni a leszakadd régiok
termelékenységének eldmozditasara. Az intézkedéseket két fo csoportra lehet osztani:
termelékenységfokozo intézkedések (iizleti kornyezet javitasa, K+F tdmogatasa, kkv-k

tdmogatdsa) és a munkakoltségek valamint a termelékenység 6sszhangban alljanak.

B. A foglalkoztatds 6sztdnzés: Az ezzel kapcsolatos eredményeket a tartds és

ifjusadgi munkanélkiiliségi rata, munkaerd-piaci részvételi ratak alapjan fogjak értékelni.
Kiilonos figyelmet kell szentelnie a tagallamoknak a kovetkezokre: egész életen at tartd
tanulas, munkaerd-piaci reformok, be nem jelentett munka aranydnak csokkentése,

¢lomunkat terheld adok csokkentése.

2PEurdpai Tandcs (2011) 13. oldal
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C. Az édllamhaztartasi rendszerek fenntarthatésaganak fokozds: A nyugdijak, az

egészségiigy €s a szocialis juttatasok rendszerének fenntarthatosag. Ezt féleg a nyugdij

egészseégligyi illetve szocialis kiadasok kontrolljaval kell elérni.

D. A pénziigyi stabilitds megerdsités: A tagallamok wvallaljak, hogy — a

kozosségi vivmanyok teljes tiszteletben tartdsa mellett — nemzeti jogszabalyokat
vezetnek be a bankszandaldsra vonatkozdan. Unids szinten koordindlt szigoru banki
stressztesztekre is rendszeresen sor fog keriilni. Minden tagallam esetében szorosan
figyelemmel fogjak kisérni a bankok, a héaztartasok és a nem pénziigyi vallalatok
adodssagszintjét is.

A paktum létrehozasaval a fiskalis szuverenitast csokkentik, ezzel probalva

keretek kozott tartani a tagallamok kdltségvetéseit.

A fiskalis uni6 felé vezet6 els6 1épés az (European Financial Stability Facility
EFSF)— Eurépai pénziigyi stabilitasi eszkoz— megalakitasa volt, melyet 2010-ben
hoztak létre az eurdzona tagallamai. Feladata a valutaunid pénziigyi stabilitasanak
megOrzése atmeneti pénziigyi segitség nyljtasaval a bajba kertilt tagok szamara. Ami
azt jelenti, hogy az ideiglenes eurddvezeti mentdalaphoz csak az Ovezet orszagai
fordulhatnak. Az eszkdz mogott 780 milliard eurds garanciavallalas és 440 milliard
euros tényleges hitelezési kapacitas all. (10. tablazat)

Megkapta a tripla A mindsitést a hirom legnagyobb nemzetkozi

7281

hitelmindsit cégtél, mely elengedhetetlen feltétele volt a megbizhatod

kotvénykibocsatasnak.

2011 soran Portugalia (26 milliard eurd)?? és Irorszag (17,7 milliard eurd)®®
részesedhetett a pénziigyi eszkoz hitelkeretébdl az EU-IMF megallapodas részeként.
Ezek finanszirozasat kotvénykibocsatassal oldottdk meg. A kotvények lejarati ideje

eredetileg 7,5 év volt, de egy modositassal 15 és 30 éves lejaratra novelték Sket>®,

280 Legkisebb szuverén kockazatot jelentd kdtvénykibocsato
281 ESM (2016)

B2Europai Bizottsag (2016¢)

283 Eurdpai Bizottsag (2016d)

284 BFSF (2011): 6. oldal
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10. tablazat: Pénziigyi stabilitasi eszk6zok

EFSM EFSF ESM

Hitelezési | 60 mrd € 440 mrd € 500 mrd €

kapacitas

Mindsités | AAA AAA AAA

Hitelfajta | makrogazdasdgi makrogazdasagi makrogazdasagi  kiigazitasok
kiigazitasok kiigazitdsok mellet = mellet+allamkotvény — vasarlas
mellet az elsddleges piacon

Arazds | Buribor+292,5  Euribor+247 kibocsatas
bazispont bazispont+koltségek koltség+200bazispont+100bazis

pont a harom éven tuli hiteleknél
Ervényes | 2013.06.30-ig  2013.06.30-ig 2012.10.08-tol

Forras:Neményi-Oblath (2012)

A hitelhez jutas azonban 3-4 hetet vesz igénybe, mivel a tagorszagi kérvény utan
az EKB, IMF és Bizottsag egy tamogatasi programot dolgoz ki, ezutan az euréovezet
pénziigyminiszterei jovahagyjak a programot, majd az EFSF néhany munkanapon beliil

utalja a megallapitott osszeget.

AZ EFSF hataskorébe tartozik a pénziigyi intézetek eseti feltOkésitése is, a
kormanyoknak nyujtott hitelek révén. Ezaltal természetesen a tagallamok kormanyai
ugyanugy eladdsodnak, de egy biztosnak nevezhetd héttérrel tudjdk megoldani a
finanszirozast. Ezzel probaljak tompitani az allami és banki szektor kolcsonos fliggését.
Itt szintén megfigyelhetjiik, hogy nem a trilemma egyik pontjat sziintetik meg, hanem
rogton ketton is lazitanak (fiskalis szuverenitds csokkentése —Eurd Plusz Paktum,

kolesonos fliggés csokkentése —EFSF).

Ezt az atmeneti stabilitdsi eszkozt az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus
(European Stability Mechanism, ESM) viltotta fel?>> 2012-t8], mely egy allando
segélymechanizmus lesz. Az ESM fogja betdlteni az eurdpai pénziigyi stabilitasi eszkoz

(EFSF) es az Europai Pénziigyi Stabilizacios Mechanizmus (EFSM) szerepét, az IMF-

285 Az EFSF tovébbra is megmarad a még meglévd kotvények kezelése céljabol. A két alap
pérhuzamosan miikodott 2012 oktoberétdl 2013 juniusaig.
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el szoros egyiittmiikodésben kiilsd pénziigyi segitséget nyujtva az eurddvezet

tagallamainak.

Az Europai Stabilitdsi Mechanizmust az eurddvezet tagallamai kozotti
szerzOdéssel kormanykozi szervezetként hozta létre, a nemzetkdzi kozjog szerint,
luxembourgi székhellyel a Tanacs 407/2010/EU rendelete. Célja a Gazdasagi és
Monetéaris Unio, illetve az eurdpai pénziigyi stabilitdis megbérzése. Az ESM
kormanyzétanacsa 2012. oktober 8-an2%¢ tartotta alakuld iilését, mellyel az stabilitasi

mechanizmus hivatalosan is megkezdte mukodését.

Ez a mechanizmus a stulyos pénziigyi gondokkal kiizd6 tagallam unids pénziigyi
tamogatasat fogja biztositani. Az ilyen jellegli pénziigyi segitségnyujtasra az Eurdpai
Unié mitkodésérdl szolo szerzddés (az EUMSz 122. cikke) ad lehetdséget. Egyfeldl
kozvetlen pénziigyi segitségnyljtast tesz lehetdvé, masfeldl biztositja a rendezett

adossagatstrukturalast is.

A 2010. december 16-17-i unids csucstaladlkozon az eurdpai vezetdk
egyhanguan megallapodtak arrél a hatarozat tervezetrdl, amely kismértékben modositja
a Szerzddést, lehetdveé téve ezzel, hogy az eurddvezet tagallamai az eurddvezet egésze
pénziigyi stabilitdsanak megdrzése érdekében alland6 valsagkezelési mechanizmust
tudjanak létrehozni. A moddositds nem bdviti az Unid hatdskorét, €s csupan az
eurdOvezet tagallamaira vonatkozik, azonban azt sajat alkotméanyos kovetelményeinek

megfeleléen minden tagallamnak jova kell hagynia.

Az EUMSz 136 cikke a kovetkezd bekezdéssel egésziilt ki**’, az alap
létrehozasa érdekében. "Azon tagallamok, amelyek hivatalos pénzneme az euro,
feltétleniil sziikséges esetben miikodésbe hozhato stabilizacios mechanizmust hozhatnak
létre az eurodvezet egésze pénziigyi stabilitasanak megorzése érdekében. A
mechanizmus keretében igényelt pénziigyi segitségnyujtdasra szigoru feltételek fognak
vonatkozni."

Fontos megjegyezni, hogy ez a konstrukcidé nem sérti a ki nem mentési

zaradékot, mivel csak akkor alkalmazhato, ha a tagallamot elért adossagvalsag az

eurdovezet egészét veszélyezteti, illetve a tamogatast szigort feltételek mellet lehet

B6ESM (2016b)
287 Eurdpai Tanacs (2011a) 21. oldal
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igénybe venni. Ezéltal 1ényegében hoztak is ajandékot és nem is, hiszen segit a bajba
jutott allamon, de kell6képpen el is rettenti a jovObeni tulkoltekezéstol. Ezzel kizarva

azt, hogy egyre nagyobb mértékii eladoésodasra 6sztondzze a tagallamokat.

Ko6lcsonzési keretét 500 milliard eurora emelték, és akar mar 2012 oktoberében
miikodésbe is 1épett. A mechanizmust szigora feltételekhez kototten vehetik igénybe a
tagallamok, a kolcsondket pedig az Eurdpai Kozponti Bank kezeli majd. Azonban ez a
mechanizmus sem fog bankként mikodni, de még egy valutaalap 6nallosagat sem

¢lvezi, hivja fel a figyelmet Palankai (2012).

Legfobb dontéshozd szerve a Korményzotanacs, melyben az Ovezet
pénziigyminiszterei— szavazati joggal, az EKB elndke és a gazdasagi ligyekért és
monetaris politikéért felelds eurdpai biztos megfigyeldként vesznek részt. Dontéseit

1288

kolesonds megegyezés alapjan, mindsitett tobbséggel~*° hozza az alabbi témakban:

e pénziigyi segitségnyujtas odaitélése
e pénziigyi segitségnyujtasra vonatkozo6 feltételek
e curopai stabilitdsi mechanizmus hitelezési kapacitasa

e eszkozkészlet modositasa

Az eurdpai stabilitasi mechanizmus 6sszesen 700 milliard EUR jegyzett tokével
rendelkezik®®. Ebbél az 6sszegb6l ,,80 millidrd EUR az eurddvezet tagdllamai dltal
2013 juliusatol fokozatosan, ot egyenlo éves részletben befizetett toke. Ezen feliil az
europai stabilitasi mechanizmus a felek altal vallalt lehivhato toke, illetve az euroovezet
milliard EUR 6sszegben. A 2013-tol 2017-ig tarto atmeneti idészakban a tagallamok
vallaljak, hogy abban a valosziniitlen esetben, ha erre sziikség lenne, felgyorsitjak a
megfelelo eszkézok rendelkezésre bocsdatasat azzal a céllal, hogy legalabb 15
szdzalékon tartsak a befizetett toke es az ESM-kotvényallomany kozotti aranyt.”
olvashat6 az Eurdpai Tandcs 2011. aprilis 20-an kiadott tdjékoztatdjaban®’. A
mechanizmus irdnyitoi tovabba torekedni fognak a fobb hitelmindsitd intézeteknél

elérhetd legmagasabb szintli hitelmindsités megszerzésére és megtartasara.

288 A Kormanyzotanacsban a szavazati stly az egyes tagallamoknak az ESB jegyzett t6kéjében valo
részesedésével all majd aranyban. A mindsitett tobbség a szavazatok 80 szazalékaban keriilt
meghatarozasra.

289 ESM (2016b)
2% Europai Tanacs (2011b)
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A pénziigyi segitséget a tagallamnak kell igényelnie egy kérelemmel. A

mechanizmus miikddésbe hozatala tobb 1épésben torténik:

1. A kérelem vizsgalasat®! a Bizottsag az IMF-el és EKB-val
egylittmikodve végzi el.

2. Téargyalasok folytatasa a tagallammal a makrogazdasagi kiigazitési
programrol.

3. A Tandcs hatdrozatban hagyja jova a programot.

4. A Bizottsag feladata a programban leirtak teljesitésének ellendrzése,
majd jelentés készitése a Tanacs szamara, amely szerv ezek utan dont a
tdmogatas odaitélésének tovabbi folyositasarol.

Az stabilitasi mechanizmus allando6 vagy véltoz6 kamatu hiteleket nyujthat, ezek

1?2 a Kormanyzotanics dont. A hitelek kamatait az ESM finanszirozési

arazasard
koltségeit a kdvetkezOk fogjak meghatarozni: 200 bazispontnak megfeleld kamatfelar a
teljes hitel 0sszegére, tovabbi 100 bazispontnak megfelelé kamatfelar a hitel 3 év utan
fennallo osszegére.

293

Mivel a mechanizmusba a maganszektor bevondsa~- is megtorténik, ezért a

szektor szamara valamely féle garanciat szerettek volna biztositani. Ezt kollektiv

cselekvési zaradéknak?"*

hivjak. Célja, hogy hitelezés esetén megkdnnyitsék az allami
¢s maganszektor kozti megéllapodas létrehozasat. A zaradékot egységesitett modon
fogjak bevezetni, amely valamennyi eurd6vezeti joghatdsagi teriileten azonos joghatéast

biztosit, mellyel megdrzi az 6vezet tagallamai kozti egyenld feltételeket.

Az ESM létrehozasaval egy olyan pénziigyi alap jott 1étre, mellyel lehetdvé valik
a tagorszagok finanszirozésa, az EKB vagy egyéb kormanykdzi hitelezés nélkiil. Ezzel
egy nagyon fontos hézagot potoltak a GMU szerkezetében, mely tobb anomaélia

feloldaséaban is fontos szerepet jatszhat a kés6bbiekben.

1 Az adodssagpalya fenntarthatosaganak elemzése

22 Az 4razds modjat az ESM kamatszabalyzata tartalmazza, melyet rendszeresen feliil kell vizsgalni.
23 A részvétel jellegét és mértékét eseti alapon hatarozzak meg.

294 A zaradék részleteit 1dsd részletesebben az Eurdpai Tanacs (2011a). 31-32. oldalan
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A 2011. oktdber végén elfogadott fenntarthatésagi csomag®” (comprehensive
package) hivatott volna megoldast kinalni a valsagra. Azonban aligha tehetiink pontot

ezzel a csomaggal az ligy végére.

o A gbrog allamadossag 50%-anak elengedése, mely 200 milliard
eurdnyi magantokét jelent.

e Decemberben ujabb 100 millidrd eurds segélycsomagot kap
Gorogorszag.

e Bankok feltokésitése: az eurdpai pénzintézeteknek legkésobb 2012
juniusaig 5-r6l 9%-ra kell emelni a téke-megfelelési mutatojukat.

e EFSF felduzzasztasa 440 milliard eurdra.

2012 marcius elején még tovabb mentek a fiskalis integracid tjan és alairtak A
gazdasagi és monetaris unidbeli stabilitasrol, koordinaciorél és kormanyzasrol
sz616 szerzodést (Treaty on Stability, coordination and governance, TSCG). Az ujabb
kormanykozi szerzddés és az eddig bemutatott megéllapodasok kozott sok atfedés van,
nagyon Ujat ennek szovege sem nyujt. Lényegében két tekintetben tobb, mint a hatos
jogszabaly csomag (alkotmanyba rogzitett koltségvetési szabalyok, forditott mindségi
tobbséggel torténd szavazas>*°), de az EU vezetdi ezzel is a bizalmat probaljak erdsitenti,

azt probaljak sugallni, hogy igenis uraljak a helyzetet ¢és képesek dontéseket hozni.

Az aldird tagok®” a fiskalis paktum révén a koltségvetési fegyelem eldmozditésat
célzo szabalyrendszer elfogadasaval megerdsitik a gazdasagi és monetaris unié gazdasagi
pillérét, megerdsitik gazdasagpolitikdjuk koordindciojat és javitjadk az eurddvezet
kormanyzéasat, ezaltal tamogatjdk az Europai Uni¢ fenntarthatdé ndvekedésre,
foglalkoztatasra, versenyképességre és tarsadalmi kohézidra vonatkozo célkitlizéseinek

megvaldsitasat.

A szerzddés 0sszhangban van az Eurdpai Uniordl szolo szerzédés 4. cikkének 3
bekezdésével, tovabba az Europai Unid jogaval, ide értve az eljaras jogot is, ha méasodlagos

jogi aktus elfogadasa sziikséges. A megallapodas csak akkor alkalmazhatd, ha az nem sérti

25Eurdpai Tanacs (2011b)

2% A tulzottdeficit-eljaras magatol elindul, hacsak azt mindsitett tobbséggel nem szavazzik le a
tagallamok képviseldi.

27 Csupéan Csehorszag és az Egyesiilt Kirdlysidg nem kivan részt venni a megallapodasban.
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az Unio hataskorét a gazdasagi unid terén és 0sszeegyeztethetdé az Eurdpai Uni6 alapjat
képez6 szerzédésekkel és az Eurdpai Unid jogaval®®.

A Fiskalis Paktum talan legszigorabb része az allamhaztartasi egyenlegre
vonatkozik, melynek egyenstilyban kell lennie vagy tobbletet kell mutatnia. 3. cikk 1/a*°
Ez nagyon komoly elkotelezodést €s kihivast jelent az orszdgok szamara, hiszen
napjainkban az orszagok nagytobbsége ugy miikodik, hogy tobbet kolt mint amennyi
bevétele van. A talkoltekezés egy novekvO gazdasagban pedig nem okoz gondot, fél
szazalékos hidny (GDP-hez képest) még elnézhetd, s6t, ahol az allamaddssag a GDP 60
széazaléka alatt van, ott 1 szazalékig is ki lehet tolni a talkoltekezést. Ahol a GDP 60

szazalékat meghaladja az allamadossag, ott évente legalabb huszadéaval kell ezt

csokkenteni azt. fgy hosszu évek utan konkrét szam is bekeriilt egy ilyen egyezménybe.

A paktum 3 cikk 2/a része az eladdsodas tiltdsat azzal erdsiti, hogy a
tagallamokat kotelezi a szabdlyt sajat jogrendjlikbe/alkotmanyukba vald integraldsra.
Ezaltal ha az otthoni alkotmany is eldirja a takarékossagot, akkor mar helyben

alkotmanysértést kovetnek el azok az orszagok, melyek talkoltekeznek.

Nem csupan a kiadasi oldalon szigoru a paktum, de az &llampapirok
kibocsatasaba is bele kivan avatkozni, oly modon, hogy ,,4 szerzodo felek elozetesen
bejelentik az Europai Unio Tandcsanak és az Eurdpai Bizottsagnak allampapir-

kibocsatasi terveiket.” olvashato a 6. cikkben.

A paktum annyiban veszit kormanykozi jellegébdl, hogy az Eurdpai Bizottsagot
bevonja a monitorozasba és az Eurdpai Birosag is szerepet kap a biintetések kiszabasaban.
,2Amennyiben a szerz6dd felek jelentdsen eltérnek a kozéptava célkitlizéseiktol,
automatikus korrekcidés folyamatot kell beinditaniuk, amelyet a Bizottsdg altal
lefektetendd alapelvek alapjan kell kidolgozni. Ennek tartalmaznia kell a konkrét
intézkedéseket, valamint a koltségvetési szabalyokat felligyeld fliggetlen intézmények
szerepét.,, olvashaté a Eurdpa-politikai kormanyzati honlapon®”. A Bizottsag vagy
barmely szerz6dé fél eljarast indithat a szabalyokat nem teljesitok ellen. A Birosag
itélete kotelez6d az eljarasban részt vevo felekre nézve, akik a Birosag altal megallapitott

hataridén beliil kotelesek megtenni az itéletben foglaltak teljesitéséhez sziikséges

28 Burdpai Tanécs (2012a)
2% Eurdpai Tanacs (2012a)
300 Eyropai Tanacs (2012a) 16. oldal
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intézkedéseket. A biintetés mértéke az adott orszag GDP-jének akar 1%-a is lehet. Ezekkel
a kikotésekkel tehat inkabb egy hibrid jellegli szerzodés jon 1étre mely félig kormanykozi

¢s félig nemzetek feletti.

A szerz6dés alairasaval lényegében betiltjak az allamaddssagot a résztvevo
orszagok kozott, hiszen nem kolthetnek tobbet, mint amennyi bevételiik van (csak extrém
esetben). Ezzel szintén a fiskalis szuverenitas csokkentése tortént. A kozos pénzt
hasznalok egyre tobb tekintetben hangoljak Ossze gazdasagpolitikajukat, (foként
takarékossagra kényszeritve egymast), hogy egyes orszagok kezelhetetlen addssaga ne

tudja az egész eur6zonat megrengetni.

2015-ben az 6t elndk (Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem,
Martin Schulz) egyiittmiikodésében megsziiletett a jelentés ,,Az eurdpai gazdasagi és
monetaris unié megvalositasa”-rol. Az 6t eln6k munkdja természetesen nem hagyja

figyelmen kiviil az eddig Iétrehozott szabalyokat és intézkedéseket.

A jelentés célja, hogy egyértelmiien kijeldlje az utat az eurdpai gazdasagi és
monetaris unié szamara. Habar az eurodvezet reformjara helyezi a hangsulyt, de nem

zarja ki a tobbi unids orszagot sem.

A jelentés elismeri, hogy a GMU egy félkész termék jelenleg, ¢és a
befejezetlenségbdl ad6dd hianyossagok okozta problémak az egész dvezet jOvOjét
veszélyeztetik. Ez pedig kihatassal van az egész Uniora. Tehat az 6vezet reformja nem
csupan a kozos pénzt hasznalo orszagok érdeke, de minden egyes eurdpai allampolgaré
is.

Az intézkedésekkel szeretnék kiépiteni a valddi gazdasagi uniot, a pénziigyi
uniot, a koltségvetési uniot €s elindulni a politikai uni6 irdnyaba. Tehat ezen a négy
terlileten szdmolnak 0j intézkedésekkel. Tekintettel arra, hogy a négy uni6 fligg

egymastol, ezért parhuzamosan kell fejlédnitik.

