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A gazdasagi és monetaris unidhoz kapcsolodo
szakpolitikak

Bevezetés

A monetaris uni6 definicié szerint olyan integracios 1épcséfokot jelent, amelyben a részt vevo
allamok egységesitik monetaris (arfolyam- és kamat-) politikajukat. Az egységesiilés végbemehet
kozds valuta bevezetésével és a monetaris politikak k6zosségi szintre helyezésével, vagy a nem-
zeti valutak visszavonhatatlan rogzitésével kozos valuta bevezetése nélkiil. Az eurdpai unios
dontéshozdk torténelmi Iépést hajtottak végre a gazdasagi és monetaris unio (GMU) 1999-es
elinditasaval, amely soran egy kozel négy évtizedes folyamatnak, a megfeleld kozos arfolyam-
rendszer kivalasztasanak lett vége a tagallami valutak egyesitésével és az eurd bevezetésével.

A GMU-hoz tartozé szakpolitikak kore szélesnek tekinthetd, €s nem kizarélag a monetaris
integraciohoz tartoz6 adekvat teriiletek (kamat- és arfolyam-politika) egységesitését jelenti,
hanem egy komplex makrogazdasagi kormanyzasi rendszert. A 2008—2009-¢s globalis pénz-
ligyi valsagot megel6z6 idészakban kétpilléres rendszer miikodott az eurdzonaban, a kozosségi
szintre emelt monetaris politika mellett megjelent egy diszkrecionalis, de szabalyalapu fiskalis
politika, amely a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény (SNE) intézményében manifesztalodott.!
A globalis pénziigyi valsagra és a nyomaban kialakult eurévalsagra (2010-2012) tekinthetiink
ugy, mint katalizatorra, amely felélénkitette az eurdzona intézményi keretrendszerérdl szo6lo
diskurzust, és érdemi beavatkozasra 6sztokélte az unidés dontéshozokat. A valsagmenedzselés
soran a kdzosségi szintli monetaris politikaért felelds intézmény, az Eurdpai Kézponti Bank
a nem konvencionalis monetaris politikai 1épések sorozatat hajtotta végre, hogy idét és likviditast
biztositson a recesszidba siillyedt unios tagallamok szdmara. Az unids dontéshozok — az Eurdpai
Bizottsag vezetésével — jelentds mértékben megerdsitették (szigoritottak) a szabalyalapu fiskalis
kormanyzast. A két hagyomanyosnak tekintheté makrogazdasagi ag mellett megjelent az eurdpai
pénziigyi és bankrendszer szabalyozasanak kivanalma is, amely mikro- és makroprudencialis
pénziigyi feligyeleti rendszer 1étrehozasara sarkallta az unids dontéshozokat. Végiil a gazda-
sagi és monetaris unidhoz lazan kapcsolodo teriiletek, mint a strukturalis és versenyképességi
politikak kormanyzasa is az ,,intézményesiilés” utjara 1épett.

A gazdasagi és monetaris unio fejlédéstorténete

Az europai gazdasagi integrdcio kiinduldsa

A 1I. vilaghaboru altal okozott hatalmas karok kdzepette, a haboru veszteségei, a kozlekedési,
termelési €s infrastrukturalis halozatok romjain kellett az eurdpai nemzetallami dontéshozok-