A jelentés harom szakaszra bontja az intézkedéseket. (36. 4bra) Az elsé
szakaszban a mar meglévl intézkedésekre és intézményekre épitenek, a lehetd
legjobban kihasznalva azokat. Ebben a szakaszban a versenyképesség, konvergencia, a
demokratikus  elszdmoltathatosag javitdsat szeretnék elérni felelés nemzeti
koltségvetések létrehozasa mellett. Az elmélyités szakasza 2017 janiusdig tart, a
szakasz értékelésérdl pedig 2017 tavaszan egy fehér konyv is sziiletni fog, melyben a

tovabbi 1épések is felvazolasra kertilnek.
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36. abra: Utemterv a teljes GMU megvalésitasiahoz

AGMU
Elmélyités megvaldsitasanak
szakasza szakasza Végst szakasz
2015 2017 e

Forras: Sajat szerkesztés

Az elsé szakasz legfontosabb intézkedések koz¢é tartozik a demokratikus
elszdmoltathatosag, legitimitas és az intézmények megerdsitése. Ez magaban foglalja
az eddig meghozott intézkedések legitimmé tétele. Az integracid6 mélyitése
elengedhetetleniil a szuverenitas csokkenésével fog jarni. A kozos szabdlyok és
iranymutatasok helyett egy kozos intézményrendszeren €s szuverenitds megosztasan

alapul6 integracio felé mozdulnak el.

Megerdsitik az eurdcsoport kormanyzasat, és 1épéseket tesznek a zona kozdos
kiilképviselete felé. Az eurdcsoport létrehozasakor nem gondoltdk volna, hogy a
jovoben a zdéna kozponti korményzasat fogja ellatni. A jovOoben kiilon elnokot
szeretnének a csoport élére éllitani. Igy az ovezet érdekképviselete még nagyobb
hangsulyt kapna. Az EU és az eurddvezet gazdasagi folyamatai, fejlddési irdnya egyre
meghatarozobb a vildggazdasag szamara. A nemzetkdzi intézményekben azonban nem
egyseges az ovezet képviselete, azt tovabbra is 19 kiillonb6z0 nemzetallam latja el, sajat
orszaguk érdekében cselekedve. Ez egyértelmiien alassasa a valutadvezet és az EU

politikai és gazdasagi stlyat.

Atdolgozasra keriil®”' az eurdpai szemeszter, vagyis két egymast kovetd
szakaszra osztjak. Tovabba sor keriil az eurdpai és nemzeti parlamentek aktivabb

bevonasa a szemeszterbe.

A teljes GMU megvalositdsanak masodik szakaszdban, mely 2017-ben veszi
kezdetét, mar konkrét 0 intézkedésekrdl kell megallapodni a GMU intézményi

befejezését illetden.

301 Az eurdpai szemeszter részletes reformtervét 1asd a szemesztert részletesen bemutato résznél, az
alfejezet elején.
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A végso szakaszban, mely legkésdbb 2025-ig kell, hogy megvaldsuljon, pedig

elérkeziink a virdgzo életteret biztositd6 GMU-hoz.

A 2012 janiuséaban tartott EU csticson hoztak 1étre a Novekedési és munkahely-
teremtési Paktumot (Compact for growth and jobs). A paktum keretében®** 120
millidrd eurdt mozgositanak a célok elérés érdekében. Megndvelik az Eurdpai
Beruhdzasi Bank hitelkeretét 60 milliard eurora, illetve a Regiondlis alapokbol 55
milliard eurdt csoportositanak at a kisvallalkozasok tamogatasara és a fiatalok

munkahelyteremtésére.

2011 elején létrejott az eurdpai  pénziigyi feliigyeletért felelds
intézményrendszer. A tobb mint egy évtizede megteremtett egységes eurdpai piac
ellenére a feliigyelet tovabbra is széttagolodik nemzeti hatésdgokra, ezért volt
elengedhetetlen egy ilyesfajta feliigyelet 1étrehozasa. ,, 4 pénziigyi valsag egyik oka egy,
a makroszintii kockazatokat figyelemmel kisérd testiilet hianya volt. Nem volt senki, aki
a kollekttv magatartds dltal kivaltott kockdzatokra felhivta volna a figyelmet”?% —

indokolta az ESRB létrehozasat Joaquin Almunia 2009-ben, az EU gazdasagi és

pénziigyi biztosa.

Ez egy két pillérbl 4all6 rendszer, mely a makroprudencidlis ¢és
mikroprudencidlis feliigyeletet is ellatja. Az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet
(ESRB*%) figyelemmel kiséri és értékeli a makrogazdasag és pénziigyi rendszer
egészébldl eredd pénziigyi stabilitasi kockazatokat, valamint ajanldsokat tesz az
esetlegesen felmeriild kockéazatok kezelésére. A Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai
Rendszerének (ESFS>%) felallitasat szorgalmazza abbdl a célbol, hogy biztositsa a két
vagy tobb unids tagorszagban miikdddé pénzintézetek tevékenységének kovetkezetes
feliigyeletét. A rendszert részben a mar 1étezd tagallami feliigyeleti szervek, részben

pedig Uj europai feliigyeleti hatosdgok alkotjak majd.

A Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere nemzeti feliigyeletek halozatabol
all, feladata az egyedi pénziigyi intézmények feliigyelete (mikroprudencialis

feliigyelet), egyiittmiikddve a jelenleg a banki, biztositasi és foglalkoztatoinyugdij-

392 Burdpai Tanécs (2012b)
03 Jogi Forum (2012)
304 European Systemic Risk Board

305 European System of Financial Supervisors
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agazatban mikodé bizottsagok atalakitdsdval létrehozott 1 eurdpai feliigyeleti
hatésagokkal, vagyis az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hat6saggal (EBA), az Eurdpai
Biztositasi és Foglalkoztatoinyugdij-feliigyeleti Hatosaggal (EIOPA) és az Eurdpai
Ertékpapir-piaci Feliigyeleti Hatosaggal (ESMA). Az eurdpai feliigyeleti hatosagok
mondjak ki a donté szot a tagallami feliigyeletek kozotti vitds tigyekben,

valsaghelyzetekben pedig koordinaljak majd a tagallami szintli intézkedéseket.

Euroépai Bankhatésagot az Europai Parlament és a Tandcs 1093/2010/EU
rendeletével hoztak létre, az Eurdpai Bankfeliigyelék Hatosaganak utodjaként’®®. A
fliggetlen szerv az eurdpai bankszektor egészében biztositja a prudencialis szabalyozas
¢s felligyelet hatékony és kovetkezetes szintjét, mellyel fenntartja a pénziigyi stabilitast
az EU-ban, a bankszektor integritasat, valamint szabalyos és hatékony miikddését.

Kételezd érvényli technikai standardokat és iranymutatasokat hatdroz meg.

Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatoinyugdij-hatésagot Europai Parlament és
a Tanics 1094/2010/EU rendeletével hoztak 1étre’”’. Célja a pénziigyi szektor
stabilitdsdnak, a piacok és pénziigyi termékek atlathatésaganak tdmogatasa, valamint a

biztositottaknak, nyugdijrendszerek tagjainak €s a kedvezményezetteknek a védelme.

Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésagot az Eurdpai Parlament és a Tanacs
1095/2010/EU szamu rendeletével hozta 1étre’*®. A Hatdsag 2011. januar 1-jén kezdte
meg milkodését. Az ESMA egy fliggetlen szerv, mely az eurdpai tdkepiacok
integritdsanak, transzparencidjanak, hatékonysaganak és zavartalan miikodésének
biztositasaval jarul hozza az EU pénziigyi rendszerének stabilitasahoz. Ertékpapir-piaci
Hatosag kozvetlen felligyeleti jogkorrel bir az EU-ban székhellyel rendelkezd

hitelmindsito intézetek, illetve kereskedési adattarak felett.

Ezen kiviil 1is tortént el0dmozdulds a szabalyozds tekintetében a
tokekovetelményekrdl szolo iranyelvekre, a hitelmindsitd intézetekrdl szold rendeletre
¢s a Szolvencia II. iranyelvre vonatkoz6 megéllapodasok révén. Azonban a valds €s
hosszu tavi megoldas a Bankuni6 alapjainak lerakésaval kezd6dott meg. Ami azért volt
fontos 1épés, mert nagyon sok anyabank leanyvallalata mas tagallamban helyezkedik el,

mellyel nem csupén piaci részesedésiiket, de kockazataikat is megosztjak. A mostani

3% Burdpai Uni6 Hivatalos Lapja (2010a)
307 Eurdpai Unid Hivatalos Lapja (2010b)
308 Europai Unid Hivatalos Lapja (2010c¢)
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valsag ravilagitott, hogy a pénziigyi rendszer egyenetlensége milyen veszélyekkel bir
az egységes piacra. A szoros pénziigyi integracid miatt az egyik orszagbdl masikba
atgylirizé bankvalsagok igen érzékeny érintik az Unid egészét, épp ezért kertilhetett ez
az integralt bankszektor az Osszeomlds szélére. Azonban a pénziigyi stabilitds —
beleértve a hitelezési képességet, egészséges bankszektort, és a banki szolgaltatasok
terjedését és fenntartdsat a belsd piacon— elengedhetetlen feltétele a fenntarthato

hossza tavi novekedésnek>°.

2012 szeptemberében az Eurdpai Bizottsag lefektette a Bankuni6o®!? alapjait.
Erre azért volt sziikség, mivel a szoros pénziigyi integracid miatt az egyik orszagbol
masikba atgyliriz6 bankvalsagok igen érzékeny érintik az Unid egészét. A javaslat
értelmében’!! az Eurdpai Kézponti Bank 10j szerepet kap. Ez az Unids szerv fogja
engedélyezni a bankok €és mas hitelintézetek miikddését, illetve figyeli, hogy elegendd

tokéjiik legyen.

Amig az eur6zéna monetdrisan integralva van, addig a pénziigyi szektora
nemzeti szabdlyozéds ald tartozik. A problémat az szolgaltatja, hogy a két szektor
Osszefonddas nagy méretli, hiszen az dllamok feleldsek a bankok megmentéséért, illetve
ezen bankok nagy mértékii allamkotvényt birtokolnak®'?. Elég frorszag példajat
megnézniink, 2007-ben 25% volt a GDP aranyos allamadéssaga, mely 2011-re 108%-

ra ndtt®!3 | az adossag nagy része pedig az allami bankmenté*'* csomagokbol eredt.

Az 6rdogi kor jol lathato. (37. abra) Az EKB nem segitheti sem az allamokat
sem azok bankszektorat probléma esetén. Ezéltal ezek egymasra vannak utalva,
melynek kovetkeztében Irorszag esetében az allam, Gordgorszag esetében®'® az

allampapirokat birtokld bankok huztak a rovidebbet, de emlithetnénk Spanyolorszag

309 Darvas Zsolt (2013)
310 Lasd részletesebben Eurdpai Bizottsag (2012c)
311 Burdpai Bizottsag (2012c)

312 A pénziigyi és allamhaztartds bajai egymasra atterjednek és egy lefelé tart6 spiralba taszitjak
egymast, mely komoly valsagokat okoz.

313 Eurostat: Brutt6 dllamadossag
314 100%-os garanciat vallalt az allam az orszagban elhelyezett bankkotvényekért

315 Eurdpai Tanacs (2011a)
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példajat, ahol a 2008-as mennyiséghez képest 2013-ban mar haromszorosara duzzadt a

bankoknal 1év dllamkotvények mennyisége’!®.

37. abra: Ordogi kor a bankok és allamok kozott

Allamadéssag valsag Bankvalsag
® Novekvo . Novekvo
allamhaztartasi veszieseg az
hiany allampapirokon
. Csokkeno . Novekvo
allampapir veszieseg a
kamatok bankhiteleken
* Csokkeno _ . Likvidita
kereslet si probléemak
. Bankok koltsegei
feltokesitese

Forras: sajat szerkesztés

A bankrendszer feliigyelete eddig nemzetallami hataskorbe tartozott, a nemzeti
hatosagok lattak el ezt a feladatot egymastol elkiildniilve, koordinalatlanul®'’. Az Unids
szabalyozas alapjan mar az anya és leanyvallalatoknak otthont add tagallamok
hatosagai 6sszehangolt egyiittmiikodésben fogjék a feliigyeletet végezni. Eppen ezért,
egy hosszl tavl pénziigyi stratégia keretein beliil 2012 juniusaban az Eurdpai Bizottsag
lefektette a Bankunio®1® alapjait, mellyel vissza szeretnék allitani a bankszektor és az

eurd hitelességét.

A Dbankunion beliili fokozottabb, nemzetillamoktol fiiggetlen feliigyelet
hozzajarul a bankok stabilitdsanak javitasahoz. Ha pedig mégis valsag kovetkezne be,
gondoskodik arrol, hogy az érintett pénzintézetek szanalasa rendben torténjék, €s a

betétesek garanciat kapjanak megtakaritasaik biztonsagat illetéen. Ennek értelmében az

316 Marjan Attila (2013b)

317 J61 mutatja, hogy mekkora eltérés van a nemzetallamok bankfeliigyelete kozott, hogy mig
Gordgorszagban négy évig tart egy bankcsédot lemenedzselni, addig ez Belgiumban egy évet vesz
igénybe. Papaioannou (2016) 1. dbra 2. 4bra. 211.oldal

318 Eurdpai Bizottsag (2012c¢)
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eurdOvezet orszagai létrehoztak egy kozos felligyeleti rendszert a bankjaik szdmara,

ezzel biztositva a partatlan, teljes mértékben elfogulatlan és megbizhato ellendrzést.

A Bankuni6 harom plusz egy nulladik pillérbdl all: az Egységes Feliigyeleti
Mechanizmus (Single Supervisory Mechanism, SSM), az Egységes Szanalasi
Mechanizmus és Alap (Single Resolution Mechanism, SRM; Single Resolution Fund,
SRF), a K6zos Betétbiztositasi Rendszer (Deposit Guarantee Scheme, DGS), illetve a
nulladik, az egységes szabalyozas (Single Rulebook for the European Financial

Market).

Az egységes szabalyozas adja a Bankuni6 alapjat, olyan szabalyokat tartalmaz,
melyet az EU minden pénziigyi intézményének (Kb 8 300) be kell tartania. Ezek a
szabalyok tobbek kozott megéllapitjak®’® a tokekdvetelményeket, biztositjdk a
betétesek jobb védelmét, szabdlyozzdk a megeldzést és menedzselik az esetleges

Odsszeomlasokat.

Az Unids szinten meghatdrozott tokekovetelményekkel fokozodik a
bankszektor ellendlld képessége és javul a kockazatkezelés, valamint a Bazel III

—nemzetkozi tékemegfelelési standardok— is atiiltetetésre keriilnek az Unios jogba.

Ezzel egy blokkban alakitottak ki az Egységes Feliigyeleti Mechanizmust
(SSM) 2013-ban az EKB vezetésével’®. A jogi hatteret még abban az évben
Osszedllitottak, a gyakorlati miikodését azonban csak 2014-ben kezdte meg. Az SSM
legnagyobb eldnye, hogy megkonnyiti €s mindségibbé teszi az informacidaramlast az
eurdzona orszagai kozott, mellyel gyorsabban fény dertilhet az esetleges problémakra.

A Tandcsi javaslat értelmében??!

az Eurdpai Kozponti Bank U0j szerepkort
kapott. Ez az Unios szerv lett felelds a bankok és mas hitelintézetek miikodéséért,
tevékenységi engedélyeinek visszavonasaért, az egyedi szintll feliigyeletéért, a
feliigyeleti beavatkozasokért és a stressz tesztekért is. Vagyis az eurdzona
tagorszagainak bankfeliigyelete a nemzeti hatdésagoktol atkeriil az EKB feleldsségi
korébe, azonban a gyakorlatban az Eurdpai Kozponti Bank a nemzeti hatosagokkal

szorosan egyiittmitkddve, a munkakat megosztva latja el a feliigyeletet.

319 Bur6pai Uni6 Tanécsa (2015)
320 Eurdpai Bizottsag (2012¢)
21EBurépai Bizottsag (2012a)
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Az EKB kozvetlen ellendrzést gyakorol azok felett a bankok felett, ahol a
konszolidalt mérlegfoosszeg eléri a 30 millidrd eurdt, vagy orszaguk GDP-jének a 20%-

at; illetve pénziigyi segitséget kaptak az ESM-t6l

Az Europai Kozponti Bank hitelintézetek prudencialis feliigyeletére vonatkozo

feladati a kovetkezék lettek32%:

e hitelintézetek tevékenységének engedélyezése, illetve a miikddési
engedélyek visszavonasa

o felvasarlasok, részesedések ellendrzése

e az EU szabalyozasanak megfeleld prudencialis feltételek meglétének
ellendrzése, illetve ahol sziikséges ezen feltételek szigoritasa

e stressz tesztek futtatasa, feliigyeleti jelentések elkészitése

e tdkepuffereket szab meg (t6kemegdrzési és anticiklikus)

o kiegészitd feligyelet 14t el a pénziigyi konglomerdtumban (pénziigyi
holdingtarsasagok és vegyes pénziigyi holdingtarsasagok feliigyelete, a
biztositointézetek kivételével)

e bankokon beliili iranyitasi rendszerek, eljarasok, mechanizmusok
ellendrzése

e korai beavatkozasi intézménye, egyiittmiikodve a szanaldsi hatdésaggal,
amennyiben a kockazatok a bank életképességét veszelyeztetik

e koz0os allaspontot koordindl az illetékes hatosagok kozott,
egylittmiikodik az Eurdpai Bankhatdsaggal,

e teljes korli egylittmiikodés a magas szintli fogyasztévédelemi €s a
pénzmosas elleni kiizdelem biztositasa tekintetében illetékes nemzeti

hatosdgokkal

A valutadvezet orszdgai automatikusan részt vesznek a rendszerben, azonban a
nem tag orszagoknak is lehetdségiik van a csatlakozasra. Az un. szoros egyiittmiikodés
keretében a nem tagok is atadhatjadk bankfeliigyeletiiket, amennyiben jogszabalyban
vallaljak, hogy az EKB minden irdnymutatasat és kérését végrehajtjak, valamint ellatjak

a szlikséges egyedi banki informacidkkal.

322 Eurdpai Unid Tanacsa (2013)

152



Azért, hogy az Europai Kozponti Bank meg tudja érizni fliggetlenségét, sziikség
volt egy 0Onall6 bizottsag létrehozéasara, mely a bank monetéris politikdjanak és
bankfeliigyeleti feladatainak elkiiloniilését ellendrzi. Ezen kiviil az EKB feliigyeleti

tevékenysége elszamoltathato lesz az Eurdpai Parlamentnek ¢s Tanacsnak.

A Bankuni6 hitelességét alapvetden érinti, hogy az oda bekeriilt bankok j6
allapotban és tiszta mérleggel keriiljenek be, ezért miel6tt atvette a feliigyeletet, az EKB
2014 3szén lefutatott egy banki stressz tesztet’>®. Az uniods szintii teszt segit a pénziigyi
rendszer rugalmassaganak jobb felmérésében, hozzajarul a pénziigyi piacok iranti
bizalom erdsitéséhez, és megkonnyiti az unids szinten koordinalt szakpolitikai

intézkedéseket.

A stressz teszt alapvetden két Iényeges 1€pésbdl allt: egy, a bankok mérlegének
elemzésén alapuld eszkozmindség-vizsgalatbol (Asset Quality Review, AQR), és egy,
a valsagtir6 képesség felmérését célzo elemzésbdl. Ez utdbbi eredményeként
allapitottak meg, hogy az eurdzona vizsgalt bankjainak Osszesen 263 milliard eurds
veszteségre kell minimum felkésziilniiik egy altalanos recesszidba forduld valsag
esetén. A 130 legnagyobb bank koziil*** a 2013 decemberi 4llapotok szerint 25 bank
esetében mutatott ki elmaradast a kovetelményektol, téliikk 6sszesen 25 milliard eurds
tokeemelést varnak el, koziiliik 12 bank mar 2014-ben potlolagos tokeemelést végzett.
A magyar bankok koziil — 6nkéntes alapon — az OTP-re terjed ki a teszt, amely nem
allapitott meg t6keemelési sziikséget a magyar hitelintézet esetében. Ezzel a teszttel az

EKB pontos képet kapott a feliigyelete ald tartoz6 bankok allapotarol.

Az egységes felligyeletnek tarsulnia kell egy szintén egységes szanalasi
mechanizmussal, aminek elengedhetetlen velejardja egy szanalasi alap létrehozésa is.
Ezzel megoldhatova valik a bajba jutott bankok atszervezése és az ennek kapcsan
felmertild koltségek finanszirozasa is. Ezt az Egységes Szanalasi Mechanizmus (single
resolution mechanism, SRM) az Egységes Szanalasi Alap biztositja (single resolution
fund, SRF). Ezéltal a hataron atnyul6 kapcsolatok miatt kialakult tobb orszagot érintd
problémak hatdsosabban lesznek orvosolhatéoak, mint a nemzeti hatdésagok kozti

egylittmiikodéssel.

323 Eurdpai Kozponti Bank (2014)

32422 orszag bankjait vizsgaltak.
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Az SRM jogi hatterét az EUMSz 114-es cikke adja. A szanalési és szerkezet
atalakitasi folyamat egységes eljarast €s eszkdzoket igényel. A nehézség abbol adodik,
hogy a problémas bankok nem csupan a valutadvezet orszagaiban lehetnek, hanem azon
kiviil is. Ezért a szanalast egy két 1épcsds folyamatként hoztak 1étre. El6szor a 28 EU
tagallam szabalyait harmonizaltdk, majd ezt a harmonizalt szabéalyrendszert
finomitottdk az ovezet 19 orszagara. A mechanizmust 2014 majusaban fogadtak el, és

2016 januarjaban Iépett mitkodésbe®.

A szanalasi mechanizmust finanszirozé alapot a bank részvényesei ¢és hitelezoi
fedezik, és a megoldas nem az adofizetok terhére, hanem a maganszektoron beliil
sziiletik meg. Ez el6szor nemzeti szinten fog kezdddni, majd 8 év alatt ezek a nemzeti
szintek egybeolvadnak és 2024-re Iétrehoznak egy kb. 55 millidrd eurds alapot, melybdl

a bajba jutott bankokat lehet finanszirozni?°.

Ez a feltokésités fogja biztositani a bajba jutott bankoknak, hogy
tevékenységiiket kozfinanszirozas nélkiil tudjak folytatni. igy elkeriilhetévé valik, hogy
allami pénzen kertiljenek megmentésre a bankok, mellyel meg lehet torni az 6rdogi kort
a bankok ¢és korméanyok egymas kozti finanszirozdsdban. Ezzel a felt6késitéssel az
intézmény tovabb tud miikodni, elkeriilve a pénziigyi rendszerben 6sszeomléasa esetén

adodo zavarokat.

A ,bail-in” természetesen nem automatikusan jar, az errdl sziiletendé dontést
egy ugynevezett szanalasi bizottsag (Single Resolution Board, SRB) fogja meghozni,
mely allando tagjait a Bizottsag és Parlament javaslatira a Tanacs jovahagyasaval
valasztottak meg. Ezaltal lekeriil az EKB-rol a kizarolagos dontéshozatal terhe, mellyel

egy sokkal hitelesebb és ezaltal elfogadottabb dontés sziilethet.

2010-ben az Eurdpai Bizottsag elfogadta’’ tovabba a Kozds Betétbiztositési
Rendszer (deposit gurantee scheme, DGS) 1étrehozasat, mely a harmadik pillére lesz a
Bankunionak. tobb évnyi huzavona utan az Eurdpai Parlament és a tagallamok is

rabolintottak 2013 decemberében’?.

325 Eurdpai Uni6 Tanacsa (2014b)
326 Eurdpai Parlament (2014)

327 Eurdpai Unid Tanacsa (1994)
328Burépai Bizottsag (2013b)
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A betétesek védelmérdl szolo eredeti torvényt még 1994-ben fogadtak el, melyet
érdemben nem valtoztattak azota, holott a pénziigyi szektorban rengeteg valtozas tortént
az elmult 20 évben. A rendelet 2009-es moddositasaval egységesen 100 000 eurdra

novelték a biztositas Gsszegét.

A mobdositasok tartalmaztadk tovabba: a betétvédelem harmonizalasat és
egyszerlsitését, a kifizetések felgyorsitidsat és a finanszirozas javitasat, konkrétan a
banki hozzéjarulasokbol fizetett betétbiztositasi alapok eldzetes feltdltésén és a
tagallami betétbiztositasi rendszerek kozotti, megadott hatarértéken beliil kotelezo

hitelnyujtasi eszkdzon keresztiil*%.

A gazdasagi €s pénziigyi vilagvalsag ramutatott arra, hogy a pénziigyi szektor
problémai milyen gyorsan €s erdteljesen tudnak szétterjedni az orszagok kozott, ezzel
rengeteg problémat okozva az Eurépai Unié tagallamainak. Eppen ezért volt sziikség

egységes €s harmonizalt szabalyrendszerre, feliigyeletre és feliigyeleti politikakra.

Ezt az egységes feliigyelet kezdte meg mikodését 2014-ben az EKB szarnyai
alatt. Kozvetleniil 123 nagybank ellendrzése tartozik az Eurdpai Kozponti Bank
felelosségébe, kozvetetten pedig a nemzeti felligyeleti hatésagokkal egyiittmiikodve
minden EU-s bank. A feliigyeletet a monetaris politikai funkciokrol levalasztott, kiilon
testiiletek és kozigazgatasi egységek hajtjak végre az EKB-n beliil, egy kiilon erre a

célra létrehozott feliigyeleti tanadcson keresztiil.

A tobbi pillér miikodésének elemzéséhez még nem 4all rendelkezésiinkre elég
adat, azonban az mar kirajzoldodni latszik, hogy tovabbi l1épésekre is sziikség lesz. A
Bankuni6 létrehozéasa egy kovetkezd 1épés a valodi Gazdasagi és Monetdris Uniod
kialakitasaban. Ehhez azonban nem elegend6k a kiilonb6zé kormanykozi
megallapodasok, elkertilhetetleniil szerz6dés modositasra lesz sziikség a kdzeljovében.

Szilard jogi alapok nélkiil elképzelhetetlen a Bankuni6 hatasos miikodése®*.

Ezen kiviil hosszabb tavon szdmolni kell az integraci6 mélyiilésének kérdésével.
Hiszen a bankunié meglétével kozelebb keriiltink a gazdasagi és fiskalis

foderalizmushoz, mely a tagallamokat egyre jobban megosztja, igy nagy

329 Eurdpai Bizottsag (2014c¢)
330 Schiuble (2013)
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valészinliséggel elkeriilhetetlen lesz a kétsebességes uni6 kialakuldsa az

elkovetkezendd évtizedekben.

A valsag ramutatott, hogy Eurdpaban és a globalis szinten egyarant javitani kell
a pénziigyi intézmények szabalyozasat és feliigyeletét. A Bankuni6 1étrejotte segit majd
a pénziigyi rendszer iranti bizalom helyreallitdsdban, kiilondsen a betétesek és a
fogyasztok védelmének fokozasa révén; illetve a jovObeni valsdgok elkeriilésében a
fokozottabb feliigyelet révén. Osszességében pedig a fiskalis sériilékenységet

csokkenti.

Foként a gorog botrany kapcsan deriilt fény az Eurostat egyik f6 hidnyossagara,
nevezetesen arra, hogy csupan statisztikai szempontbol vizsgalhatja a tagallamok
jelentéseit. Igy azok valdsagtartalmat nem biralhatta. Ezen probléma orvoslasara
fogadték el 2010-ben azt a jogszabalyt*! (2010. jaliusi 679/2010. tanicsi rendelet),
mely konyvvizsgaléi jellegii jogokkal ruhazza fel az intézményt. igy lehetdsége lesz a
kézponti, tartomanyi és helyi Onkormdnyzati és tarsadalombiztositasi szintl
kormanyzati egységek elszdmoléasaihoz vald hozzaféréshez, mellyel azokat kézvetleniil
tudja ellendrizni. Tehdt az eddigi Onkéntes szabalykovetést, €s a modszertani

egységességet kiegésziti az ellendrzési jogkor is.

A fokozott egylittmiikddésre irdnyuld intézkedések célja a pénziigyi stabilitas
tartos javitaisa az EU egészében, azonos technikai szabalyok kovetkezetes
alkalmazéasanak és érvényesitésének biztositasa, a rendszerszintli kockazatok kell [
1d6ben torténd azonositasa; sokkal hatékonyabb kozos fellépés biztositasa rendkiviili
helyzetekben és a feliigyeletek kozotti nézeteltérések megoldasa terén. Tovabba
kisérletet tesz az eddigi, nemzeti alapon széttoredezett rendszer hidnyossigainak

poétlasara, amelyek nagyban hozzdjarultak a pénziigyi valsag kibontakozasahoz.

11. tablazat: A gazdasagi kormanyzas kapcsan tett eddigi intézkedések

Datum Szerv Intézkedés

2010. mércius 26. EU al%am és Megallapod’as egy s,zorosab,b ’ge}zdasagl
kormanyfdi korményzas 1étrehozasarol.

2010. mjus 9. EU al%am és EFSF létrehozasa.
kormanyfdi

2010. janius EFSF létrehozasa

31 Europai Unid Hivatalos Lapja (2010d)
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2010. jalius

Eurdpai Tanécs

Eurostat konyvvizsgaloi jellegii jogokkal
val6 felruhazésa.

2010. oktober 28-
29.

EU allam és
kormanyfdi

Gazdasagi kormanyzasra vonatkoz6 végso
terv elfogadésa.

2010. november

Eurodpai Parlament,
Eurdpai Tanacs

Rendelet az Europai Rendszerkockazati
Testiilet 1étrehozéasarol.

2011. januar 1. EU tagallamok Els6 eurdpai szemeszter.
EBH, EEPH, Hérom 1j eurdpai hatdsag kezdi meg
EBFH miikodeset: az Europai Bankhatosag (EBH),
2011. januar 1. az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (EEPH)
¢s az Europai Biztositas- és
Foglalkoztatdinyugdij-hatosag (EBFH)
Eur6zéna Megallapodas a gazdasagi kormanyzasrol
2011. marcius 11. tagallamai sz016 1j szabalyok tartalmardl. Euro Plusz

Paktum létrehozasa.

2011. marcius 15.

Gazdasagi és
Pénziigyek Tanacsa
(ECOFIN)

Jovahagytak a gazdasagi kormanyzasra
vonatkoz6 hat 0j jogszabaly tervezetét.

2011. majus 17-
19.

ECOFIN

Portugal és ir hitelcsomag jovahagyéasa.

2011. junius 23-
24.

Eurdpai Tanacs

Gorogorszag timogatasanak feltételei.

s Eurdovezeti ESM létrehozasarol szo616 szerzodés aldirasa.
2011. jalius 11. A .
pénziigyminiszterek
2011. oktéber 31. EU al%am és Fenntarthat6sagi csomag elfogadasa
kormanyfdi

2011. december
13.

Hatalyba 1ép a hatos jogszabaly csomag.

2012. marcius 02.

Eurdpai Tanacs

A gazdasagi és monetaris uniobeli
stabilitasrol, koordinaciorol és
korményzasrol sz616 szerzddést

2012. marcius

EFSF

Maisodik gorog pénziigyi segélyprogram

2012. junius 24.

Eurdpai Tanacs

Novekedési és Munkahely-teremtési Paktum

2012. julius

EFSF/ESM

Spanyol pénziigyi segélyprogram

2012. szeptember
12.

Eurdpai Bizottsag

Bankuni6 alapjainak lefektetése

2012. oktober

ESM létrehozasa

2012. december

Négy elnok jelentése

2013. februar

fiskalis szabalyozasa életbe 1ép

2013. marcius

ESM

ciprusi mentdcsomag jovahagyasa
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Irorszag befejezi a pénziigyi

2013. december .
segélyprogramot

Spanyolorszag befejezi a pénziigyi

2014. januar .
segélyprogramot

2014, jinius Portugélia befejezi a pénziigyi

segélyprogramot
2015. augusztus Eurodpai Bizottsag Harmadik gorog hitelcsomag
2015. junius Ot elndk jelentése a GMU befejezésérdl
Eurdpai Bizottsag Az 6t elndk jelentésében foglaltak
2015. oktober végrehajtasahoz sziikséges intézkedések
elfogadésa
2016. marcius Ciprus befejezi a pénziigyi segélyprogramot

Forras: Sajat szerkesztés, Eurdpai Bizottsag (2017)

A 2012. oktoberi EU csticson®* egyértelmiien a novekedés beinditéséra
helyezték a hangsulyt, a juniusban elfogadott Novekedési és Munkahely-teremtési
Paktum végrehajtasanak helyzetével foglalkoztak. Tovabba targyaltak egy a gazdasagi

és monetaris integracio mélyitését megcélzod tervezetrdl®H

is, melynek kulcseleme a
kozos bankfeliigyelet létrehozasa. A taldlkozon leginkdbb a jovobeni iranyt és
intézkedések sziikségességét rajzoltak fel, konkrét dontések alig sziilettek, ahogy

Merkel is nyilatkozta®3*

a csucstalalkozo elétt: "Ez nem a dontések csucstalalkozoja, a
helyes iranyba kell terelniink a dolgokat". Megegyezés sziiletett azonban az eur6zdna
ko6zos bankfeliigyeletének kérdésében, igy az ESM mar a tagallamok kozbeiktatdsa

nélkiil is kisegitheti a bajba jutott tagallamokat.

A gazdasagi kormanyzas kialakitdsa egy hosszadalmas folyamat, melynek
jelenleg az elején tartunk. A fentebb vazolt intézkedések fontos alapjat képezik ennek a
folyamatnak, mely az 6t elnok jelentése alapjan 2025-ig be fog fejezddni. Ekkorra egy
olyan gazdasagi és monetaris unidt kapunk, melyben nem csupan a monetaris, de a
gazdasagi 1ab is kidolgozott lesz. Igy létrejon a gazdasagpolitikak koordinacidja,
fiskalis transzferek, kozos valsagkezeld mechanizmus, egységes képviselet. Vagyis az

orszagok kozott egyre szorosabb gazdasdgi egyiittmiikddés jon 1étre. Ezzel

32Eurépai Bizottsag (2012d)
333 Eurdpai Bizottsag (2012¢)
BIHVG (2012a)
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parhuzamosan azonban az orszagok onallosaga is csokken és egyre nagyobb hangsuly

keriil a kozos gazdasagpolitika kiépitésére.
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6. VALSAGKEZELES ERTEKELESE

Az eldz6 fejezetben ismertetett valsagkezeld intézkedések nem oldotték fel az
Ovezetben jelen 1évo szerkezeti anomalidkat. Nem volt egy elfogadott koncepcio, hogy
mi mentén alakitsak ki a valsagkezel6 intézkedéseket. Igy az intézkedések az egymast

kovetd Europai Tanacs talalkozoin illetve az EKB szerepvallalasaval alakultak ki.

1993-as Maastrichti Szerzddéssel létrejott Gazdasagi €s Monetaris Unidval
kapcsolatban harom alapkovet fektettek le. Az egyik az Eurdpai kozponti Bankkal
Osszefliggd monetaris finanszirozas tilalma, vagyis, hogy az EKB nem toltheti be a
végso hitelezoi funkciot az eurodvezet tagallami szamara. A masik ketté a tagallamok
koltségvetési fegyelmét érinti. Az SNP biinteti a talzott koltségvetési hianyt, a no-
bailout klauzula pedig megtiltja, hogy a tagallamok egymasnak hitelezzenek sziikség

esetén.

38. abra: A GMU harom alapkove

Stabilitasi
és
Novekedé
si Paktum

Gazdasagi

es
Monetaris
Monetaris . 7
finansziro U nio o
; bailout
zas
. klauzula
tilalma

Forras: sajat szerkesztés

A 2008-ban Eurdpaba is begylir(izé gazdasagi €s pénziigyi vilagvalsag soran,
azonban az EKB kénytelen volt mind a monetaris lazitdsra, mind a masodlagos piacon
torténd allampapir vasarlasra. A tagallamok sorra koltdttek tobbet, mint a GDP-jiik

harom szazaléka, az allamaddssagok is jocskan megszaladtak 2008-at kdvetden.
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Mindezt tetézte a Gorogorszagnak nyujtott elsé pénziigyi mentéov, mely kormanykozi

alapon jott 1étre, vagyis a tagallamok nyujtottak hitelt egymasnak.

Ezaltal a GMU harom fontos sarokkovébol (38. abra) egyik sem tudta ellatni a
feladatat. A no-bailout klauzulat figyelmen kiviil hagytdk, az SNP nem volt képes
biztositani a koltségvetési fegyelmet, a monetaris finanszirozas tilalma pedig az EKB
allampapir felvasarlasaval vesztette erejét. Vagyis a szabalyozas mindhirom laba

megroggyant.

Az eddigi valsagkezelési intézkedések alapvetéen a gazdasagi krizisre
(elsésorban a bankok likviditasi, illetve egyes tagorszagok fizetésképességi
problémaira) iranyultak. Azonban a jelenlegi valsdg gazdasagi oldalanak is tobb
forméja van: Gorogorszagban a tulkoltekezd allam, frorszagban pedig a tilhitelezd
bankszektor csddjérél, mig Olaszorszagban a hatalmas 4allamadossdg miatti

fenyegetettségrdl beszélhetiink.

Legtobbjiik a fiskalis szuverenitast hivatott csokkenteni, mellyel a nagyobb

foku koltségvetési fegyelem betartasara sarkalljak a tagallamokat.

e Euro Plusz Paktum;

e Hatos Jogszabalycsomag;
e Fiskalis Paktum;

e Kettes Jogszabalycsomag

e Europai Szemeszter;

A pénziigyi fegyelemrdl szo6lo, 2011. december kozepére elkésziilt
megallapodas (fiskalis paktum) alair61r vallaljdk, hogy strukturalis (vagyis az
addssagszolgalatot és a konjunktura hatasait nem tartalmazd) allamhdztartasi hidnyuk
nem haladja meg a GDP fél szazalékat, az adossdgot pedig hatvan szazalék alatt
igyekeznek tartani. A pénziigyi fegyelem vallalasanak a részes tagorszagok
alkotméanyaba vagy megfeleld torvényébe is be kell épiilnie. A megallapodas azt is
lehetové teszi, hogy a tartdosan szabalyt szegd tagallamok az Eurdpai Unid Birdsaga
elott feleldsségre vonhatok legyenek. A targyaldsokon részt vett valamennyi EU-
tagallam, de az 0j szerzOdéstdl mar elére elzarkoz6 Nagy-Britannia csak
megfigyeloként. 2011-ben a gazdasdgi kormanyzasi rendszer modositasa is életbe
I1épett: ennek értelmében azok az eurdovezeti tagok, amelyek a bizottsagi ajanlasoknak

megfelelni nem képesek, a mulasztas pénziigyi szankcidkat von maga utdn. A
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valutadvezeten kiviili orszdgok esetén viszont ugyanez jabb ajanlasok megfogalmaza-
sdhoz vezet; a teljesitésiikben tapasztalhaté mulasztas a kohézids alapok (legalabbis egy
résziik) kifizetésének felfiiggesztését eredményezheti. Ez eddig is igy volt, tehat rajuk
Uj szankciok nem vonatkoznak. Az 6t rendeletbdl és egy iranyelvbol alloé hatos
jogszabalyi csomag tobb ponton szigoritotta az EU akkori huszonhét tagallamanak

gazdasagi és koltségvetési felligyeletét, de magvalositasa még ma is a kezdeteknél tart.

Az Eurépai Szemeszter ezen tilmenden a gazdasagpolitikai koordinaciot
hivatott elésegiteni. Igy nem csupan tagallamonként gazdalkodhatnak fegyelmesebben
az orszadgok, de az egész Ovezetre nézve is létrejohet egy egységes irdnyvonal a

koltségvetési kiadasok nézve. Ezt hivatott a kdltségvetési irdnyvonal eldsegiteni.

Annak ellenére, hogy a mostani valsdg pénziigyiéként indult, hatalmas
fesziiltséget okozott més teriileteken is: az egyes orszdgok kiillondsen nehéz helyzete
ravilagit az eddigi rendszer mitkodésének hibaira. Habar a valsag mindenkire hatott,
jellege és makrogazdasagi hatasai eltéréek voltak, mas mélységli problémakat hoztak a
felszinre. Ez 1is kizarta az egységes fellépés lehetdségét. A nemzeti szintli
valsagkezeléssel viszont egyes esetekben a kozdsségi szabdlyokat sértették meg,

kiilondsebb kdvetkezmény nélkiil.

6.1. A Trojka mikodésének hianyossagai

A valsagkezelést az Gn. Trojka (Eurdpai Bizottsag, Eurdpai Kézponti Bank,
Nemzetkoézi Valutaalap) végzi (39. dbra), melynek egyiittmiikodése egyediilallo a
vilagon, hiszen nincs még egy olyan integracid, ahol az IMF-et partnerként és nem
hegemonként kezelnék egy pénziigyi segitségnyljtaskor. Miért volt sziikség mégis e
kiilonc egylittmiitkodésre? Miért nem tudtak az orszagok csak az IMF-hez vagy csak az
EU-hoz fordulni segitségért? A valasz egyszerii: nem allt rendelkezésre elegendd pénz,
tapasztalat és megfeleld szakértdi garda ahhoz, hogy a programokat sikeresen végre

lehessen hajtani.

A Trojkat még 2010 tavaszan hoztdk létre az eurddvezet vezetdi, hogy
koordindlja a gorogdk szdmara nyujtott kétoldalu hitel megéllapodasokat. Az azodta
bekovetkezett orszagmentd (frorszag, Portugalia, Ciprus) csomagokban is aktivan részt

vett.
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A Trojka (Europai Bizottsag, Eurdpai Kozponti Bank, Nemzetk6zi Valutaalap)
egyiittmiikodése egyediilallé a vilagon, hiszen nincs még egy olyan integracio, ahol az
IMF-et partnerként és nem hegemonként kezelnék egy pénziigyi segitségnyujtaskor.
Miért volt sziikség mégis e kiilonc egytittmikodésre? Miért nem tudtak az orszagok
csak az IMF-hez vagy csak az EU-hoz fordulni segitségért? A valasz egyszer(i, nem allt
rendelkezésre elegendd pénz, tapasztalat és megfeleld szakértdi garda ahhoz, hogy a
programokat sikeresen le lehessen futtatni. A harmas egyiittm{ikodés azonban se nem
dontés-hozo szerv se nem hitelez6. A hitelez6 szerepét az IMF és ESM t6lti be, mig a

dontéshozatal az EB és EKB kezében van.

39. abra. A trojka 0sszetétele

IMF
-y . “Eurépai
guropall \ I Kozponti
Bizottsag \ 4 Barde
P N
| Trojka

Forras: sajat szerkesztés

Az EU-IMF egyiittmiikdés bonyolultsagat jelzi, hogy mindkettd sajat logikaja
és szabalyai szerint szeretné a pénziigyi segitséget nyujtani. (Erdekes megemliteni,
hogy az EU csak a legvégso esetben szeretne beavatkozni pénziigyi segitséggel, mig az
IMF a korai beavatkozast részesiti elényben. A Bizottsdg a deficit csokkentése
érdekében a minél gyorsabb koltségvetési kiigazitast forszirozta, addig az IMF a bels6
leértékelésre helyezte a hangsulyt, tobbek kozott a bérek csokkentésére.) Természetesen
a tdmogatasok feltétele a szigort koltségvetési konszolidacio €s a reformprogramok
megvalositdsa. Azonban fontos latni, hogy az Eurdpai Bizottsag nem tud fliggetlen
félként részt venni ezen programok megvalositasaban®®®, sokkal inkdbb egyfajta

beépitett tigynokként van jelen.

335Jelen van a tagallamok kiildottjeként és jelen van, mint Eurdpai Unids szerv
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Ezzel szemben habdr az IMF teljesen fliggetlen félként van jelen az eur6zéna
orszagok programjaiban csupan a sziikséges pénz 1/3-at adta, mellyel kisebbségi
hitelez6 szerepbe keriilt, ami igencsak tavol all eddigi szerepeitdl. (A nem eur6zéna

orszagokban (Magyarorszag, Romania) tobbségi hitelezd volt.)