' Fontos kiemelni, hogy az SNE fiskalis szabalyait minden egyes unios tagallamnak be kell tartania,
nem csak az eurdovezeti résztvevoknek.
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nak egy 0j Eurdpat felépiteniiik. A nyugat-eurdpai allamok kozotti gazdasagi — kereskedelmi,
beruhazasi és pénziigyi — kapcsolatok kozel a nullara csokkentek a habor(i miatt, ugyanakkor
a kilabalast kizarolag a gazdasagi 6sszefogas, a kereskedelmi kapcsolatok ujboli elmélyitése
jelenthette. A helyreallast segit program végiil 1947-ben a Marshall-terv (Eurépai Ujjaépitési
Program) keretében valdsult meg, amely pénziigyi tamogatast biztositott a szorosabb eurdpai gaz-
dasagi egyiittmiikodés el6segitésére.2 Az Amerikai Egyesiilt Allamok a Marshall-terv keretében
mintegy 13 milliard dollar tdimogatast nyujtott a nyugat-europai orszagok szamara a gazdasagi
fellendiilés gyorsitasa érdekében. Az 1940-es évek végétdl egy mélyiilé gazdasagi integracios
folyamat indult el, amelynek a fébb elemei a kdvetkezok voltak: Europan beliili fizetési rend-
szer kidolgozasa, a kereskedelmi liberalizacio elinditasa, majd az 1950-es évek végére az Eurd-
pai Fizetési Unio visszaallitotta az eurdpai valutak kozotti teljes konvertibilitast, és leépitette
a kvantitativ kereskedelmi korlatozasokat.* A Marshall-tervvel parhuzamosan a Bretton Woods-i
rendszer pillérei — az aranydeviza-rendszer és a Nemzetkdzi Valutaalap — tovabbi stabilitast
jelentettek a kilabalas soran. A kiszamithato arfolyamrendszer és a fizetésimérleg-problémak
esetleges intézményesitett kezelése elengedhetetlen volt, hogy a nyugat-eurdpai orszagok elérjék
és meghaladjak a masodik vilaghdbor el6tti kibocsatasi szintet, valamint a részt vevo orszagok
kozotti kereskedelmi kapcesolatok elmélyiiljenek. Az eurdpai integracid tagallamai altal valasz-
tott arfolyamrendszerek (arfolyamrezsimekben betoltott funkciok) kiemelt fontossaggal birtak
a gazdasagi €s monetaris unid 1999-es kialakitasaig, akar azt is mondhatnank, hogy az eurdpai
gazdasagi integracio torténetének legfontosabb gazdasagi kérdése a mindenkori arfolyamrend-
szer helyes megvalasztasa volt.

Az eurdpai integracio indulasanak kozéppontjaban az ipari termeléshez (szénbanyaszat, vas-
és acélipar) kapcsolddo agazatok koordinalasa allt, ennek mentén 1951-ben jott 1étre az Europai
Szén- és Acélkozosség (ESZAK, Montanunid) Belgium, Franciaorszag, Hollandia, Luxemburg,
a Német Szovetségi Koztarsasag (NSZK) és Olaszorszag kozott. A kezdeti gazdasagi integraciod
mikodését pedig a vam- és nem vamjellegii akadalyok lebontésa biztositotta, amelynek egyér-
telmii eredménye lett a haldoklo nehézipari dgazatok fellendiilése, ezaltal a tagallamok ipari
termelésének gyors névekedése. A Montanunié hat tagorszaga 1957-ben irta ala a Romai Szer-
z0dést, s 1étrehoztak az Europai Gazdasagi Kozosséget (EGK). Az EGK mar atfogd gazdasagi
integracio létrehozasanak tervével indult, amely ekkoriban még a vamuniot és a kdzos piacot
jelentette, ahogyan azt a Romai Szerz6dés 2. cikkében megfogalmaztak:

A Kozosség feladata, hogy kozos piac létrehozasaval, valamint a tagallamok gazdasagpolitikainak
fokozatos kozelitésével a Kozosség egész teriiletén elémozditsa a gazdasagi tevékenységek har-
monikus fejlodését, a folyamatos és kiegyensulyozott gazdasagi ndvekedést, a nagyobb stabilitast
és az életszinvonal gyorsabb emelkedését, valamint a tagallamai kozotti kapesolatok szorosabba
tételét.”*

2 A Szovjetuni6 és a keleti blokk szatellitorszagai visszautasitottak az amerikai pénziigyi timogatast,

¢és 1949-ben kialakitottak sajat gazdasagi egytittmiikodési rendszeriiket, a K6z6s Gazdasagi Segitségnyujtas
Tarsulasat (KGST).

3 J. Bradford de Long — Barry Eichengreen: The Marshall Plan: History’s Most Successful Structural
Adjustment Program. NBER Working Paper, (1991), 3899.; Harold James: Making the European Monetary
Union. Cambridge, Harvard University Press, 2012.

4 Szerz6dés az Eurdpai Gazdasagi Kozosség Létrehozasarol (Romai Szerz6dés). 1957.
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Ugyanakkor a Romai Szerz6dés a kozds piac integracios szintjét meghaladva mar az egyes
tagallamok gazdasagpolitikajanak — monetaris politikajanak és arfolyam-politikajanak — koor-
(és arfolyam-politikai) kooperaciot jelentenek (a Romai Szerzodés fizetési mérlegekre vonatkozo
104-109. cikkei). A gazdasagi stabilizacié kezdeti nehézségei utan, az 1950-es évek folyaman
a legtobb EGK-tagallamban megtortént a helyreallas, sot egyes tagallamok, mint Olaszorszag
vagy az NSZK, ekkor ¢élték novekedési aranykorukat.