Az Eurépai Kézponti Bank szerepe meglehetdsen zavaros abbol a szempontbol,
hogy nem ko6zdl jelentéseket, és egyik dokumentumbdl sem deriil ki egyértelmiien, hogy
vallal-e és ha igen, milyen mértékben felel0sséget a Trojka dontéseiért. A programban
foképpen a banki és fiskalis oldalért felel. Ez jol lathatdé abban, hogy keményebb az
elvarasok és célok elérésének siirgetésében, mint a két masik résztvevé. frorszag
esetében pl. mar 2013-ra szerette volna elérni a 3%-os allamhéztartasi hianyt, illetve
sokkal nagyobb pénziigyi tdmogatast kivant adni a bankszektornak a gorog esetben. Az
EKB szerepe problémés lehet abbol a szempontbdl, hogy fontosabbnak tartja az
arstabilitas fenntartasat, mint adott orszdgokban a koltségvetések hosszii tavu

fenntarthat6sagat.

Ezen harmas egyiittmiikodése kiilonosnek mondhatd és sok érdekkonfliktust
sziil, azonban nem okolhat6 példaul a gérdg program sikertelenségért®*®. Ezen fajta
egylttmiikodésre a jovoben is szamolnunk kell, hiszen az ESM alapdokumentuma
egyértelmii  félként jeloli meg az IMF-et pénziigyi segitségnyujtas esetében.
Természetesen az egylittmiikodés mikéntje valtozhat. A Bruegel Institute tanulmanya

szerint>®’

a legjobb valtozat az lenne, ha az IMF a jovében minimalisan venne részt a
hitelprogramokban (a teljes 0sszeg kb. 10%-aig). SzakértOket biztositana mind a
hitelezé mind a hitelt kérd orszdgok szamara. De mégis megmaradna a lehetdsége, hogy
kiszalljon, és ne veszitsen fliggetlenségébdl. Hosszut tdvon megoldast azonban az
Eurdpai Valutaalap (EMF) Iétrehozas jelentene, mely biztositanda mind azt a

szakértelmet és anyagi bazist, amit jelenleg az IMF képvisel.

A Bruegel Intézet munkatarsai®*® egy harom pillérbél 4116 kritériumrendszert
dolgoztak ki, mellyel mérhetd a hitel programok sikeressége. Ezek a kritériumokat
tekintve a programok akkor sikeresek, ha az orszagok vissza tudnak térni a piacrol vald

finanszirozashoz. Az ir program ebbdl a szempontbdl teljes sikernek mondhatd, a

336 A Trojka nem okolhato a rendkiviili koriilményekért (magas eladésodottsag, belpolitikai
fegyelmezetlenség)

337Pisani-Ferry et al (2013)
338Wolff et al (2014)
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portugalok is jo Gton jarnak (a tanulmény megirasnak a pillanataban), Ciprus esetét még

tul korai lenne megitélni a gorog program pedig bizonytalan kimeneteliinek szamit.

A masodik kritérium szerint az orszagoknak be kell tartani a programban szabott
feltételeket (koltségvetési fegyelem, pénziigyi szektor reformja illetve strukturalis
reformok). Mind a négy orszag nagy mértékben hajtott végre fiskalis konszolidaciot. A
strukturalis reformok végrehajtasa is megtortént részben, azonban ezek eredményei
csupan hosszu tavon lesznek érzékelhetok.

A harmadik kritérium pedig az eldrejelzések ¢és vald gazdasagi mutatok

39 orszagban

Osszehasonlitasan alapul. A belsé kereslet visszaesése mind a harom?
nagyobb volt a vartnal. A kereskedelmi mérleg és ezéltal a folyo fizetési mérleg hianya

azonban gyorsabban csokkent a vartnal.

Osszességében elmondhato, hogy frorszag sikeres kilépése a programbél nagy
16kést adott az eur6zona egészére €s ezaltal a Portugal csomag sikeres befejezésére
nézve is. Ciprus esetében korai lenne elérejelzésekbe bocsatkozni, azonban varhatdéan
az irekhez hasonldan fog kilabalni a nehéz idokbdl. A gbérog csomag 2014-es

befejezésére kevés esélyt lattak a kutatok™*, és igazuk is lett.

A Trojka nem napjainkban éli népszertiségének fénypontjat. Az ir kereskedelmi
kongresszus elnoke szerint a Trojka tbb kért okozott frorszagban, mint britek 800 év

alatt.>*!

Eurépai Parlamenti képviselok pedig vizsgalatot inditottak a Trojka
allamadossag-valsagban  betoltott  szerepérdl, illetve annak  demokratikus
legitimacidjarol.>**A két jelentéstevé nem latja megoldottnak a Trojka demokratikus
kontrolljat, és felveti az egyiittmiikddés feleldsségét a program orszagok jelenlegi
gazdasagi helyzetéért.**Egyetérteneck a Bruegel Intézet tanulmanyaval®** abbdl a
szempontbol, hogy a Trojka utani idészakban a hasonl6 mentdakcidkat kizardlag

kozosségi keretek kozott €s demokratikus feliigyelet mellett szabad lebonyolitani.

339 Ciprus esetében tlil korai lenne a mutatok elemzése
30Darvas et al (2014)

341 Financial Times (2013)

342 The Economist (2014)

33Europai Parlament (2013)

344pisani-Ferry et al (2013)
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A ciprusi mentdakcid a hasonlosagok mellett kiilonlegesnek is szamit, mert
sokak szerint az EU itt atlépett egy politikai hatarvonalat a maganbetétek bizonyos
Osszeghatar feletti konfiskalasaval. A CEPS (Centre for Eropean Policy Studies) Paul

De Grauwe tollabol 2013. aprilis 2-an kommentart*#?

jelentetett meg, amely €les kritikat
fogalmaz meg az uj EU valsagkezelési doktrinaval szemben. Az 0j doktrina 1ényege,
hogy a bankvalsagok okozta pénziigyi hianyokat részben a betétesek vagyondnak

elvételével (megaddztatasaval) finanszirozzak.

De Grauwe szerint a német és IMF nyomasra kialakitott megoldés azt jelenti,
hogy a 100 ezer euro6 feletti betéttel rendelkezok tudni fogjak, hogy ha az orszaguk bajba
kertil, akkor rateheti a kezét a vagyonukra. Ez a rendszer két szempontbdl problémas:
egyrészt mert noveli a rendszerkockazatot és ezaltal a jovobeli bankvalsagok
kockazatat, azaltal, hogy noveli a betétesek félelmét és hajlandosdgat arra, hogy baj
esetén megrohanjdk a bankokat a betéteikért. A baj jelenthet bankszektorbeli és
nemzetgazdasagi problémat egyarant, mivel vildgosan kideriilt, hogy ez a ketto
szervesen Osszefligghet egy olyan EU-ban, ahol nincs valodi bankunids rendszer.
Masrészt a korvonalaz6do rezsim hatalmas gazdaséagi terhet ré a megsegitésre szoruld
orszagokra. Mivel a pénziigyi szektor szerepldi rendkiviili mértékben 6sszefonddtak
egymassal, egy bankcsdd gyorsan tovaterjed akar egészséges intézményekre is, ha
pedig a rendszer ledll a teljes redlgazdasag finanszirozésa fagy meg azonnal — ezt latjuk
éppen Cipruson is. A betétek nem mindsithetdk befektetésnek, mint mondjuk egy
kotvényportfolid — érvel az anyag — mert a betét az lizleti €let napi mozgasanak szerves

része, ha biztonsaga sériil, az iizleti korforgéas napi menete sériil.

De Grauwe szerint az az érv sem allja meg a helyét, hogy a betétek megcsapolasa
az adofizetok védelmében sziikséges, mert ha mindez komoly és teljes korli gazdasagi
okoz, azt végiil ugyis az adoéfizetdk lesznek kénytelenek finanszirozni, rdadasul immar
joval nagyobb volumenben. Valojaban ez a megoldas a gazdag orszadgok (elsdsorban
Neémetorszag) adofizetdinek védelmét szolgéalja. De valoszintitlen, hogy, ha a gazdag

északon keriilne bajba a bankszektor egy része, akkor bevetnék a betétek lefolozését.

Aggodalomra adott okot, hogy a nemzetkozi pénzpiacok precedensértékiinek

vélelmezhetik-e egy esetleges spanyol vagy olasz mentésre nézve. Azonban a javaslat

3%De Grauwe, Paul (2013b)
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tdmogatoi, igy Wolfgang Schiuble német pénziigyminiszter is, siettek leszogezni, hogy

Ciprus egyedi eset.

A ciprusi eset kiemelése nem csak azért fontos, mert az EU valsagkezelési
gyakorlatanak egy rendkiviili elemeket felvonultato mérfoldkéve, de azért is, mert

komoly negativ hatéssal jart a Bizottsag és az IMF egyiittmiikddésére vonatkozoan is>*°.

A Trojka miikodésével kapcsolatban Jean Pisani-Ferry is kritikat fogalmazott
meg®*’. Véleménye szerint tal hosszira nytjtotta a gordg addssagkezelést; thlzott
optimizmusra €pitette programjait, melyek igy nem a vart hatést érték el; valamint nem
forditott figyelmet az eurdzona altalanos helyzetének romlésara és az orszagok kozotti

spillover hatasra.

6.2. A valsagkezel6 intézkedések hianyossagai

A jelenleg tartd folyamatok az eurdpai integraciot helyezik uj alapokra, melynek
kovetkeztében egy 1j eurdzonat fogunk kapni. Habar az intézkedések java része csupan
kormanykozi megéllapodasokon nyugszik, azt kijelenthetjik, hogy a fiskalis

szabalyozas erdsitése elkezd0dott, ha ugyan sajatos modon is.

Az intézkedések nagy része alternativ forrdsokat kivan nytjtani a bajba jutott
orszagoknak, szigoribb gazdalkodasra 0sztonozné Oket, illetve kozds pénziigyi

szabalyozas létrehozasara.

José Manuel Barroso 201 1. oktéberében elmondott beszéde alapjan®*® 5 pontban
lehet 6sszefoglalni a legfontosabb tennivaldkat, melyek az euréovezet problémaira (21.

abra) és a valsag sokrétiiségére (5. tablazat) reflektalnak
1. A gorég szuverén adossagvalsag megoldasa.

2. A stabilizaciés mechanizmus erdsitése az ideiglenes eurdpai pénziigyi
stabilitasi eszkéz (EPSE), illetve az eredetileg 2014-re tervezett, végleges eurdpai

stabilizaciés mechanizmus (ESM) felhasznalaséaval.

346 Marjan Attila (2013a)
347 Pisani-Ferry, Jean (2013)

348 Eurdpai Bizottsag (2011a)
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3. Az europai bankok feltékésitése.
4. A gazdasagi novekedés és stabilitas elérésére tett javaslatok.
5. Robosztus, egységes gazdasagi kormanyzas a jovoben.

A 2011-es beszéd ota eltelt 6t évben az ESM Iétrehozasaval a pénziigyi
stabilizaci6s mechanizmus megerdsodott. A bankunid 1étrejotte eldrelépést jelent a
bankok feliigyeletében, a lefuttatott stressz teszt, pedig ravilagitott a feltokésitésre
szoruld bankokra. A gazdasagi ndvekedés ¢és stabilitds érdekében rengeteg javaslat
sziiletett, azonban ezek eredménye még nem minden orszagban mutatkozik meg. Az
eurdzona novekedése 1,5% koriil alakul®**. A gorog valsagot azonban nem sikeriilt
tovabbra sem megoldani, illetve az egységes gazdasagi kormanyzas is varat még
magdara, habar az 6t elndk jelentésében is szerepel, vagyis egyértelmili prioritdsnak

szamit.

A tovabbiakban a valsagkezel6 intézkedések és lehetetlenségi tételek kapcsolata

keriil bemutatasra.
Fiskdlis szuverenitas— no-bailout— fiiggetlen monetdris politika

A legtobb 0j rendelkezés ezt a trilemmat érinti. Az Eurdpai Szemeszter altal
l1étrehozott eldzetes koltségvetési kontroll, a Hatos jogszabalycsomagban megtalalhat6
»iranyelv a tagallamok fiskalis kereteire vonatkoz¢d koriilményekrdl”, az Eurd Plusz
Paktum allamhéztartas fenntarthatosagardl szolo része valamint a Fiskalis Paktum
alkotmanyba rogzitett koltségvetési szabdlyai szintén a kormanyok biidzsé kialakitasat
szabalyozzdk. A fiskalis fliggetlenség csorbuldsat erdsiti a makrogazdasagi
egyensulytalansadgok kikiiszobolésérol szolo szabaly a Hatos csomagbdl, valamint a

forditott mindségi tobbségli szavazas.

Az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus egy zona szintli pénziigyi alapként
miikddik. Vagyis nem a tagallamok adnak egymasnak pénziigyi segitséget, és nem is az
EKB. Igy sem a szerzédésben foglalt monetaris finanszirozés tilalma, sem a no-bailout
klauzula nem sériil, és egyuttal fenntarthatova is valik. Ez a mechanizmus azonban

inkabb egy biztonsagi halod szerepét fogja betdlteni, mintsem valoban a ki nem segitési

34 Eurdpai Bizottsag (2016¢)
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3% gondolhatunk ra. gy

klauzulat irja feliil. Lényegében egy Eurdpai Valutaalapkén
valdjdban a tétel rogton fenntarthatova is valt, hiszen létrejott egy olyan kozos

finanszirozasi forras mely kivaltja a tagallamok egymas kozti kimentését.

Fontos azonban latnunk, hogy mind a no-bailout klauzula mind a monetaris
finanszirozés tilalma azért lett az EUMSz része, hogy a bajba keriilt tagallamok ne
tudjanak a piaci kamatnal olcsdbban hitelhez jutni. Az ESM ezzel szemben- bar nincs
egyetlen alkalmazand6 kamatratdja- 2015-ben egyik orszagnak sem hitelezett 1%-nal
magasabb kamatnal®*!. Ezzel szemben az IMF altal szamolt kamat 3% felett volt*™> a
programorszagok esetében. Ezt azt jelenti, hogy habar a szabalyozas Iényege az, hogy
a tagallamok ne jussanak a piacinal olcsobb hitelhez, ha sziikségiik van ra, az EU mégis

létrehozott egy olyan eszkozt, ami ezt biztositja. Igy valojaban a sajat szabalyozasat

jatszotta ki, és a szabaly moralis fontossagat®>.

Azonban, ha szigoruan a trilleméanal maradunk, ugy fontos latni, hogy egyik
része sem lett egyenesen feloldva. A no-bailout klauzula és fliggetlen monetaris politika
EU-s jogban van rogzitve, innen vizsgalva a fiskalis szuverenitas megsziintetése lenne
a legkézenfekvObb. Azonban, ahogy arra mar a lehetetlenségi tételek ismertetésénél

utaltam (2.4-es fejezet) ez meglehetésen nehéz feladat.

Az intézkedésekkel a fiskalis szabalyok erésebbek lettek, bekeriiltek a nemzeti
alkotmanyokba, ¢és kvéazi automatizmusok utjan jar a biintetés az elOirast
megszegOknek. Azonban a fiskélis szabdlyozas erdsitésén tilmenden mas gazdasagi
mutatok figyelemmel kisérése is hangsuly helyez6dott a makroegyensulytalansagi

eljaras keretein beliil.

Az egyiittes felelosségvallalas tilalma (lényegében a ,,no-bailout” klauzula)—
monetdris finanszgirozds tilalma— bankok és az dllamok kozotti péngiigyi

interdependencia, vagyis kolcsonos fiiggés

330 IMF mintédjara, tovabbi szabalyozas létrehozasaval. Az EMF kialakitasdval foglalkozo
szakirodalom: Héde, (2010).

331 ESM (2017)
352 Gros (2016)

333 A szabdlyok nélkiil a tagdllamok nem lennének rakényszeritve a fiskalis szabalyok betartisara, az
pedig a monetaris uni6 alapjait 4snd ala. A klauzula viszont egyfajta fiskalis fegyelemre kényszeriti a
tagallamokat, amit csak tetéz a Stabilitasi és Novekedési Paktum és a monetaris finanszirozas tilalma.
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Erre a tételre sem érkezett egyértelmii valasz idaig. Az EFSF és ESM létrehozasa
valamelyest enyhit a haromszdg minden pontjan. Az eurdpai pénziigyi feliigyeleti
struktura pedig a bankszektor ellendrzésében mutat elérelépést, mellyel az allami és

banki szféra fliggésébdl szdrmazo problémak egy részét lehet mérsékelni.

A bankok és allamok kozti kolcsonos fiiggés feloldasa lenne a legégetdbb, ezt a
kérdéskort vizsgalva. A probléma megoldasat két oldalrol kell megkdzeliteni.
Egyrészrol fontos a bankok teljesebb korli ellendrzése. Erre alkalmas eszkoz lehet a
bankuni6é (a mar meglévo pilléreivel is), az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet, a
Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere. A folyamatos monitoringgal javul a

pénzintézetek felligyelete és szabalyozasa.

A Bankunio kiteljesitésével a probléma megoldodhatna. Azonban, mint az, az
5.2. es fejezetben olvashatd, az Egységes Szanalasi Alap és a K6zos Betétbiztositasi
Rendszer kialakitasa még folyamatban van. A Bankunid létrejotte segit majd a pénziigyi
rendszer iranti bizalom helyreéllitasaban, kiilonosen a betétesek és a fogyasztok
védelmének fokozasa révén; illetve a jovObeni valsagok elkeriilésében a fokozottabb

feliigyelet révén. Osszességében pedig a fiskalis sériilékenységet csokkenti.

Az allamadossagok kezelésre tobb eszkdz is rendelkezésre all. A
kiegyensulyozott koltségvetési politikaval, illetve annak ellendrzésével elérhetd, hogy
kezelhetd keretek kozott maradjon a tagallamok koltségvetési hianya. Ezt az Eurdpai
Szemeszter, a kettes ¢és hatos jogszabalycsomag valamint a fiskalis paktum
rendelkezései biztositjak. A valamikor 1étrejovd Adossag Visszavasarlasi Alap pedig
lehetdséget nyujt a fenntarthatatlan adossagpalyak atalakitasara. Ezekkel az
intézkedésekkel a lehetetlenségi tétel egyik pontja megsziinik, igy sziintetve meg a

szerkezeti anomaliat.

A két szektor kozti interdependencia felolddsa egy hosszu folyamat, melynek
csak az elején jarunk, €s konnyen tovabbi intézkedések meghozatalat teszi majd
sziikségessé. Igy kijelenthetjiik, hogy a tétel csak elméletileg oldodott fel, a gyakorlati

megvalosulasra még varnunk kell.
Kilépés tagadasa—,no-bailout” klauzula—dllamcsod tagaddasa

Ebben az esetben az intézkedések egyértelmiien nem oldjak fel egyik pontjat

sem a problémakdrnek. Az eddig meghozott intézkedések kozott nincs olyan, ami
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lehetévé tenné és szabdlyoznd a kozos valuta feladasat, és olyan se, mely az

allamadossag atstrukturalasat tenné lehetove.

Csupan a ki nem segitési klauzula lazitadsa korvonalazddik, hiszen ha csokken a
kormanyok feleldtlen gazdalkoddsa, az mindenképpen csokkenti az esélyétét a
likviditasi problémak eléforduldsanak. A masik, mar fentebb emlitett lehetoség, az
ESM hasznalata, hiszen igy mar 1étezik egy pénziigyi alap, melybdl az orszagok hitelei
finanszirozhatdéak. Viszont, ha a fiskalis szuverenitds csokkentésébdl és ezaltal a
szigorubb gazdalkodas megteremtésébdl indulunk ki, akkor hosszii tavon ezen
intézkedések hasznaként a tagallamok integraltsaga még mélyebb lesz, gazdasagaik
egyre jobban konvergalni fognak ezaltal pedig Iényegében sziikségtelen lesz akar egy
esetleges kilépéssel vagy allamcsdddel foglalkozni. Tehat jelenleg ez az 6rdogi kor

nincs megoldva elméletileg, csak kdzvetett modon.

Demokratikus politikai diontéshozatal— teljes gazdasdgi integrdacio—

nemzetallami szuverenitds.

A teljes gazdasagi integracio eléréséhez sziikséges a teljes gazdasagpolitikai és
koltségvetési integracid. Ehhez meg kell sziintetni az eltérd intézményekbdl fakado
tranzakcios koltségeket. Vagyis azt, hogy a nemzetallamok Onalléan vélasszék meg

intézményeiket.

A teljes gazdasagi integracioban kialakul a gazdasdgi €s monetaris unid
gazdasagi laba is, tehat kozos koltségvetés altal lehetdvé valt fiskalis transzferek,
harmonizalt gazdasagpolitikdk. Ezek mind a tagallamok szuverenitasat csokkentik,
kiilonosen a fiskalis politikdjukat illetéen. Ezzel péarhuzamosan a szabad
intézményvalasztas is csokken, hiszen ha tagjai akarnak maradni a valutadvezetnek, el
kell fogadni az ott regnald intézményeket. Vagyis a teljes gazdasdgi integraciod
kialakitasahoz sziikséges a nemzeti Onallosag csokkentése, mely kihat a szabad

intézményvalasztasra.

Ezt a trilemmat vizsgalva kijelenthetjlik, hogy az eddigi intézkedések szintén
nem oldjék fel egyértelmiien egyik pontjat sem a tételnek. (40. dbra) Azonban a jovore

nézve teljesiilhet az anomalia feloldésa.
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40. abra: A szerkezeti anomaliak feloldasa

Fiskdlis szuverenitds— no-bailout— fiiggetlen monetdris politika

kozotti pénziigyi interdependencia, vagyis kélcsénds fiiggés

Kilépés tagaddsa—, no bailout” klauzula—dllamcséd tagaddsa

Demokratikus politikai dontéshozatal— teljes gazdasdgi integracio—

No-bailout— monetadris finanszirozds tilalma— bankok és az dllamok |
nemzetdllami szuverenitds |

Forras: sajat szerkesztés

A 12. tablazat a lehetetlenségi tételek altal kiemelt szerkezeti anomalidk
feloldasat mutatja. A trilemmak gyakorlati 1étezését abrazolja, vagyis, hogy az eddig
meghozott intézkedések barmilyen modon feloldjak-e a tételeket a gyakorlatban. Az
eddigi elemzésben kiilon bontottuk a trilemmak gyakorlati és elméleti 1étezését, itt
azonban mar egyértelmtien allast foglalunk a tételek feloldasarél, melyhez csupan a

gyakorlati l1étezésiiket vessziik alapul.

A trilemmak kozos pontja a no-bailout klauzula. Vagyis a tagallami
finanszirozas megtiltasa. Szigoruan véve egyik trilemma sem oldédik meg, azonban, ha
a no-bailout klauzula mogé néziink, vilagossa valik, hogy valdjaban azért jott Iétre a
trilemma, mert nem volt koz6s pénziigyi alap, ahonnan krizis esetén a tagallamokat
finanszirozni lehetett volna. Igy nem maradt mas szamukra csak egymas megmentése,
vagy az EKB 4altal életre hivott monetéris lazitds. Az ESM létrejottével ez a kényszer

megszint.

Azonban ez felveti a moralis kockazat kérdéskor problémajat. A no-bailout
klauzula és a monetaris fliggetlenség, valamint monetaris finanszirozas tilalma azért lett
létrehozva, hogy a tagéallamok ne addsithassak el magukat a végtelenségig, egyfajta
fékként kivant miikodni a rendszerben. Az ESM létrejottével ez a fék megsziint, hiszen

mar szamithatnak pénziigyi segitségre, ha nem gazdalkodnak megfeleléen. Ennek a
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moralis kockdzatnak a megsziintetésére jott 1étre a fiskalis mozgasteret csokkentd
intézkedések sora, melyekkel a nemzeti koltségvetések ellendrzése, szabalyozasa és
osszehangoldsa megndtt. Es habar a lehetetlenségi tétel direkt feloldasa nem tortént
meg, a szerkezeti anomalia mégis megoldodott, hiszen létrehoztak egy harmadik

pénziigyi forrast.

12. tablazat: A lehetetlenségi tételek feloldasa

Fiskalis szuverenitis— no-bailout— fiiggetlen monetdris politika

Az egyiittes felelosségviallalas tilalma (lényegében a ,no-bailout”
klauzula)— monetaris finanszirozads tilalma— bankok és az allamok kozotti

pénziigyi interdependencia, vagyis kolcsonos fiiggés

Kilépés tagadasa—,,no-bailout” klauzula—dllamcsod tagaddsa

Demokratikus politikai dontéshozatal— teljes gazdasdgi integrdcio—

nemzetallami szuverenitas

® < <<

Forrés: sajat szerkesztés

Ehhez jarult hozza az EKB valsagkezelése, mely szintén a monetaris lazitas, és
masodlagos piacon torténd allampapir vasarlas soran tudott mentéovet kinalni a bajba

jutott orszdgoknak.

A nemzetallami szuverenitds cskkentése természetesen nem oldodhat meg
egyik pillanatrol a masikra. Erre egy folyamatként kell gondolnunk, melynek elsé
allomésa a gazdasagpolitikak dsszehangolasa, a koltségvetések szigorubb ellendrzése.
Ez a folyamat egyértelmiien kezdetét vette az Eurdpai Szemeszterrel és a Kettes,
valamint Hatos jogszabalycsomaggal. A kérdés az, hogy milyen szintli szuverenités
feladasra lesznek hajlandoak a tagallamok, és ezt a dontést milyen id6tdvon kivanjak

meghozni.

Ezért jelen esetben a tételek bar valojaban nem olddédtak fel, a szerkezeti
anomalidk megsziintek. Vagyis a tételek részben eltompultak a megoldasok hataséra,

melyhez a jelenlegi gazdasagi konjunktira (41. abra) is hozzéjarul.

Az eddig bekovetkezett valtozasok alapjan elmondhato, hogy nem egy probléma

megoldasara torekedtek, hanem altalaban mindegyik szabalyt enyhitik, vagy az eddig
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nem szabalyozott terliletekre vetnek ki 0j eléirdsokat. Ez nagyban lassitja és bonyolitja

a rendszert, kevésbé teszi atlathatova az eurdzona szerkezetét.

41. abra: GDP novekedési iiteme, 2005-2015

20

15

10

5

0

-5

-10
2005 | 2006 @ 2007 2008 @ 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
e Brazilia 3,2 4 6,1 51 -0,1 7,5 3,9 1,9 3 0,1 -3,8
Kina 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,6 9,5 7,9 7,8 7,3 6,9
e |ndia 9,3 9,3 9,8 3,9 8,5 10,3 6,6 5,6 6,6 7,2 7,6
USA 3,3 2,7 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,2 1,7 2,4 2,6
—\/ildg dtlag 4,8 5,5 5,7 3 -0,1 5,4 4,2 3,5 3,3 3,4 3,2
e EU28 2,1 3,3 3,1 0,4 -4,4 2,1 1,7 -0,5 0,2 1,6 2,2

e Brazilia Kina e |ndia USA e=m=\/ilig itlag e=————FEU28

Forras: IMF, Eurostat

Az intézményi valtoztatasokon til a problémak tovabbi megoldasdhoz fontos

volt a novekedés beinditasa, vagy legalabbis egy novekedeés vezérelt kozos iranyvonal
létrehozasa. Igy 2012 maésodik felében utjara inditottak a Novekedési és Munkahely

teremtési Paktumot.

Tehat, az adossagvalsag kezelése utan a gazdasagot is €lénkiteni kellett. Hiszen
hidba csokken az allamaddssag, ha a megszoritasok kozepette csokken a gazdasag
teljesitménye, igy végsd soron a GDP ardnyos addssag tovabb fog ndni. Illetve a
mentdcsomagok a fo problémat, az eltérd versenyképességet nem képesek kezelni, igy
1ényegében az addssag atstrukturalasa nem jelent valods kiutat a problémakbol. Ugy kell
kialakitani a hosszu tavi novekedést, hogy kozben figyelembe kell venni a koltségvetés,
fizetési mérleg szempontjait, valamit az Aarstabilitas kovetelményeit, hivja fel a

figyelmet Palankai (2012).
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Jdeje, hogy a valsagroél dathangoljunk a novekedésre”>*

—jelentette ki az
Eurdpai Bizottsag elndke, Jos¢ Manuel Barroso is a 2012 marciusaban tartott kétnapos
EU tanacskozéason. A marcius elején tartott EU csicson mar nem csupan a rovid tava
valsagkezelésre Osszpontositottak, hanem a ndvekedés beinditasara is. Igy egyfajta
novekedésbarat koltségvetési koncepcié képét rajzoltak fel’>®. Ennek kovetkeztében
eléonyben kell részesiteni azon kiadasokat, melyek jovObeni novekedésbe valod
befektetésnek mindsiilnek (oktatds, kutatds, innovacid). Ezeket a Iépéseket vitték
tovabb az azdta megtartott két hivatalos EU cstcson is. Melynek kulcseleme a
Novekedési ¢és Munkahely-teremtési Paktum elfogaddsa, és végrehajtasanak
megkezdése volt.

A versenyképesség eldmozditasa mar nehezebb feladat. A f6 probléma az

orszagok folyo fizetési mérleg hianya3>®

. Mivel a tagallamok kereskedelmét javarészt
egymas kozott folytatjak, igy egyik orszag folyo fizetési mérlegében csak akkor allhat
be javulas, ha a masiké romlik*’. Erre megoldas lehet, hogy ha globdlisan is ujra
beindul a kereskedelem, akkor az EU egészét tekintve is javulni fog. Illetve ha lehetdség
volna allamok kozti transzferekre vagy ujraelosztasra, akkor kezelhetdbbé valnanak a

makro-egyensulytalansdgok. Ez azonban egyértelmii elmozdulés lenne a fiskalis majd

politikai unio felé. Vagyis egy foderalis Europa létrehozasa felé.

Masodrészt az allamadodssagok konszoliddlasa, ugymond Maastricht-
kompatibilissé tétele. Ez a folyamat is elindult az Eurdpai Adossag Visszavasarlasi Alap
létrehozasaval. Az eurdokotvények létrehozdsa szintén segitené a finanszirozas

kérdésének megoldasat.

Tovéabba sziikség lenne az Eurdpai Kozponti Bank szerepének ndvelésére,
azonban ez a Maastrichti Szerz6dés modositasat igényli. A masodlagos piacokon valo
allampapir vasarlas mar igy is nagy eldrelépés volt az EU vezetdi részérdl, még akkor
is, ha heti 20 milliard®*>® eur6ban maximalizaltik azt. Tobben — koztiik Paldnkai (2012)

is — egyet értenek abban, hogy az eurokotvények kibocsatasa nem keriilhet6 el.

33 Burdpai Bizottsag (20121)

355 Burdpai Tanécs (2012c)

336A foly6 fizetési mérlegrdl lasd részletesebben: OECD (2010) és Augspurger (2011)
357 Solomos és Koumparoulis (2012).

338 Palankai (2012) 28. old.
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A fentebb bemutatott 1épések és 1j intézmények egy szorosabb integracio
kialakulasat vazoljak fel, hiszen arra mar az EU vezetdi is rajottek, hogy az egyetlen
lehetséges megoldas az Ovezet egyben tartdsara, ha a nemzeti koltségvetéseket

szigoruan ellendrzik.

6.3. Brexit

A 2016. jinius 23-an az Egyesiilt Kirdlysagban tartott népszavazas
eredményeképpen az orszag kivalik az Eurépai Uniobol*°. Az Unio tagallamainak

szama igy 27-re fog csokkenni varhatéan 2019 kozepére.

A targyalasok lefolytatasara két év all rendelkezésre, a Lisszaboni Szerzddés 50.
cikkelyének értelmében’®. | 4 kilépésrdl rendelkezé megdllapodds hatdlybalépésének
idopontjatol, illetve ennek hianyaban a (2) bekezdésben emlitett bejelentéstol szamitott
ket ev elteltével a Szerzodeések az erintett allamra tobbé nem alkalmazhatok, kiveve, ha
az Europai Tandcs az érintett tagdllammal egyetértésben ennek a hataridének a

’

meghosszabbitasarol egyhangulag hatdroz.’

Nagy valdszinliséggel ennél rovidebb id6 alatt nem fognak lezajlani a
targyalasok. A brexit valos hatdsair6l csak ez utdn lehet nyilatkozni, addig csupan
feltevések és eldrejelzések allnak rendelkezésiinkre. Azonban az eddig hozzaférhetd
informaciok elemzését és bemutatdsat nem hagyhattam ki a dolgozatbol, hiszen
biztosan kijelenthetjiik, hogy az orszag kivalasa nagy hatassal lesz az Eurdpai Unid
jovojére.

Az Eurépai Kdzponti Bank el6rejelzése®®! szerint a brexit negativan fogja
érinteni az eurdovezet gazdasagat, foként a kereskedelmi kapcsolatokon keresztiil.
Azonban a népszavazas 6ta a pénziigyi szektorban erés mozgolodas figyelheté meg®®?,

mely néhany ovezeti allamra pozitiv hatassal lehet.

33930 milli6 allampolgar vett részt a szavazason. Az igenek 52-48% aranyban gy6ztek a nemekkel
szemben. BBC (2016)

30 Lisszaboni Szerzddés: 50. cikkely
36! Europai Kézponti Bank (2016¢)
362 Buractiv (2016)
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Europa pénziigyi kozpontja athelyezOdni latszik Londonbdl potencidlisan
Frankfurtba, Dublinba vagy esetleg Parizsba. Frankfurt pénziigyi kozponti szerepe
egyre er0sodik. Ezt adokedvezmények vagy egyéb mas jellegi engedmények nélkiil
sikeriilt elérni. A tudat, hogy az Europai Kézponti Bank székhelye itt van, mar elég a
varosba vetett bizalom er6sodéséhez, valamint Frankfurtb6l gond nélkiil hozzaférnek
az EU maradék 27 orszdgahoz. Frankfurt mellett Dublin is potencidlis esélyesként van
szamon tartva. Azonban figyelembe véve Irorszag hozzaallasat az integracio
mélyitéséhez, a pénziigyi szektor biztonsadgérzetét nem fogja novelni. Parizsban pedig
igen kedvezményes adorendszert dolgoznak ki az atteleplild pénziigyi vallalatok
szamara. Tehat London egyértelmiien vesziteni fog a pénziigyi szektorban betdltott
szerepébdl a kivalassal, csupan a veszteség mértéke a kérdés, ami nyilvanvaléan a

kivalasi targyaldsok fliggvénye.

Az orszag kivalasra tobb szcenarid is létezik. F6 iranyvonalként a ,,hard” és
,,s0ft” kivalast szoktdk emlegetni, melynek tobb valtozata is létezik. A ,hard” brexit
elképzelés szerint az Egyesiilt Kirdlysag nem marad része az egységes piacnak. A ,,soft”
brexit szerint pedig része maradna az egységes piacnak és egy Ujabb ,,Norvégia” jonne
1étre. Ervényesiilhetne a négy szabadsag, megmaradnanak a jogok és kotelezettségek.
Esetleg csak egy szabad kereskedelmi egyezményt kotne az integracid és a kivalo
orszag. Igy a jogok és kotelezettségek alol felmentést kapna, csupan az aruk és

szolgaltatasok aramolndnak szabadon.

A Bruegel Intézet munkatarsai egy kontinentalis egyiittm{ikodést javasolnak>®?

az EU és az Egyesiilt Kiralysag kozott, mely a fentebb emlitett lehetdségek mixe, de
mindenképpen a ,,soft” lehetdség kozé tartozik. Ezzel kétségteleniil egy 0j fajta statusz,
és rendszer jonne létre az Unidban, mely kormanyko6zi megallapodasokon alakulna, és
példa értékkel szolgalna a tobbi elégedetlen EU tagéllam, vagy a jovOben csatlakozni
kivand orszdgok szamara is, valamint megoldast kinilna az eurdpai integracid

mélyitésének megvalositdsahoz is.

Két kor alakulna ki az Eurdpai Unid koriil. A belsé kor felruhdznd az EU-t
politikai jogokkal és szupranacionalis hatalommal. A kiilsé kor pedig a gazdasagi
kapcsolatokra épitene, kormanykozi megallapodasok révén. A javaslat megfelel6 alapot

szolgaltatna az egész integracid Ujjaszervezésére. A mar jelenleg is tag orszagok

363 Pisani-Ferry et al (2016)
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UjjaszervezOdésével egy teljesen mas jellegli integracié alakulhatna ki, mint amiben

jelenleg éliink. Ez talan az egyik kiutat jelentené az integracié mostani valsagabol.

A javaslat egyértelmiien szeretné fenntartani a gazdasagi integraciot a politikai
integracio és a munkaer6 szabad aramléasa nélkiil. Az egyezség nem csupan az Egyestilt

Kiralysag szdmara lenne kedvezo.

A javaslat értelmében az Egyesiilt Kirdlysag tovabbra is hozzéjarulna az EU
koltségvetéséhez. Szoros egylittmikodésben beleszoldsa lenne a kozos kiil- és
biztonsagpolitikdhoz és egyéb védelmi ligyekhez. Részt venne a kivalasztott kdzos
politikdkban. A 1étrejott kontinentalis partnerség rendszerén belil részt venne a

dontéshozatalban és végrehajtasban is.

A négy szabadsag koziil az aruk, szolgaltatasok €s toke mobilitasat biztositanak,
valamint a munkaerd szabalyozott koriilmények kozti aramlésat, tekintettel arra, hogy
az id6szakos munkaer6-mozgas elkeriilhetetlen, amennyiben a masik harom szabad

aramlésa teljesil.

Nyilvanvaldan egyik félnek sem 4ll érdekében, hogy eszkalalodjon a kivalassal
kapcsolatos helyzet. Az Egyesiilt Kirdlysdg mindig is Eurdpahoz tartozott, nem
szakithat teljesen az Unidval, mar csak sajat gazdasagi érdekei miatt sem. Napjaink

illékony stabilitasa, sériilékeny békéje rakényszeriti a nemzeteket az egyiittmiikodésre.

Az Egyesiilt Kiradlysag szdmara nagyon fontos kereskedelmi partner az EU.
2015-ben az import 53%-a, mig az export 44%-a kotddott az eurdpai integraciohoz>®,
2014-ig az export nagyobbik része egyértelmiien az EU-ba iranyult, 2015-t61 azonban
az USA ¢és Kina egyiitt atvették a vezetd helyet. 2015-ben az import legnagyobb része

Németorszagbol érkezett (15%), mig az exportnak 11%-a iranyult a németekhez.

Amig a briteknek fontos kereskedelmi partner az EU, forditva a kapcsolat stilya
mar nem ilyen jelentds. Az EU-ban eléallitott termékek csupan 6-7%-a érkezik meg az

Egyesiilt Kiralysag teriiletére exportként, és csak4-5%-ot tesz ki az import mértéke>®.

A tobbi tagillammal mar eltéré a helyzet. A legnagyobb export az irekhez
érkezett, a 2011-2015 kozotti atlagot nézve (15%). Franciaorszag, Németorszag és

Spanyolorszag az EU étlagaval megegyezden vette ki a részét a brit export termékekbdl.

364 Office for national statistics (2016a)

365 Office for national statistics (2016a)
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A foldrajzilag kozelebb elhelyezkedé Benelux allamokban az export szintje magasabb
az EU atlaganal.

Az Egyesilt Kirdlysag kereskedelmi egyenlege deficitet mutatott (23,9 mrd

font) 2016. elsé harom honapjaban®S,

A legnagyobb kereskedelmi deficit
Németorszaggal szemben all fent. Csupan Irorszaggal és Luxemburggal mutathaté ki

egyértelmii tobblet az EU tagallamai koziil.

Kiilfoldi miikodo toéke beruhdzas szempontjabdl az Unid szintén fontos szerepld
volt a brit gazdasagban. Az FDI 44%-a érkezett az EU-bdl, szemben az észak-amerikai

24%-al.

Bérhogy is alakulnak a targyaldsok a jovOben, barmilyen formaban is fog tovabb
folyni az egyiittmiikodés a kivald orszag és az eurdpai integracio kozott, a feleldsség
nagy. A brexit precedens értékii lesz a tobbi orszadg szamara is, esetlegesen kdvetendd

példa azon orszagok kozott, akik egyértelmiien az integracié mélyitése ellen vannak.

Amennyiben tal nagyvonalu feltételeket sikeriil kialkudnia a briteknek a tobbi
tagallam is kedvet kaphat a kilépéshez, és csak a szamukra elényds részt ,,veszik ki’ az
integraciobol. Igy valojaban létrejonne az ,,a la carte” Eurdpa, vagyis mindenki a
szamara fontos ¢és elényds jogokat és kotelezettségeket valasztand az integraciobol.
Hosszu tavon ez egyértelmiien az integracidé szerepének csokkenésével jarna, mind

nemzetallami, mind vilagpolitikai szempontbdl.

Fontos azonban szétvalasztani a két sebességes és két fokozata valtozatot. Az
egyik szerint minden orszag egy iranyba tart, csak kiilonbozd sebességgel, a masik
szerint pedig minden orszag mas integracios fokozatot valaszt, vagyis kivalasztja azt a
mélységet, ami szamara még megvaldsithatd és kényelmes. Az Egyesiilt Kiralysag

kivalasaval valosziniileg ennek a kora fog eljonni

Az Egyesiilt Kiralysdg kilépésével valojaban elérkeztink egy olyan
mérfoldkéhoz az integracid torténetében, mellyel vitathatatlanul ) palyara kertilt az
integracio fejlodése. Nagy valoszinliséggel 1étre fog jonni egy Ujfajta statusz az EU-val
val6 egyiittmiikodés teriiletén, mely példaként is szolgélhat a jovére nézve, mind a tobbi
tagallam, mind pedig az EU-n kiviili orszdgok szdmara. A megegyezés ezért Oriasi

jelentéséggel bir az integraciot jovojére.

366 Office for national statistics (2016b)
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Amennyiben az Egyesiilt Kirdlysdg nem kivan szoros gazdasagi
egylittmiikodést fenntartani az EU-val, ugy a fentebb vazolt elképzelés nem relevans.
Es csak valamely ,,hard” kilépés johet szoba. Azonban, tekintettel az EU-val folytatott
kereskedelmi kapcsolatok fontossagéara, a brit gazdasagban szinte elképzelhetetlen

lenne.
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7. LEHETSEGES IRANYOK

Eurépa jelenleg tobb parhuzamos problémat probal megoldani, inkabb
kevesebb, mint tobb sikerrel. A 2008-ban kezdddott gazdasagi és pénziigyi valsagot
tetézte a gorogoknél kialakult megoldhatatlannak tiind sok tényezds allapot, az oroszok
novekvo jelenléte Eurdpaban, a migracids valsag, a terrorizmus és végiil a Brexit.
Ezekben a kihivasokban révid és hosszu tavi probléma megoldasok felvaltva vannak
jelen. A probléma komplexitasat és megoldasanak sulyat természetesen az EU vezetdi
is érzik. Ezért 2013-ban utjara inditottak egy akadémikusokon—politikusokon—NGO
vezetdkon ativeld diskurzust®®’, mely lehetséges megoldasokat, kdzds viziot kivan

felsorakoztatni Eurdpa szamara.

A New Pact for Europe®®® szerz6i 6t lehetséges iranyt vazolnak fel Eurdpa

szamara:

1. Vissza az alapokhoz
Vissza kell térni ahhoz a minimalis integracios fejlettségi szinthez,
melynél még egyiitt tudnak miikddni a tagallamok. Vagyis
szakpolitikanként meg kell vizsgalni, hogy az Unios szintli
egyiittmitkddés/dontéshozatal milyen hatéssal van adott teriiletre, és ahol
nem segiti eld a teriilet miikodését, ott Gjra nemzetallami hataskorbe kell
helyezni a szakpolitikai dontéshozatalt. Amennyiben pedig eldsegiti adott
teriilet fejlodését, ugy hatékonyabb Uniods szintli egylittmiikodést és
dontéshozatali eljarast kell kialakitani. Ez a verzi6 elkeriilhetetleniil a
kozos valuta feladasaval jar, hiszen az eurd megléte egyértelmiien egy
olyan szintre sodorta az integraciot, ahol mar nem funkcional megfelelden
a nemzetek felettis€ég. Ez az opcid vonja maga utan a legtobb kérdést és
ujabb problémakort, ezért a mainstream altal kevésbé tamogatott.