Ut a gazdasagi és monetaris unio kialakitasa felé

Az EGK kezdeti sikerei lattan az Eur6pai Bizottsag mar koran elkételezte magat egy mélyebb
gazdasagi integracio kialakitasa mellett, amelynek intézményi keretrendszerét leginkabb a meg-
valosult gazdasagi és monetaris unié miikddési elveihez lehet hasonlitani. Ennek els6 1épése
a Marjolin-memorandum volt, amely a Romai Szerzddésben lefektetett gazdasagi integracios
torekvéseket széleskoriien értelmezte, és teljes gazdasagi, monetaris, illetve (gazdasag)politikai
uni6 kialakitaséara tett javaslatot.’ A hat tagallam kozotti teljes gazdasagi unid kiépitésére tett
javaslatok végiil nem valosultak meg. Az 1960-as évek masodik felében mar egyértelmiien érezhe-
tok voltak a Bretton Woods-i rendszer problémai. Az Eurdpai Bizottsag felismerve ezeket a jeleket
és félve az 6sszeomlas okozta karoktol, szélsdséges esetben a gazdasagi dezintegraciotol, ujra
a mélyebb gazdasagi integracio kialakitasanak tervéhez nyult. 1969-ben a Barre-memorandum
ismertette a monetaris és gazdasagpolitikai koordinaciora vonatkozo jovoképet.®* A memorandum
hangstlyozza, hogy az EGK mar az 1960-as évek végén egyedi, komplex gazdasagi entitas volt,
¢és harom f06 teriiletre fokuszalt: ezek a kozéptavu gazdasagpolitikak konvergenciaja, a rovid
tavl gazdasagpolitikak koordinacidja, és végiil kozosségi mechanizmus kialakitasa a monetaris
egyuttmuiikodésre. Végiil a monetaris unidra vonatkozo végleges megvalositasi tervet (Werner-
jelentés) Pierre Werner nytjtotta be 1970-ben,” 1980-as céldatummal. A jelentés ambiciozus
célokat fogalmazott meg a gazdasagpolitikai unié (monetaris integraciét meghaladé 1épcséfok)
kialakitasa érdekében: 1. a tagallami valutak teljes és visszavonhatatlan rogzitése és egy 0j egysé-
ges fizetési eszkoz 1étrehozasa (monetaris uniod elinditasa), 2. a pénzpiaci politikak egységesitése
¢és 3. a koltségvetési politika alapvetd kérdéseinek k6zosségi szintli meghatarozasa.

Az unidés dontéshozok tamogatasa ellenére a Werner-terv nemzetallami fogadtatasa vegyes-
nek mondhatd, ekdzben az 1970-es évek elején egyre erdteljesebbé valtak a monetaris zavarok
(inflatorikus nyomas kialakulasa) a Bretton Woods-i rendszerben. Az Amerikai Egyesiilt Alla-
mok gazdasagi problémai, a magas munkanélkiiliségi és inflacios rata odaig vezettek, hogy
a dollar leértékelése realis alternativava valt, amely 1971 augusztusaban meg is tortént. Az Ame-
rikai Egyesiilt Allamok altal bevezetett véaltoztatasok (a dollarkészletek nem atvéltasa aranyra)
¢s a leértékelési kényszer az aranydeviza-rendszer 6sszeomlasahoz vezetett, ezen még az atfogd
restauralasi kisérletek sem segitettek. Az eurdpai gazdasagi integracio esetében ekkor indult el

5 Commission of the EEC (1962): Memorandum of the Commission to the Action Programme of the

Community for the Second Stage. (Marjolin Memorandum), Brussels.

¢ Commission of the EEC (1969): Commission Memorandum to the Council on the Co-ordination of
Economic Policies and Monetary Co-operation within the Community. (Barre Memorandum), Brussels.