2. Az eddig elért eredmények konszolidalasa

37 A New Pact For Europe-ot 2013-ban inditottak azzal a céllal, hogy el6segitse az Eurdpa jovojérdl
zajlo vitakat és megoldasokat/kdzos viziot vazoljon fel. A projektet King Baudouin Foundation és
Bertelsmann Stiftung hozta létre, tobb mas neves NGO tamogatasaval. Lasd részletesen: Davis— Meade
(2013)

368 Davis— Meade (2013)
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intézményrendszerét. Ezen opcid szerint a legfontosabb reformok mar
bevezetésre keriiltek, amik a valsagbol valo kilabalashoz kellenek. Ezért
ezen reformoknak ¢€s atalakitasoknak 1dot kell adni, hogy teljes mértékben
jol mitkddjenek és beilleszkedjenek az EU eddigi miikddésébe. El kell
fogadni, hogy a tagallamok nem hajlandok mélyebb integraciora jelenleg.
Igy az atmeneti allapotot kihasznalva, inkabb a mar meglévé dolgok
erositését kell prioritasként kezelni €s nem egy bizonytalan
integraciomélyitést.

Ambiciozus eléremenetel

Ezen opcio egyértelmiien a mélyebb integracio kiépitése mellett teszi le a
voksat. Mivel a valsag még nem ért véget, ezért Gijabb és tjabb
intézkedésekre van sziikség, melyek egyértelmiien egy szorosabb
integraciot rajzolnak korbe. Ezéltal az Unid polgérainak szemében is
erésddne az integracid demokratikus legitimécioja. A tovabbi
intézkedések véghezvitele egyértelmiien az Unids szerzédések
modositasat igényli. Az intézkedések a gazdasagi és pénziigyi integraciot
mélyitenék elsdsorban, illetve az intézményi rendszer fejlesztésében
meriilnének ki.

Mindségi ugras

A mindségi ugras jelen esetben a valddi gazdasagi, monetaris, fiskalis,
szocialis és politikai uni6 kialakitasat jelenti. E verzi6 szerint, nem elég
fontolva haladni. Valos megoldast csak egy nagy ivii elére 1épés tudna
adni. Természetesen ezt nem minden tagallam tdmogatnd, igy egyenes
kovetkezik, hogy az EU tobb részre szakadna, vagyis létrejonne a
tobbsebességes integracid. A foderalista iranyba vald elmozduldshoz
azonban szilikség lenne egy erds kozponti kormanyra, k6zos adokra €s a
tagallami koltségvetések vétdjara.

A tobb/kevesebb Eurdpa megvaltoztatasa

Az utolso szcenarid szerint az eddigitdl teljesen eltéro, 0
gondolkodadsmodra van sziikség. A fokuszt az allampolgarokra kell
helyezni, hogy szdmukra egy hiteles integracio j6jjon létre, hogy a

sajatjuknak érezzék. A polgarok bevonasaval egy mas fajta

rrrrr
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Az eddig meghozott intézkedések alapjan a harmas Ut tinik a
legvaldsziniibbnek, vagyis az ambicidzus eléremenetel. Ez a gyakorlatban a

kovetkezdket jelenti a jelentés készitdi szerint>®:

e Intenzivebb makrokoordinacid

e Tagallamok adorendszerének harmonizalasa

o EU koltségvetésének novelése (sajat bevételek ndvelése)

e Pénziigyi alap létrehozasa, melybdl valsagok, gazdasagi visszaesések
kezelhetdek

o Adodssag visszavasarlasi alap létrehozasa

e Bankuni6

A jelentés szerint ennek az irdnynak tobb pozitiv hatdsa lenne, vizsgaljuk akar a
gazdasagi, akar az intézményi, akar a politikai aspektusait. Gazdasagi sokk esetén lenne
egy puffer, mellyel a krizis hatdsai tompithatok; cs6kkenne a tagallamok pénziigyi
fragmentacioja; biztositva lenne a pénziigyi szektor fenntarthatdé mddon valod talpra

allasa; tompithat6 lenne a bankok ¢€s allamok kozti kolcsonos fiiggés.

Tobben®” a megoldast szintén egy mélyebb integracioban latjak. Kozos
koltségvetés, kozos fiskalis politika 1étrehozasaval, és egyfajta foderalis Eurdpa
megalakitasaval. Figyelembe kell azonban venniink a monetaris politikandl felmertilt
,one size fits all” problémakért is®’!. Mennyire tudna egy kozos fiskalis politika
megallni a helyét egy ennyire heterogén kornyezetben? Mennyire lennének

megfeleléek ugyanazok az adokulcsok egy ilyen eltérd versenyképességli dvezetben?

A fiskalis foderalizmus felveti a politikai integralodas kérdéskorét is, melyet
mar a Werner tervben is olvashattunk. E szerint a monetaris uni6 zavartalan miikdése
érdekében egyre tobb dontési jogkor keriil kozdsségi szintre a nemzetirdl, 1ényegében

kialakul egy politikai unié, mely az integracié csticsat’’* jelentené.

Az integracio mélyitését, vagyis a ,tobb FEuropat” a politikusok is

sziikségszertinek tartjak, igy Angela Merkel is. 2012. november eleji Europa Parlamenti

369 Davis— Meade (2013)

30 Wolfgang Shiuble —német pénziigyminiszter: Portfolio (2011b) Nagy Mohéacsi Piroska- EBRD
stratégiai vezetd: Portfolio (2011a) Paul De Grauwe (2013a)

371 The Economist(1998)

372 A gazdasagi integracio szintjeit 1asd részletesen: Palénkai et al (2011) 38-39.0
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beszédében a foderalis Europa létrehozasa mellett érvelt. Vilagossa tette, hogy a
tagallamoknak le kell mondaniuk szuverenitasuk egy nagyobb részérdl a kozos pénz

megmentése érdekében.’’”>,

Jean-Claude Juncker az Europai Bizottsag elndke az erdteljesebb
gazdasagpolitikai koordindcidt, a konvergenciat és a szolidaritdst helyezte eldtérbe

374 A gazdasagi és monetaris uni6 zokkenémentes miikodéséhez

2015-06s jelentésében
létfontossagi a gazdasagpolitikak szorosabb koordinacidja. Ezen intézkedések
kidolgozasaban vett részt az Eurdpai Bizottsag elnoke, az eurodvezeti csucstalalkozd
elnokével, az eurdcsoport elndkével, az Eurdpai Kdzponti Bank elndkével és az Eurdpai

Parlament elndkével szorosan egyiittmiikodve.

42. abra: A teljes GMU kialakulasanak lépései

Penziigyi Unio

Kdltsegvetesi Unio

Bankunio kiteljesitése

Tokepiaci unio Eurdpai Koltségvetési Tanacs Intézmenyek erdsitése

Eurdpai Rendszerkockdzati  |kaltséguetési stabilizacios — —

Testiilet megerdsitése funkeid |étrehozasa az ESM integralasa az unios jogba
eurodvezet szamara Eurodvezetikingstar letrehozasa

Versenykepességi hatosagok

Eurdpai Szemeszter atdolgozasa

Gardasagpolitikak szorosabb : i
dsszehangoldsa eurodvezet egyseges kepviselete

eurodvezet kormanyzasanak

makrogazdasagi s
megerdsitése

egyensilytalansagi eljards
fokozott végrehajtasa

Forras: sajat szerkesztés

A jelentést megelSzden is egyértelmii volt’”®> az EU vezetdi részérél, hogy

milyen iranyba kivanjak terelni az Uniot, azonban ezzel a jelentéssel ez mar

373 Eurdpai Parlament (2012)
374 Junker, Jean-Claude (2015b)

375 A valddi gazdasagi és monetaris uni6 felé (négy elndk jelentés), A valodi, szoros gazdasagi és
monetaris uni6 tervezete, Az eurddvezeti gazdasagiranyitas javitasat célzé kovetkezo 1épések
elékészitése.
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egyértelmiivé valt. A cél tehat a gazdasagi és monetaris unid megvalositasa. Melyet
Iépcsdzetesen szeretnének elérni. (42. abra) A teljes gazdasagi és monetaris unié nem a
cél a jelentés szerint, csupan eszkoz, hogy jobba valjon a polgarok élete az unié beliil,

¢€s maga az integracio is felkésziiljon a jovobeli kihivasokra.

A pénziigyi uni6 iranyaba tett Iépések kozé kell sorolni a Bankuni6 befejezését.
Ehhez elinditjdk és tamogatjak az Egységes Szanalasi Alapot’’® (SRF) valamint

1étrehozzak az eurdpai betétbiztositasi rendszert.

Sor kertil tovabba a tékepiaci unio6 alapjainak lerakasara. A tékepiaci uni6 oOtlete
nem ebben a dokumentumban fogalmazddott meg eldszor, mar Jean-Claude Juncker
2015-6s bizottsagi programjaban is fellelhetd volt’”’. Azonban az azota eltelt id alatt

konkrétan korvonalazddott az unio célja és a megvaldsitasa.

Ez a gyakorlatban diverzifikaltabb finanszirozasi formakat jelentene az uni6
vallalkozasai szamara, hataron atnyaldé kockazatmegosztist a kotvény- és
részvénypiacok integraldsa révén. Ehhez sziikséges a pénzpiaci szereplok
rendszerszintli kockdzatainak kezelésére szolgdld eszkozok bdvitése, az egységes
tokepiaci feliigyelet 1étrehozésa, illetve a tarsasadgi vagy tulajdonjog teriiletén tett
harmonizéci6. Az akadalytalan hatdron atnytlo unios befektetésekkel a vallalkozasok

¢s infrastrukturalis projektek konnyebben hozzajutnanak a sziikséges forrasokhoz.

A tékepiaci unié cselekvési tervében®’® 2019-es hataridét szabtak meg a
l1étrehozasra. A 1étrehozasa fokozatos lesz, €s szigor gazdasagi elemzésekre €piil, szem

elott tartva a pénziigyi stabilitasi kockazatokat.

A gazdasagi uni6é célja, hogy a tagallamok hasonld irdnyba és ilitemben
fejlddjenek, tehat konvergaljanak egymashoz. Uj lendiiletet kivannak adni a
konvergencidnak, a novekedésnek és munkahelyteremtésnek. Unids jogszabalyok
hoznanak a kozds ellendrzés és dontéshozatali folyamat megerdsitéséhez. A GMU

gazdasagi pillérének kiépitését négy részre osztjak:

1. Versenyképességi hatosagok l1étrehozasa. A versenyképességi hatdésagokat

minden tagallam sajat maga fogja létrehozni. A hatosagok a versenyképességre

376 A Bankunio részletes bemutatésat 14sd részletesebben az 5.2-es alfejezetben.
377 Juncker (2014)
378 Eurdpai Bizottsag (2015¢)
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vonatkozo szakpolitikdk és az ezen a teriileten nyujtott teljesitmény nyomon
kovetésért lesznek feleldsek. A hatésagok demokratikusan elszdmoltathatoak
¢és fuggetlenek lesznek. Egyiittmikodnek a Bizottsaggal, mely éves szinten
Osszehangolja a nemzeti hatdsagok intézkedéseit.

2. Makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgdlo eljaras megerdsitése.
Nem csupén az egyensulyhianyok feltarasara kell hasznalni ezutan, hanem a
strukturalis reformok eléremozditasaban is. Valamint nem csupan tagallami,
de Gvezeti szinten is ki kell mutatni az egyensulytalansadgokat.

3. Foglalkoztatés és a szocidlis teljesitmény kozéppontba helyezésével hatékony
munkaerdpiacokat kivannak kialakitani. Ez halvany reménysugarat biztosit a
valutaunié munkaerdpiacainak eltérd versenyképességének csokkentésében,
mellyel a z6nan beliili aszimmetrikus sokkok is kezelhetdbbé valnanak.

4. Szorosabban 0sszehangoljak a gazdasagpolitikdkat az Eurdpai Szemeszter
keretein beliil. Egyértelmiibb és ambiciézusabb ajanlasok sziiletnek majd a

tagallamok irdnyaba, akiknek feleldsséget kell vallalniuk a végrehajtasért.

A valsag soran egyértelmiivé valt a koltségvetési politikdk fontossaga, hiszen a
fiskalis politikai felelotlenség kihatassal van az egész Gvezet pénziigyi stabilitasara. A
monetaris politikai pedig nem képes egyediil biztositani a makrogazdasagi stabilizaciot,
igy a novekedésbarat koltségvetési politikdnak nagyobb szerepet kell véllalnia az
eurd0vezet gazdasagi fellenditésében. Ezért van sziikség a koltségvetési uniod

kialakitasara.

A koltségvetési unidhoz vezetd uton létrehozzédk az Eurdpai Koltségvetési
Tanacsot, majd koltségvetési stabilizacids funkciodt hoznak 1étre az dvezet szdmara. A
tanacs feladat csupan a koordinacio és kiegészités lenne, vagyis lényegében a jelenlegi
iranyitasi keretet erésitené meg. Semmiképpen sem végrehajtas, csupan tanacsadas. Az
Ottagu testiilet elnokét az Eurdpai Bizottsag nevezi majd ki. A tagokat harom évre

nevezik ki. A tanacs munkajat pedig szakértok fogjak tamogatni.

Ez a tandcs koordindlnad a nemzeti koltségvetési tandcsok haldzatat, tanacsot
adna kiilonboz6 szakpolitikakkal kapcsolatban, gazdasagi irdnymutatdst adna a
megfeleld koltségvetési iranyvonalrol. Ez fontos 1épés lehetne egy fliggetlen és
megujuldsra képes fiskalis intézmény el6hivasdban, mely kevésbé miikodne

biirokratikus mdodon és talan kevesebb politikai nyomas alatt hozna dontéseket.
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A koltségvetési tandcson kiviil a jovoben megsziiletik majd az eurddvezet
kincstara is, mely az Ovezet egészét érintd dontések kozos elfogaddsdnak lenne a
foruma. Tehat ezzel nem sziinne meg a bevételi és kiadasi politikdk nemzetallami
szinten val6 meghatarozasa, a tagallamok tovabbra is maguk donthetnének az addkrol

vagy szocialis kiadasokrol.

Mivel a nemzeti szinten 1étez6 fiskalis stabilizatorok nem elegendéek egy sokk
kezeléséhez, ezért sziikséges a koltségvetési stabilizacios funkcid az eurddvezet
szamara. Ez nem alland6 transzfereket jelentene az orszdgok kozott és nem is
jovedelemegyenldsitést, csupan az altalanos gazdasagi ellendlld képesség javitasat, az
ovezeti szintli automatikus stabilizacié a célja. Ennek eléfeltétele a nagyfokt gazdasagi

¢és pénziigyi integracio, illetve a nagyfoku koordinéci6 a nemzeti koltségvetések kozott.

Ezeket az intézkedéseket egésziti ki a koltségvetési iranyvonal, mellyel
elkertilhetové valik a prociklikus koltségvetési politika. Ez alatt az irdnyvonal alatt
expanziv, megszoritd vagy semleges iranyrol beszélhetiink, annak fiiggvényében, hogy
adott kormanyzat milyen iranyba kivanja gazdaségat terelni. Tehat ez az iranyvonal
hatarozza meg, hogy milyen szerepet jatszik a gazdasagi ciklusban a koltségvetési

politika.

43. abra: A teljes gazdasagi és monetaris unié megvalositasanak iitemterve,

elso szakasz

E|56 versenyképességi hatdsagok

szakasz t6kepiaci unio

2015 —2017 bankunid befejezése

Eurdpai Rendszerkockazati Testilet megerdsitése
Koltségvetési Tanacs létrehozasa

Eurépai szemszeszter atdolgozasa

eurdcsoport kormanyzasanak megerd@sitése

kormanykozi szerz6dések unids jogiba vald integralas

MIP fokozott végrehajtasa

Forras: sajat szerkesztés
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Ha 06sszességében vizsgaljuk a zona koltségvetéseit az elmult években, akkor
elmondhatjuk, hogy az inkabb megszorito volt, amikor a gazdasag recesszioban volt>”.
Holott ilyenkor inkébb expanziv iranyvonal lenne kivénatos, ahogy a jovében is inkabb
enyhén expanziv koltségvetésekre lenne sziikség. Jelenleg, azonban, ha elfogadjak az
orszagspecifikus ajanlasban foglaltakat a tagallamok, wgy inkdbb megszoritd

iranyvonal rajzolodik ki. Ezt az anomaliat fontos feloldani az EU szerveinek.

Nehéz elképzelni egy szorosabb integraciét a jelenlegi intézményi
szakadékokkal. A nemzetallamok intézményei kozott 1évo szakadék destabilizéalja az
Ovezetet. Ezen tilmenden a nagyobb feleldsségvallalasnak és mélyebb integracionak

egyiitt kell jarnia a demokratikus elszdmoltathatosag ndvekedésével.

Ennek fontos része az eddig meghozott kormanykozi szerzédések
implementéalasa az EU Szerzddéseibe. Ezt mar a Stabilitasrol, koordinaciorol és

korményzasroél sz616 szerz8dés 16-os cikke is elérevetiti*®’:

A szerzédeés hatalybalépését kéveto legfeljebb ot éven beliil a végrehajtasaval
kapcsolatos tapasztalatok értékelése alapjan az Europai Uniordl szolo szerzodéssel és
az Eurdpai Unié mitkodésérdl szolo szerzodéssel osszhangban meg kell tenni az ahhoz
sziikséges lépéseket, hogy e szerzodés tartalma az Eurdpai Unio jogi keretének részévé

valjon.”

A zb6na kozos kiilsd képviselete elengedhetetlen feltétele a mélyebb
integracionak, igy az eurdcsoportnak allando elnokot biztositananak, aki ellathatna ezt

a képviseletet.

Papaioannou szerint®®! sziikség lenne egy intézményi uniéra is. Ennek
legfontosabb célja az lenne, hogy ne csupén integracios, de nemzeti szinten is fejlesszék
az intézményeket. Igy 1étrejonne egy Unids szerv, mely a nemzetallami intézmények
teljesitményét monitorozza. Ezen tll a strukturélis alapokat j61 miikodd intézményekkel

kellene 6sszekotni, hogy a tamogatasok felhasznéaldsanak hatékonysaga novekedjen.

379 Burdpai Bizottsag (20161): A Bizottsdg kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az
Eurdpai Kozponti Banknak, az Eurdpai Szocialis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak a
novekedésbarat eurodvezeti kdltségvetési iranyvonal felé.

380 Eyuropai Tanacs (2012a)
381 Papaioannou (2016)
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A jelentés a 2015-2025-ig terjedd idészakot fedi le cselekvési tervvel. Ez a tiz
éves iddszak nagyon ambicidzus terveket dlel fel, melyek sikeressége esetén egy valodi
gazdasagi €és monetaris uni6 alakulhatna ki, ahol vannak fiskalis transzferek, k6zos
valsagkezeld mechanizmus, a gazdasag ¢és koltségvetési politikdk harmonizaltak,
egységes a zona képviselete. Vagyis az orszdgok kozott egyre szorosabb gazdasagi
egylttmiikodés jon létre. Ezzel parhuzamosan azonban az orszagok onallosaga is
csokken €s egyre nagyobb hangsuly kertiil a k6zos gazdasagpolitika kiépitésére. Fontos
kérdésként kell feltenni azonban azt, hogy a biintetésre alapozo6 kiilsé kényszer és egy

onkéntes szabalykovetés menyire lesz képes szavatolni a fiskélis fegyelmet?

Fontos, hogy olyan megoldas sziilessen, ahol nd a jolét, a piaci bizalom helyreall
¢s eléremozdul a versenyképesség, ezek a koltségvetési fegyelem sarokkdovei,

melyekkel biztosithatova valik a tagallamok szabalykovetése.

A meghozni kivant intézkedések harom f6 csoportra oszthatok (44. éabra).
Melyek az elsddleges €s masodlagos joganyagot egyarant érintik. Az 01j intézmények
1étrehozasaval megerdsodik a koltségvetési fegyelem és gazdasagpolitikai koordinécio,

valamint kiszélesedik a feliigyeleti spektrum.

44. abra: A valodi GMU megvaldsitasa mentén létrejové halmazok
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A jelentésben vazolt intézkedések természetesen 6sszekapcsolhatok a méasodik
fejezetben ismertetett lehetetlenségi tételekkel. A kdvetkezOkben elemzésre kertil, hogy

mennyiben oldjak fel a szerkezeti anomaliakat.

Fiskalis szuverenitis— no-bailout— fiiggetlen monetdaris politika. A
gazdasagpolitikdk szorosabb dsszehangolasaval, a koltségvetési stabilizacids eszkdz és
a versenyképességi hatdsagok létrehozasaval a fiskalis problémék csokkenését, illetve
elore jelezhetdségét kivanjak megoldani. Ezzel a tételnek a fiskalis szuverenitas pontja
oldodik, azonban nem oldodik meg maradéktalanul. Azt, hogy az intézkedések milyen
hatassal lesznek a tagallamokra, mennyire lesznek eldre latoak és kovetkezetesek
koltségvetéseik kialakitasakor nem lehet elore tudni, igy igazabol hatdsat is csak
arnyaltan lehet vizsgdlni. Kétségtelen tény, hogy a tétel egyik legnehezebben oldhato
pontjat lazitjdk, azonban ez nem igényel azonnali szerzédésmoddositast. Mivel nem
szlinteti meg egyértelmiien a tagallamok fiskalis szuverenitasat, csupan korlatozza azt,

igy nem oldja fel a lehetetlenségi tételt.

Az egyiittes felelosségvallalas tilalma (lényegében a ,,no-bailout” klauzula)—
monetdris finanszirozds tilalma— bankok és az dllamok kozotti pénziigyi
interdependencia, vagyis kolcsonds fiiggés: A bankunid kiteljesitésével, az ESM
hatékonysaganak javitasaval, az Eurdpai Rendszerkockéazati Testiilet megerdsitésével,
illetve a tokepiaci uni6 elinditdsaval a bankok és allamok kozti kolesonds fiiggés
probléméja megoldodni latszik. Ez azonban egy sokkal dsszetettebb probléma, ahogy
ez mar kifejtésre keriilt a bankunid létrehozasanak ismertetésénél. Igy csupan egy
szigorubb ellendrzéssel nem tud megoldddni. A probléma teljes korli megoldasdhoz

sziikséges az allamaddssagok kezelése, fenntarthatova tétele.

Kilépés tagaddsa—,no-bailout” klauzula—dllamcsod tagaddsa. A felvazolt
akcioterv ezt a lehetetlenségi tételt nem érinti. Talan az ESM hatékonyabba tételét lehet
megemliteni, mellyel a tagallamok esetleges finanszirozasa konnyebbé valhatna, igy a
no-bailout klauzuldt nem kellene feloldani, hiszen nem tagdllamok egymas kozti
finanszirozésarol lenne sz6 tobbé, hanem egy EU-s pénziigyi alaprol, mely forrast
nytjthat. Igy tobbé nem beszélnénk lehetetlenségi tételrdl, hiszen létrejon egy forras,
mely képes a bajba jutott tagdllamokat finanszirozni. Azonban a moralis kockézat
megmarad, hiszen lesz megoldas egy esetleges tulkoltekezés vagy aszimmetrikus sokk

kovetkeztében 1étrejovo forrasszitke megoldasara.
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Demokratikus politikai diontéshozatal— teljes gazdasdagi integracio—
nemzetdllami szuverenitds. Az intézkedések véghezvitelével ugyan kozelebb 1ép a
GMU a teljes gazdasagi integracidhoz, de nem éri azt teljesen el. Csokkentik ugyan a
nemzetallami szuverenitast, mellyel a tétel két masik pontja fenntarthatéva valik.
Azonban nem alakul ki k6zos koltségvetés és teljes gazdasagpolitikai koordinécio, az

Ot elnok jelentését alapul véve.

Paul De Grauwe?®? egyértelmiien a politikai unio kialakitasa mellett foglal 4ll4st.
Ennek kezdete egy fiskalis unid lehetne, melyben a k6zos koltségvetés automatikus
fiskalis transzfereket eredményezne. Ezaltal tompitva a jelenleg egyre inkabb jelentds

gazdasagi kiilonbségeket az 6vezeten beliil.

Rodrigues®®® négy féle kimenetet tart valdszinlinek az EU jovéjével

kapcsolatban:

1. Hierarchikusabb és differencialtabb Eurdpa
2. Dezintegracid, a zona felbomléasa

3. Fiskalis unids egy sziik orszag csoportnak
4

Fiskalis uni6 az egész EU-ban.

Ahogy Rodrigues munkajaban olvashatd egy esetleges egész Uniora kiterjedd
fiskalis unio lehetdsége, ugy én is megemlitem dolgozatomban. Ez a lehetéség nem
jelentené az automatikus csatlakozasat a zénan kiviili orszdgoknak, csupan nyitva
hagynd szamukra is a lehetdséget. Ezaltal elkeriilhetd lenne egy tigynevezett kétszintii
Unio, azonban a kétsebességli nem. Azt azonban szem eldtt kell tartanunk, hogy az
orszagok jelenlegi gazdasagi helyzetében, aligha tudndk a szigort fiskalis szabalyokat
betartani és ezaltal belépni vagy bennmaradni a ,,belsé korbe”.

Jim O’Neil, a Goldman Sachs Asset Management els6 embere,

figyelmeztetett®*,

A koltségvetési  integracio  altal megvalosulo  kozos
pénziigyminisztérium ¢és erds fegyelem sok kis orszagot a valutaunié elhagyasara

Osztonozhet. Hiszen nem lesznek képesek teljesiteni a feltételeket. Ezzel pedig

382 De Grauwe (2010, 2009)
383 Rodrigues (2012)
384 The Telegraph (2011)
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egyértelmiien egy tobbsebességli Unid valosulna meg, mely valosziniileg az egyetlen

jérhat6 utnak tlinik a jovében.

Az integracié mélyitésére tobb elképzelés is 1étezik. Ahogy azt tobbek kozott
Racz (2012) is megfogalmazta a zonan beliil az északi és déli orszagok gazdasaga mas
fejlddési palyan van, masképp érintette Oket a valsag, ezért jelenleg mas valsagkezeld
intézkedésekre van sziikségiik. Mivel masok a prioritasok ezért egyfajta ellentét alakul
ki az orszagok kozott. A déli orszdgok szadmara a ndvekedés és versenyképesség
eldmozditasa a cél, szamukra a fiskalis konnyitések és olcso addssagfinanszirozas az
elsddleges. Mig Németorszdg vezetésével néhany kozép eurdpai orszadg a
megszoritasok, és szigoru koltségvetési politika partjan all, és az angolszasz orszagok a
85

szabad kereskedelem és laza egyiittmiikddés hivei.?

386 4 jelenlegi valutadvezetet

Ezen logika mentén a Capital Economics elemzdi
két részre bontjak. Egy északi és délire, ahol az északi rész tomoritené a fejlettebb és
gazdaségilag jobban teljesitd orszagokat, mint Németorszag, Finnorszag, Ausztria és a
Benelux allamok. A déli rész, pedig nyilvanvaldan a mediterrdneum orszagait. Az
orszagok csoportositasat kiilonb6zé makrogazdasagi adatok alapjan valositottak meg,
igy probalvan meg létrehozni egy optimalisabbnak mondhatd valutauniot, mint a
jelenlegi. Ezen atalakulés koltségeir6l pontos szamadatok nincsenek, de minél nagyobb
lenne az eltérés a jelenlegi allapottol, annal nagyobb koltséggel jarna a transzformacio.

Azonban hosszli tivon mindenképpen érdemes megfontolni a zoéna atalakuldsanak

lehetdségeét.

A tobb részre osztdssal azonban nem oldédna meg minden probléma. A ,,déli
unidnak” lehetdsége nyilna a valuta leértékelésre, javulna a versenyképesség és az
export aranya, azonban az addssag probléma ezzel nem oldédna meg. Ha tovabb
megylink, és nem egy ,,déli unidban” hanem abban gondolkodunk, hogy a periféria
orszagai kilépnek az eur6zondbdl €s visszatérnek sajat nemzeti valutdjukhoz; akkor
szamolnunk kell azzal, hogy a nemzeti valutdk elképesztd leértékelésen fognak atesni,
ami csak tovabb noveli a mar igy magas allamadossagokat. Ezeket a szempontokat

mérlegelve a dezintegracié nem kecsegtet tiil vonzé jovével.

35 Kiss J. Lasz16 (2012)
386 The Telegraph (2014)
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Ennek ellenére Gorogorszag kivalasa folyamatosan napirenden van. Két német

politikus  (Wolfgang Schduble— pénziigyminiszter, Hans-Peter Friedrich—

387

beliigyminiszter) is kimondta’®’ mar a taglétszdm csokkenésének lehetdségét.

45. abra: Az eurdovezet lehetséges jovoképei

Mélyebb Y ( h
integracio Mélyebb
egy kisebb integracio
csoportnak

\_ J
4 N\ )

, i Zonabol
Zona teljes .
, valo
felbomlasa e,
kilépés

\_ AN J

Forrés: sajat szerkesztés

Gorogorszag esetleges kilépésével gazdasadga kb. 40-50%-ot esne, vélekedik
Artner®®. Ez a gazdasagi visszaesés pedig kétségteleniil kihatna az eurdpai gazdasagra
is. Az eur6 feladasa megemelné az allamadossagot, tokemenekiiléssel és rengeteg
4tallasi koltséggel jarna. A drachma 20-30%-os leértékelddésére lehetne szamitani®®,
elszabadulna az inflaci6. Azonban megkérddjelezhetetlen tény, hogy a nemzeti valuta
(drachma) a gazdasag valos teljesitményét®* tiikrozné a jov6ben, és a kormany kezében

Ujra lennének monetaris eszk6zok is a helyzet kezelésére.

A mostani intézkedések egy korlatozott politikai unié képét rajzoljak korbe.

Melyben szorosabb lesz a koordinacid, kiépitik a gazdasagi kormanyzas

3 HVG (2012b)
388 Artner (2011)
389 Ha a belépéskori arfolyamon véltandk vissza az eur6t drachmara.

30 A o6rog gazdasag nem tudott 1épést tartani az eurdzona gazdasigaval. Az export draga, az import
olcso a tulértékelt valuta miatt. E miatt nincs bels6 termelés és romlik a kereskedelmi mérleg.
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eszkozrendszerét, de mégsem Iépiink a foderalis Eurdpa szintjére, hiszen az valdoban
kvantumugrasnak szdmitana, ismerve az EU eddigi lassu fejlodését.

Mivel pontosan nem lehet tudni, mekkora veszteségeket okozna a felbomlas
ezért az ebbdl fakadd bizonytalansag miatt az egész pénziigyi rendszer dsszeomlana®!.
Ugyan a gazdasagi visszaesésre mar tobb eldrejelzés is sziiletett, a politikai
aspektusokat nem igazan vették szamitasba eddig. Tovabba nincs ehhez hasonlo
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nemzetkdzi példa™” valutadvezet felbomlasara, igy azok elemzésének az eurodvezetre

valo kivetitésével sem jutnank eldbbre.

A tagorszagok realgazdasagi 0sszefonodésa (integracidja) mar olyan szintet ért
el, ami mellett a jelenlegi pénziigyi rendszer Osszeomléasa elfogadhatatlanul nagy
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koltségekkel jarna . Minél tobb id6 telik el, anndl tobbe keriil az eurd felvaltasa az

egyre inkabb feledésbe meriild nemzeti valutakkal.

t39% a zona szétesése esetén a

Az Economist Intelligence Unit elemzdi szerin
tagallamok GDP-jiik minimum 10-25%-4at veszitenék el, a munkanélkiiliség pedig
minimum 20% f61¢ emelkedne.

Egyes brit elemzd cégek®’

szerint az eur6zona 0sszeomlasa utan 30 honappal,
mar gyorsabb lenne a ndvekedés, mint a jelenlegi formaban. Azonban az eur6 kudarca
az egész EU kudarca lenne. A valutaunidhoz vald csatlakozast egy egyiranyu
folyamatként hoztak Iétre, senki sem gondolt arra, hogy esetleg a késdbbiekben
valamely orszag visszakozni kivan. A kozds valuta megsziinésével Eurdpa vezetdi
beismernék, hogy nincs jovdje az Unionak sem. Megengedheti-e ezt maganak Europa?
Megengedheti-e magéanak, hogy mikor az egész vilag valamiféle integracio felé tart,

pont a példaértékil integracié mondjon cs6dot?
Tekintettel arra, hogy az Eurdpai uni6 részérdl egyetlen hivatalos dokumentum

létezik az integracio jovojével kapesolatban, igy csupan ezt vehetjiik alapul. Az 6t elndk

jelentése ambicidzus eldremenetelt alakitott ki, azonban a felvazolt intézkedések koziil

31 Napi gazdasag: (2011)
32 Rubel dvezet felbomlasa, Osztrak-Magyar Monarchia felbomlasa

393E8készitett felbomlas esetén kb 300 milliard dollér, tervezetlen felbomlés esetén akar 1 trillio dollar
is lehet. Egyes orszagok a kivalasukkal a GDP-jiik 10%-kat veszitenék. McWilliams (2012)

34 Vilaggazdasag (2011)
35 Portfolio (2011c)
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tobb nem valdsult meg az elsd szakaszban. (46. dbra) Ezekhez csatlakoznak a mar eddig

meghozott intézkedések.

Habar az o6t elndk jelentésében foglalt intézkedések csekély része
implementalodott eddig, és azok sem oldjak fel a lehetetlenségi tételek, fontos latni,
hogy azok jelenleg nem aktivak, a globalis gazdasagi konjunktira hatasai miatt jelenleg
nem okoz nagy fennakadasokat a GMU miikodésében. (Ahogy az kifejtésre keriilt mar
az eldzo6 fejezetben [6.2] is.) Ezt csak tetézi az a jovObeli iranyvonal, melyet az 6t elnok

jelentése képvisel.

46. abra: A teljes gazdasagi és monetaris unié megvalésitasanak eszkozei

versenyképességi hatdésagok

t6kepiaci unid

bankunid kiteljesitése

Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet megerdsitése

Kéltségvetési Tanacs létrehozasa

Eurdpai szemszeszter dtdolgozasa

eurdcsoport kormanyzasanak megerdsitése

kormanykozi szerz6dések unids jogiba vald integralas

MIP fokozott végrehajtasa

RRRE R R B R X

Forras: sajat szerkesztés

Olyan intézményes €s jogi eszkozok sziilettek a jelentés altal, melyek a nagyobb
foka koltségvetési fegyelem betartasat és a magasabb szintli gazdasagpolitikai
koordin4ciot is segitették. Osszességében még jobban korlatozzak a tagallamok fiskalis
szuverenitasat, Osszehangoljak gazdasagpolitikdjukat, mikoézben megerdsitik a
tagallamoktol és jegybanktol fliggetlen pénziigyi alapot, mely atveszi a hitelezdi
funkciot. (46. abra)

Amennyiben nem sikeriil az unids jogi keretbe integralni az eddig meghozott
intézkedéseket, ugy a tagallamok nem lesznek igazan rédkényszeritve a kritériumok

betartasara, a szankciok elfogadasara. Ebben az esetben egyre bonyolultabb
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szabalyozassal, rengeteg kormanykozi megallapodassal, atlathatatlan szerkezettel kell
szamolnunk. fgy a GMU megmarad egy befejezetlen torténetnek, és az egész Unid
megall az integracio jelenlegi fokan. A tagallamok egyre inkabb kiilonbozoek lesznek,
hiszen nincs olyan kiils6 erd, ami igazan egy irdnyba terelné oket. Hiszen az mar
bebizonyosodott, hogy egy k6zds valuta nem elég ahhoz, hogy az azt hasznal6 orszagok

gazdasagai konvergaljanak egymashoz.

A kozoOs valutat megalkottdk és immaron 10 éve létezik. Jelenleg nem
1étjogosultsaganak firtatasaval kell foglalkozni és Osszeomlasanak lehetdségeivel,
hanem  fenntartasaval, mivel az eurdOvezet felbomlasa  belathatatlan
kovetkezményekkel jarna, nem csupan gazdasagilag, de politikailag is. Angela Merkel-
német kancellar- szerint**%, ha elbukik az eurd, Eurdpa is vele bukik. A béke sajnos nem
magatol értetddé Eurdpaban. Azonban nem hagyhatjuk figyelmen kiviil a masik oldalt
sem. Hiszen az eurd megmentéséért tett Iépések az allampolgarokon fognak lecsapodni.

Gorogorszagban mar igy is mindennaposak az utcai zavargasok, sztrajkok.

Az eddig meghozott intézkedéseket és az Ot elndk jelentését alapul véve az
eurddvezet egy szorosabb gazdasdgi integracio utjara Iépett, ahol tovabbra sem keriil
sor a zonabdol vald kilépés lehetdségének szabalyozasara, az allamadossag
atstrukturalasra, illetve kozos koltségvetés kialakitasara. Az integracid szintjeit
figyelembe véve ez azt jelenti, hogy valdjaban tovabb folytatédik a gazdasagi unid

kiépitése, mely 1992-ban kezdddott a Maastrichti Szerzddés alairasaval.

Az eddig meghozott intézkedések a méasodlagos jog hasznalataval megoldhatok
voltak, azonban a kdltségvetési €s gazdasagi integracio kapcsan tett tovabbi 1épések mar
Szerz6dés modositast igényelnek. A teljes fiskalis és gazdasagi unid létrehozasa, a
bankunio befejezése, az addssag visszavasarlasi alap létrehozés, az eurdkotvények

esetleges létrehozasa, mind elsddleges joggal implementalhato. (13. tablazat)

Az Europai Unio6 Miikodésérdl Szold Szerzédés modositasa elég bonyolult
feladat, hiszen minden tagéallam egyontetii beleegyezése sziikséges hozza (elég csak a
tablazatban emlitett intézkedések esetén a nemzetdllamok szuverenitdsanak
csokkenésével is jarna. Itt Gjra elkeriil a demokratikus politikai dontéshozatal— teljes

gazdasagi integrdcio— nemzetdallami szuverenitds trilemmaja. Vagyis a nemzetallami

3% BEuractiv (2011b)
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szuverenitas csokkentésével létrejohet a mély gazdasagi integracio. Ugyan a tagallamok
tisztaban vannak azzal, hogy valamely integracidé tagjava valni a szuverenitasuk
csokkenésével jar, azonban a kapott hasznok karpotoljak érte. Azonban ahogy azt
Vigvari*®’ is irja: ,,4 globdlis kormdnyzds megolddsa tehat azt fogja jelenteni, hogy az
csak akkor valosulhat meg, ha a politikusok hajlandoak lemondani a nemzetallamuk
szuverenitasarol, ez pedig csak akkor fog bekovetkezni, ha az a valasztok,
erdekcsoportok akarataval talalkozni fog. Vagyis az eurozona megmentése ebben az
esetben akkor fog bekévetkezni, ha sikeriil raébreszteni a valasztopolgarokat,
erdekcsoportokat, politikusokat, hogy meég mindig jobb tovabbi szuverenitasrol (és
egyes esetekben pénzrol) lemondani, mintsem a zona felbomlasanak valosziniileg joval

magasabb koltségeit viselni.”

13. tablazat: A teljes GMU megvalositasahoz sziikséges intézkedések jogi

szabalyozasa

Intézkedés Masodlagos | Szerzodés

jog modositas

Europai Szemeszter

Hatos csomag

Kettes csomag

Bankunié (SSM, SRM, ko6z06s szabalyozas)

ol o T o B

Eurdovezet egységes kiilsé képviselete

Bankuni6 befejezése

Adossag visszavasarlasi Alap

Eurdokotvények

Koltségvetési Tanacs

Versenyképességi Hatosadgok

b o B B B

Eurdoovezet Kincstara

Forras: sajat szerkesztés

7 Vigvéri (2012) 7. o.
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Amennyiben ez nem torténik meg Ugy nagy valdszinliséggel egy tobb szintli
Europa fog 1étrejonni. Vagyis némely tagallamok kozott egészen szoros integracid jon
1étre, némelyek kozott pedig nem. Természetesen a lehetdség adva van minden tagallam
szamara a mélyebb integracidoban vald részvételre, azonban az nem kotelezd érvényt.
gy nem egy tobb sebességes Eurdpa jonne 1étre, ahol mindenki egy cél felé tart eltérd

sebességgel, hanem kiilonb6z0 szinteken maradnak bizonyos tagallamok.
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8. BEFEJEZES

Az USA-bdl kiindult kiilsé valsag allitotta rd az eurdpai integracidt egy uj
fejlédési palyara. Melyben megerdsddik a koltségvetési fegyelem és gazdasagpolitikai

koordinacid, valamint a pénziigyi és gazdasagi feliigyeleti spektrum is kiszélesedik.

A valsag kitorése elott az Eurdpai Unidonak nem voltak valsagkezeld
mechanizmusai vagy valsagkezeld intézményrendszere. Mivel az EU nem volt
felkésziilve a valsagkezelésre, ezért a kezdeti pénziigyi valsag napjainkra realgazdasagi

¢s politikai valsagga alakult at.

A valsag kitorésekor GMU harom fontos sarokkovébdl egyik sem tudta ellatni
a feladatat. A no-bailout klauzulat figyelmen kiviil hagytdk, az SNP nem volt képes
biztositani a koltségvetési fegyelmet, az EKB pedig kénytelen volt masodlagos piacon
allampirokat véasarolni, igy a monetaris finanszirozas tilalma is erejét vesztette. Vagyis

a szabalyozéas mindharom ldba megroggyant.

Az alkalmazott valsagkelez6 intézkedések mogiil hidnyzott a koncepcionalitas
¢s stratégiai megkozelités. Fiskalis valsdgkezelé mechanizmusok hijan pedig
intézményi valaszokat voltak kénytelenek kialakitani. Vagyis a rosszul kialakitott
intézményi  struktirdbol eredd allamaddéssdg ¢és  versenyképességi  valsagot
kozigazgatasi eszkozokkel kénytelenek megoldani az eur6dvezet dontéshozoi, —uj
intézmények €s szabalyozas létrehozasaval. A bajba keriilt tagallamok pedig csupan a
sajat valsagkezeld eszkozeikre szdmithattak. Mivel az eur6dvezetben meglévd kozos
monetaris politika csak egy iranyba képes elmozdulni (nem pedig 19 kiilonb6z6

iranyba) igy a koltségvetési politika jelentésége megerdsodott a valsagkezelésben.

Az eurodvezet létrejottekor a tagorszdgok kozott nem alakult ki atfogo
gazdasagi unid, vagyis az orszagok sajat maguk alakitottdk ki koltségvetési és
gazdasagpolitikdjukat, és azt csak korlatozott mértékben hangoltak 6ssze egymassal. A
valsag soran nyilvanvalova véltak a rendszer ezen hianyossagai. Igy 2010-t3l kezdve
elkezd6dott a GMU gazdasagi pillérének kidolgozasa a gazdasagi korményzas
kialakitdsan keresztiil. Igy jott létre az Eurdpai Szemeszter, a Hatos és Kettes csomag,

az Eur6 Plusz Paktum, Bankuni6. (47. dbra)
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Az eddigi valsagkezelési intézkedések alapvetéen a gazdasagi krizisre
(elsésorban a bankok likviditasi, illetve egyes tagorszagok fizetésképességi
problémaira) irdnyultak. Legtobbjiik a fiskalis szuverenitast hivatott csokkenteni,
mellyel a nagyobb foku koltségvetési fegyelem betartasara sarkalljak a tagallamokat. A
valsagkezeld intézkedések kapcsan (Fiskalis Paktum, Hatos Csomag, Bankunio stb....)
leginkabb gazdasagpolitikai koordinaciordl és nem az addzést érintd kérdésekrol

beszélhetiink.

47. abra: A gazdasagi kormanyzas legfontosabb intézményeinek hatalyba lépése

Eurdpai Szemeszter Hatos csomag Kettes csomag
2011. januar 2011. december 2013. majus
2011, marcius 2013. januar 2014. november
Euré Plusz Paktum Fiskalis Paktum Bankunié

Forrés: sajat szerkesztés

A vélsag ramutatott, hogy Eurdpaban és globalis szinten egyarant javitani kell a
pénziigyi intézmények szabalyozasat és feliigyeletét. A Bankuni6 1étrejotte segit majd
a pénziigyl rendszer iranti bizalom helyreéllitdsdban, kiilondsen a betétesek ¢és a
fogyasztok védelmének fokozasa révén; illetve a jovObeni valsagok elkeriilésében a
fokozottabb feliigyelet révén. Osszességében pedig a fiskalis sériilékenységet

csokkenti.