7 Commission of the EEC (1970): Report to the Council and the Commission on the Realisation by Stages
of Economic and Monetary Union in the Community ,,Werner Report” Brussels.
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az els6 idGszak, amikor a stabilitast biztosito arfolyamrendszer nem kiilsé adottsag volt, hanem
rendszert 1972-ben hoztak létre; az eurdpai ,,valutakigyd” egy olyan arfolyamrendszert jelentett,
amelyben a fix paritashoz képest minden nemzeti valuta 2,25 szazalékos savban ingadozhatott
csak. Viszont a gyakori intervenciok miatt csupan relativ stabilitast adott a nemzetkdzi mone-
taris kdosz idészakaban, az arfolyamrendszert pedig elmosta a dollar leértékelése és a kialakulod
elso olajvalsag. Ezt kdvetéen az eurdpai monetaris és arfolyam-politikai egyiittmi{ikodést a ren-
dezetlenség jellemezte, igy az EGK-dontéshozok az Eurdpai Monetaris Egyiittmiikodési Alap
elinditasa mellett dontdttek, hogy a tagallamok arfolyam-ingadozasait stabilizaljak, és erdsitsék
az antiinflacios torekvéseket.

Az 1970-es évek masodik felében egyszerre kellett kezelni a magas inflaciot és a munkanél-
kiiliséget, ennek lekiizdésére pedig csak egy ij monetaris rendszer kialakitasaval volt lehetdség.
A francia—német egylittmiikddés célja a ,,monetaris stabilitas 6vezetének” megteremtése volt
Eurépaban; elkeriilve az allando leértékeléseket a tagallamok gazdasagai egészségesen ndveked-
hetnek és konvergalhatnak. Az Eurdpai Monetaris Rendszer létrehozasa €s az els6 kozos elsza-
molasi egység megteremtése (Europai Valutaegység — ECU) 1979-ben tortént meg, viszont nem
volt kotelez6 a tagorszagok szamara csatlakozni az 1j monetaris rendszerhez.® Az ECU-nak igen
fontos szerep jutott az Eurdpai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusaban is, mivel a bilate-
ralis kdzéparfolyamokat az ECU-hoz rogzitették, maximum 2,25 szazalékos arfolyam-fluktudciot
engedélyezve. Mindez azt jelenti, hogy a legerésebb és leggyengébb valuta kozott 4,5 szazalékos
maximalis lebegést biztositott a rendszer. Olaszorszag esetében plusz-minusz 6 szazalékos fluk-
tudcids savot hataroztak meg. A rendszer eldnye az volt, hogy a fegyelmezett arfolyam-politika
felé a részt vevo allamok kollektiven elkotelezddtek, ami nagyobb monetaris stabilist biztositott.

A sikeres ¢s kevésbé sikeres arfolyam-politikai egyiittmiikodések és a korai ambicidzus
monetaris integracios torekvések ellenére mégsem a monetaris unio kialakitasa volt a kovet-
kez6 integracios 1épcséfok az EKG mélyiilése soran. 1985-ben a Delors-bizottsag benyjtotta
a Tanacs felé elézetes tervezetét az egységes piac befejezésével kapcsolatosan. Majd a késob-
bickben ez a dokumentum képezte az egységes piac kialakitasara vonatkozo fehér konyvet,
amelybdl az Egységes Eurdpai Okmany késziilt. Az egységes belsé piac 1étrehozasanak célja
az EGK-tagallamok kozotti hatarok mentén jelentkez6 bels6 akadalyok — jogi, fiskalis és techni-
kai — lebontasa és a négy szabadsag elvének, vagyis a személyek, aruk, szolgaltatasok és a téke
szabad aramldsa megvaldsulasa volt.” Utdbbi, a téke szabad dramlasa el6tti korlatok lebontasa
a Mundell-féle trilemma alapjan két valasztasi lehetéséget biztositott az EGK-tagallamok sza-
mara: rogzitett arfolyamrendszer és a monetaris politika autonémiajanak feladasa, vagy rugalmas
arfolyamrendszer és a monetaris politika autonomiajanak fenntartasa.'® Ezt a kritikus valasztast
felismerve mar 1988-ban megindult a gazdasagi és monetaris unié megvalositasaval kapcsolatos
lehetéségek kidolgozasa. Végiil a jelentés 1989 aprilisaban lett ismertetve, és egy gazdasagi

8 Az ECU elszamolasi egység volt, tehat nemzetkozi kotvények, bankbetétek és bankkozi miiveletek is

denominalhatok voltak ECU-ben, viszont bankjegyek és pénzérmék nem léteztek.