A probléma sulyat és komplexitasat az EU-s szervek vezetoi is érzekeltek, igy
tobb fronton is probaltak errdl parbeszédet kezdeményezni, megoldasi lehetdségeket
felvazolni. Ennek részeként jott 1étre a New Pact for Europe, a Négy elnok jelentése,

majd az Ot elndk jelentése.

Nagyon hatarozott az unidés dontéshozok szandéka, hogy a maindl sokkal
hatékonyabb gazdasagpolitikai koordindcids mechanizmusokat alakitsanak ki. Ennek
keretében szigoruan fogjdk elbirdlni mind a fiskdlis, mind a redlgazdasagi
egyensulytalansadgokat, es az egyensulytalansdgok azonositasat kovetden nem fognak
késlekedni a korrekciés mechanizmusok életbe Iéptetésével, beleértve a mainal

keményebb szankcidkat is.

200



A gazdasagi ¢és monetaris uni6 zokkendmentes miikodéséhez l1étfontossagl a
gazdasagpolitikdk szorosabb koordinacidja. A cél tehat a gazdasagi és monetaris unio
megvalodsitasa. Melyet 1épcsdzetesen szeretnének elérni. A pénziigy majd koltségvetési
uni6 létrehozasaval parhuzamosan mélyitenék az intézményrendszert, és 2025-re
létrejohetne a teljes GMU az 6t elndk jelentése szerint. A teljes gazdasagi €s monetaris
unié nem a cél a jelentés szerint, csupan eszkoz, hogy jobba valjon a polgéarok élete az

unio6 beliil, €s maga az integracio is felkésziiljon a jovobeli kihivasokra.

A gazdasagi uni6é célja, hogy a tagallamok hasonlé iranyba és iitemben
fejlédjenck, tehat konvergiljanak egymashoz. Uj lendiiletet kivannak adni a

konvergencianak, a novekedésnek ¢s munkahelyteremtésnek.

A pénziigyi unid iranyaba tett 1épések koz¢ kell sorolni a Bankunié befejezését.
Sor keriil tovabba a tdkepiaci unid alapjainak lerakdsara. A koltségvetési unidhoz
vezetd uton létrehozzdk az Eurdpai Koltségvetési Tanacsot, majd koltségvetési

stabilizacids funkciot hoznak 1étre az dvezet szamara.

A koltségvetési tandcson kiviil a jovoben megsziiletik majd az eurddvezet
kincstara is, mely az Ovezet egészét érintd dontések kozos elfogaddsanak lenne a
foruma. Sziikséges tovabba a koltségvetési stabilizacids funkcid az eurddvezet szamara.
Ennek elofeltétele a nagyfoka gazdasagi és pénziigyi integracio, illetve a nagyfoku

koordinacid a nemzeti koltségvetések kozott.

A Gazdasagi és Monetaris Unié megalakulasakor olyan egymassal 6ssze nem
egyeztethetd  szabalyokat fektettek le, melyek eldrevetitetttk a zdna
fenntarthatatlansagat. Az anomalidk felszinre keriiléséig azonban nem kellett sokat
varni, hiszen a 2008-ban Eur6paba is eljutott gazdasagi és pénziigyi vilagvalsag, mely
alapjaiban rdzta meg az gazdasagi és monetaris integraciot. Erre természetesen azért
volt lehetdsége, mivel a mar eleve meglévd probléméak miatt az Eurdpai Unié nem
tudott megfelelé valaszt adni a pénziigyi krizisre. Igy a kezdeti hitelvalsag konnyen

atalakult szuverén adossagvalsagga €s az EU kormanyzasi valsagava.

Az értekezés elején bemutatasra keriilt elméleti keret legfontosabb részét a
kozgazdasagi lehetetlenségi tételek képezik. Ezen lehetetlenségi tételeken keresztiil

elemezte a szerz0 az eurddvezet szerkezeti problémait.

A legtobb 1) rendelkezés a fiskdlis szuverenitas— no-bailout— fiiggetlen

monetdris politika trilemmajat érinti.
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Mivel az SNP nem volt képes megakadalyozni az adossagvalsadg kialakulasat,
mondhatni inkompetens volt, ezért volt sziikség 0j €s tobb teriiletet atfogd szabalyok és

automatikus biintetési eljarasok kialakitasara.

Az Eurdpai Szemeszter altal 1étrehozott el6zetes koltségvetési kontroll, a Hatos
jogszabalycsomagban megtalalhato ,,iranyelv a tagallamok fiskalis kereteire vonatkozé
koriilményekrdl”, az Euro Plusz Paktum allamhaztartas fenntarthatosagarol szol6 része
valamint a Fiskalis Paktum alkotmanyba rogzitett koltségvetési szabalyai szintén a
kormanyok biidzsé kialakitasat szabalyozzak. A fiskalis fiiggetlenség csorbulasat erdsiti
a makrogazdasagi egyensulytalansagok kikiiszobolésérdl szold szabaly a Hatos

csomagbol, valamint a forditott mindségi tobbségli szavazas.

Az 06t elndok jelentését alapul véve a gazdasagpolitikdk szorosabb
Osszehangolasaval, a koltségvetési stabilizaciés eszkdz és a versenyképességi
hatésagok 1étrehozasaval a fiskalis problémak csokkenését, illetve eldre jelezhetdségét
kivanjak megoldani. Ezzel a tétel fiskalis szuverenitds pontja oldodik, azonban nem
oldodik meg maradéktalanul, hiszen a fiskélis szuverenitds nem fog megsziinni a
tagallamokban. Azt, hogy az intézkedések milyen hatdssal lesznek a tagallamokra,
mennyire lesznek eldre latoak €s kovetkezetesek koltségvetéseik kialakitdsakor nem
lehet eldre tudni, igy igazabol hatasat is csak arnyaltan lehet vizsgéalni. Mivel nem
sziinteti meg egyértelmiien a tagallamok fiskalis szuverenitasat, csupan korlatozza azt,

igy nem oldja fel a lehetetlenségi tételt.

A tétel tehat nem csupan az eddigi intézkedések hatasara nem oldodik fel, de a
jovoben varhatéan meghozott intézkedések sem lesznek elegendéek az anomalia

megsziintetésére.

Az egyiittes felelosségvallalas tilalma (lényegében a ,,no-bailout” klauzula)—
monetdris finanszgirozdas tilalma— bankok és az allamok kozotti pénziigyi

interdependencia, vagyis kolcsonos fiigges.

A bankunid6 kiteljesitésével, az ESM hatékonysagéanak javitasaval, az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet megerdsitésével, illetve a tékepiaci uni6 elinditasaval a
bankok ¢s allamok kozti kdlcsonos fiiggés problémaja megoldddni latszik. Ez azonban
egy sokkal Osszetettebb probléma, ahogy ez mar kifejtésre keriilt a bankunid
létrehozasanak ismertetésénél. Igy csupan egy szigoribb ellendrzéssel nem tud

megoldddni.
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A probléma teljes megoldasara sem érkezett egyértelmii valasz idaig. Az EFSF
¢s ESM létrehozasa valamelyest enyhit a haromsz6g minden pontjan. Az eurdpai
pénziigyi felligyeleti struktura pedig a bankszektor ellendrzésében mutat elorelépést,
mellyel az allami €és banki szféra fliggésébol szarmazo problémak egy részét lehet

mérsékelni.

A bankok és allamok kozti kolcsonos fiiggés feloldasa lenne a legégetdbb, ezt a
kérdéskort vizsgalva. A probléma megoldasat két oldalrol kell megkozeliteni.
Egyrészrdl fontos a bankok teljesebb kori ellendrzése. Erre alkalmas eszkdz lehet a
Bankuni6 (a mar meglévé pilléreivel is), az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet, a
Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere. A folyamatos monitoringgal javul a

pénzintézetek felligyelete és szabalyozasa.

Az allamadossagok kezelésre tobb eszkéz is rendelkezésre 4all. A
kiegyensulyozott koltségvetési politikaval, illetve annak ellendrzésével elérhetd, hogy
kezelhetd keretek kozott maradjon a tagallamok koltségvetési hianya. Ezt az Eurdpai
Szemeszter, a kettes ¢és hatos jogszabalycsomag valamint a fiskalis paktum
rendelkezései biztositjdk. A valamikor létrejové Adossdg-visszavasarldsi alap pedig
lehetdséget nyajt a fenntarthatatlan addssagpalyak atalakitasara. Ezekkel az
intézkedésekkel a lehetetlenségi tétel egyik pontja megsziinik, igy sziintetve meg a

szerkezeti anomaliat.

A két szektor kozti interdependencia felolddsa egy hosszu folyamat, melynek
csak az elején jarunk, €s konnyen tovabbi intézkedések meghozatalat teszi majd
sziikségessé. Igy kijelenthetjiik, hogy a tétel feloldasara egyértelmii a szandék, azonban

a gyakorlati megvaldsulasra még varnunk kell.
Kilépés tagadasa—,no-bailout” klauzula—dllamcsod tagadasa.

A felvéazolt akcioterv ezt a lehetetlenségi tételt nem érinti. Taldn az ESM
hatékonyabba tételét lehet megemliteni, mellyel a tagallamok esetleges finanszirozasa
konnyebbé valhatna, igy a no-bailout klauzulat nem kellene feloldani, hiszen nem
tagallamok egymas kozti finanszirozasarol lenne sz6 tobbé, hanem egy EU-s pénziigyi
alaprol, mely forrast nytjthat. igy tobbé nem beszélnénk lehetetlenségi tételrol, hiszen
1étrejon egy forras, mely képes a bajba jutott tagallamokat finanszirozni. Azonban a
moralis kockazat megmarad, hiszen lesz megoldas egy esetleges tulkoltekezés vagy

aszimmetrikus sokk kovetkeztében létrejovo forrasszitke megoldasara.
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Ebben az esetben az intézkedések egyértelmiien nem oldjak fel egyik pontjat
sem a problémakornek. Az eddig meghozott intézkedések kozott nincs olyan, ami
lehetové tenné ¢€s szabalyoznd a kozos valuta feladasat, és olyan se, mely az

allamadossag atstrukturalasat tenné lehetove.

Csupan a ki nem segitési klauzula lazitasa korvonalazodik, hiszen ha csokken a
kormanyok felelétlen gazdalkoddsa, az mindenképpen csokkenti az esélyétét a
likviditasi problémak eléfordulasanak. A masik, mar fentebb emlitett Iehetdség, az
ESM hasznalata, hiszen igy mar 1étezik egy pénziigyi alap, melybdl az orszagok hitelei
finanszirozhatoak. Viszont, ha a fiskalis szuverenitas csOkkentésébol és ezaltal a
szigorubb gazdalkodas megteremtésébdl indulunk ki, akkor hosszu tdvon ezen
intézkedések hasznaként a tagallamok integraltsiga még mélyebb lesz, gazdasigaik
egyre jobban konvergalni fognak ezaltal pedig lényegében sziikségtelen lesz akar egy
esetleges kilépéssel vagy allamcsdddel foglalkozni. Tehat jelenleg ez az 6rdogi kor

nincs megoldva elméletileg, csak kozvetett médon.

Demeokratikus politikai  dontéshozatal— teljes gazdasagi integrdcio—

nemzetallami szuverenitds.

Az intézkedések véghezvitelével ugyan kozelebb 1ép a GMU a teljes gazdasagi
integracidhoz, de nem éri azt teljesen el. Hiszen nem alakul ki k6zds koltségvetés és

teljes gazdasagpolitikai koordinacid, az 6t elndk jelentését alapul véve.

A teljes gazdasagi integracio eléréséhez sziikséges a teljes gazdasagpolitikai és
koltségvetési integracio. Ehhez meg kell sziintetni az eltérd intézményekbdl fakado
tranzakciods koltségeket. Vagyis azt, hogy a nemzetallamok Onalldan valasszak meg
intézményeiket. Az egységes piacot alkotd Eurdpai Unio a vilag egyik legjelentdsebb
kereskedelmi tomoriilése. A tagallamok nagyfokt egymastol valo fliggése is indokolja

tehat, hogy tagallamai 6sszehangoljak gazdasagpolitikdjukat.

A teljes gazdasagi integracioban kialakul a gazdasagi és monetaris unid
gazdasagi laba is, tehat k6zos koltségvetés altal lehetdvé valnak a fiskalis transzferek,
harmonizalt gazdasagpolitikdak. Ezek mind a tagallamok szuverenitasat csokkentik,
kiilonosen a fiskalis politikajukat illetden. Ezzel parhuzamosan a szabad
intézményvalasztas is csokken, hiszen ha tagjai akarnak maradni a valutadvezetnek, el
kell fogadni az ott regndld intézményeket. Vagyis a teljes gazdasdgi integracio

kialakitasahoz sziikséges a nemzeti Onallosag csokkentése, mely kihat a szabad
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intézményvalasztasra. Ezzel integracidelmélet szempontjabol egyértelmiien a

gazdasagi foderalizmus felé indulna el az Eurdpai Unid.

Az utolso trilemmat vizsgalva kijelenthetjiik, hogy az eddigi intézkedések
szintén nem oldjak fel egyértelmiien egyik pontjat sem a tételnek. Azonban a jovore

nézve teljesiilhet az anomalia feloldasa.

A trillemék k6z0s pontja a no-bailout klauzula. Vagyis a tagallami finanszirozas
megtiltasa. Szigortian véve egyik trilemma sem oldodik meg, azonban, ha a no-bailout
klauzula mogé néziink, vilagossa valik, hogy valdjaban azért jott 1étre a trilemma, mert
nem volt k6zos pénziigyi alap, ahonnan krizis esetén a tagallamokat finanszirozni
lehetett volna. igy nem maradt mas szamukra csak egyméas megmentése, vagy az EKB

altal ¢életre hivott monetaris lazitds. Az ESM létrejottével ez a kényszer megsziint.

Fontos azonban latnunk, hogy mind a no-bailout klauzula mind a monetéris
finanszirozas tilalma azért lett az EUMSz része, hogy a bajba keriilt tagallamok ne
tudjanak a piaci kamatnal olcsobban hitelhez jutni. Az ESM ezzel szemben— bar nincs
egyetlen alkalmazand6 kamatrataja— 2015-ben egyik orszagnak sem hitelezett 1%-nal

magasabb kamatnal**®. Ezzel szemben az IMF altal szamolt kamat 3% felett volt>*®

a
programorszagok esetében. Ezt azt jelenti, hogy habar a szabalyozas 1ényege az, hogy
a tagallamok ne jussanak a piacinal olcsébb hitelhez, ha sziikségiik van ra, az EU mégis
létrehozott egy olyan eszkozt, ami ezt biztositja. fgy valéjaban a sajat szabalyozasat

jatszotta ki, és a szabaly moralis fontossagat*®.

Ezen tilmenden a meghozott és tervezett intézkedések a tagallamok pénziigyi
szuverenitasat csokkentik. A pénziigyi szuverenitds a tagallamok onrendelkezésének
fontos pontja, melyrdl bizonyos fokig a remélt hasznok elérése érdekében képesek az
allamok lemondani. Igy tortént ez az eurdovezet esetén is (mikor a tagjai lemondtak a
sajat nemzeti valutajukrol) a monetaris uniobol szarmazo hasznok elérése érdekében. A
kérdés azonban az, hogy a jovében milyen mértékben hajlandok dnkéntesen korlatozni

a pénziigy politikai jogkdorét.

3 ESM (2017)
399 Gros (2016)

400 A szabalyok nélkiil a tagallamok nem lennének rakényszeritve a fiskalis szabalyok betartisara, az
pedig a monetaris unio6 alapjait dsné ala. A klauzula viszont egyfajta fiskalis fegyelemre kényszeriti a
tagallamokat, amit csak tetéz a Stabilitasi és Novekedési Paktum és a monetaris finanszirozas tilalma.
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A disszertacioban ismertetésre keriilt lehetetlenségi tételek felolddsa a
valsagkezeld intézkedések kialakitdsdnal nem lett figyelembe véve. Tehat az EU-s
dontéshozatalban és EU-s kozpolitika 1étrehozasaban nem lett beépitve. Mivel a tételek
nem, vagy csak részlegesen keriiltek feloldasra, igy az eurdzona szerkezeti valsaga
tovabbra is megoldando probléma marad. Ezzel bizonyitasra keriil az értekezés masodik
hipotézise, miszerint az eddig meghozott intézkedések és szabdlyozasok nem
elegendéek az eurdovezet dolgozatban megnevezett szerkezeti problémainak
feloldasara. Vagyis az értekezés elején bemutatott lehetetlenségi tételekkel wvalt

bizonyithatova, hogy a GMU szerkezetében tovabbra is anomalidk vannak.

Az utolsé trilemma vizsgdlatdnal azonban fontos megjegyezni, hogy bar
egyértelmli a felold4s irdnya a nemzeti szuverenitas feladasdbol fakadd kockazatot
fontos megemliteni. Vagyis a gazdasagi kormanyzas elmélyitésénél mindenképpen
figyelembe kell venni a nemzetallamok koltség haszon elemzését. Itt mar nem az
Ovezethez valo csatlakozas koltségeinek és hasznainak szambavételérdl van sz9, hanem
a gazdasagpolitikai szuverenitdsuk csokkentésével jard koltségek szambavételét.

Vigvari elemzése*!

szerint habar ezek a koltségek jelentdsek, mégis eltorpiilnek a
kilépésbol fakadd koltségek mellett. Azonban a kiilonbozo fejlettségi és preferencia
szinteknek koOszOnhetéen nem minden tagallam érdeke lesz ugyanazon mélységli

integracid 1étrehozasa.

Mivel a dolgozatban bemutatott 1épések és 1 intézmények egy szorosabb
integracid kialakulasat vazoljak fel, hiszen arra mar az EU vezetdi is rdjottek, hogy az
egyetlen lehetséges megoldas az 6vezet egyben tartasara, ha a nemzeti koltségvetéseket
szigoruan ellendrzik. Nem csupan a megfontolt, atlathato és fenntarthat6 koltségvetési
politikak 0sztonzése a cél, hanem a versenyképességet alaaso folyamtok kiiktatdsa. A
fenntarthato novekedés és koltségvetési stabilitas biztositdsa nem lehetséges strukturalis

reformok nélkiil, melyekre mind Unids, mind tagallami szinten sziikség lenne.

Mind az eddig meghozott intézkedésekbdl, mind a trilemmak feloldasanak
lehetséges iranyabol egy mélyebb gazdasagi integracid mutatkozik meg. Azonban
Rodrik tételébdl kovetkezden a mélyebb gazdasdgi kormanyzas nem mindenki szdmara
lesz ugyanolyan érdek. Ebbdl egy tobbszintli kormanyzas lehetdsége rajzolddik ki az

Europai Unid szdmara.

401 Vigvéri (2012)
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Ahogy ez a 7. fejezetben kifejtésre kertilt, egy mélyebb integracionak tobb
pozitiv hatdsa is lenne. Megemlithetjiik azt a pénziigyi puffert, mely egy gazdasagi sokk
esetén tompitana annak hatésait, vagy a pénziigyi szektor jobb ellendrzését. Vagyis
amennyiben szamithatunk az Ot elndk jelentésének megvaldsitasara tigy ezekkel a

pozitiv hatasokkal is szamolhatunk a jovonket nézve.

Nagyon fontos fejlemény az Egyesiil Kiralysag kivalasa az Uniobol, mely
fejleményt nem lehet figyelmen kiviil hagyni az integracid jovdjének elemzésekor.
Lehetséges kiut a brexit kapcsan felvazolt kontinentalis partnerség lehetdsége. Mellyel
sok orszag probléméja oldodna meg, akik nem kivannak részt venni egy mélyebb
integracidban. Illetve azon orszagok, melyek egy mélyebb integracio felé vennék az

iranyt, konnyedébben megtehetik azt.

A brexit kapcsan ajanlott jovébeni egylittmitkddés is valami hasonlot hozna
létre. A kontinentalis megallapodas 1ényege abban all, hogy két szint jonne létre az
Europai Unidban. A belsd kor felruhazné az EU-t politikai jogokkal és szupranacionalis
hatalommal. A kiils6 kor pedig a gazdasagi kapcsolatokra épitene, kormanykozi

megallapodasok révén

Amennyiben a New Pact for Europe kimeneteit vizsgaljuk, tigy a legval6sziniibb
szcenari6 az ,,ambiciozus eloremenetel” latszik megvaldsulni az intézkedések alapjan.
Vagyis ezen opcio egyértelmiien a mélyebb integracio kiépitése mellett teszi le a voksat.
Mivel a valsag még nem ért véget, ezért Gjabb és jabb intézkedésekre van sziikség,
melyek egyértelmlien egy szorosabb integraciot rajzolnak korbe. Ezaltal az Unio

polgérainak szemében is erdsddne az integracié demokratikus legitimacioja.

Az intézkedések a gazdasdgi és pénziigyi integraciot mélyitenék elsdsorban,
illetve az intézményi rendszer fejlesztésében meriilnének ki. A tovabbi intézkedések
véghezvitele egyértelmiien az Unids szerzOdések modositasat és a tagallamok pénziigyi

szuverenitasanak csokkentését igényli.

A jelenleg inkdbb monetaris mintsem gazdasagi uni6 valaszathoz érkezett. A
kozos valutat megalkottdk és immaron tobb mint tiz éve 1étezik. A valsag nyolc éve
alatt teljesen egyértelmiivé valt, hogy az Eurdpai Unidban véghezvitt valsagkezelés
joval tilmutat a valsagon, magat az EU hossza tavu jovojét formalja aktivan. Az eddig
meghozott valsdgkezeld intézkedések olyan intézményi reformokat inditottak be,

amelyek sziikségszeriiek voltak ahhoz, hogy a valsag ne dontse dssze kartyavarként az
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egész unidt. Azonban ezzel egy olyan palyara allitottak az integracio fejlddését, amely

még korant sincs befejezve, joval tulmutat a valsag véget érésén is.
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