? Az egységes bels6 piachoz tartoz6 szakpolitikak kapcsan lasd a belsd (egységes) piacrol szolo fejezetet.
1 A Mundell-féle trilemma alapjan a rogzitett arfolyamrendszer valasztasa (valutastabilitas), a szabad
tékearamlas és a fliggetlen (6nalld, nemzeti) monetaris politika nem valosulhat meg egyidejtileg. Barmely
két feltétel valasztasa kizarja a harmadik feltétel megvalosulasat.
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és monetaris unio létrehozasat javasolta harom szakaszban.!" A Delors-terv az alabbi harom
célkitlizést fogalmazta meg:
— avalutak teljes és visszavonhatatlan konvertibilitasanak garantalasa;
— a tlkepiaci tranzakciok teljes liberalizalasa ¢s a banki és pénziigyi piacok teljes integ-
ralasa;
— azingadozasi savok eltorlése és az arfolyamparitasok végleges rogzitése.

Az elso két feltétel teljesiilése mar folyamatban volt, a harmadik 1épés pedig a nemzeti monetaris
politikak k6zosségi szintre helyezését és a kozos valuta bevezetését jelentette. A gazdasagi és mone-
taris unio6 intézményi keretrendszere két részbdl all, mind a gazdasagi, mind a monetaris pillér
felépitése kiilonbozo szakpolitikakat igényel, amelyekhez eltérd intézményi meghatarozottsag paro-
sul. A gazdasagi unio azokat a tényezoket foglalja magaba, amelyek a korlatok nélkiili k6zos piac
mikodéséhez elengedhetetlenck: a négy szabadsag elvének biztositasa, a kzosségi piaci mecha-
nizmusok megerdsitése a versenypolitika altal, kozos politikak bevezetése a strukturalis valtozasok
és a regionalis fejlodés el6segitésére, és a makrogazdasagi politikak bizonyos szintii koordinacidja.'?
A monetaris integracio elmélyitése szintén egyedi intézményi keretek Iétrehozasat koveteli meg,
amelyek kozosségi szintli dontéshozatal és végrehajtas altal biztositjak a monetaris unié miikodését.
A Delors-terv kiemeli, hogy j monetaris intézményre van sziikség, mert az egységes monetaris
politika dontései és cselekvései soran fiiggetlen kell, hogy legyen a nemzeti jegybankoktol (€s mas
unids vagy tagallami szervtol). Ennek foderalis modjat timogatja a terv, a kozponti bankok eurdpai
rendszerének (European System of Central Banks — ESCB) kialakitasa segitségével.

A GMU létrehozasat harom szakaszban kivantak végrehajtani. A Delors-tervben megfo-
galmazott litemtervet az 1991-es maastrichti csticstalalkozé hagyta jova (modositasok mellett),
amely megszabta egyrészt, hogy az egységes valutat az évszazad végéig be kell vezetni, masrészt
meghataroztak azokat a feltételeket — konvergenciakritériumokat —, amelyek teljesitése sziikséges
ahhoz, hogy az egyes tagallamok alapitoi (vagy késébbiekben részesei) lehessenek a GMU-nak.
A konvergenciakritériumok a kdvetkezoképp lettek meghatarozva:

— Az inflacids rata az adott egyéves referencia-idészakban nem haladhatja meg 1,5 szaza-
1¢knal nagyobb mértékben a harom legalacsonyabb inflacios rataval rendelkez6 tagallam
inflacios ratajanak atlagat, valamint ezt az alacsony inflaciot fenntarthatd modon kell
produkalni.

— A hosszu tavu hitelek kamatlaba az egyéves referencia-idészakban legfeljebb 2,0 szaza-
I¢kkal lehet magasabb, mint a harom legalacsonyabb inflacios rataval rendelkez6 tagallam
hosszt tavu hiteleinek atlagos kamatlaba.

— Az éves koltségvetési hiany nem haladhatja meg a GDP-aranyos 3 szazalékot.

— Abrutté allamadossag nem 1épheti tiil a GDP 60 szazalékat (60 szazalék feletti adossagrata
esetén abban folyamatos és jelentds csokkenést kell felmutatni).

— A tagallam nemzeti valutajanak arfolyama a gazdasagi és monetaris unié harmadik sza-
kaszaba 1épést megel6z6 két évben nem Iépheti at a masodik szakaszban megallapitott
arfolyamsavot. A gyakorlatban ez azzal is jar, hogy az adott orszagnak be kell 1épnie
az europai arfolyam-mechanizmusba.

" European Commission: Report on Economic and Monetary Union in the European Community [Delors

Report]. Brussels, 1989.
12 A versenypolitika, regionalis politika kapcsan lasd a versenypolitikardl és a gazdasagi, tarsadalmi
¢s teriileti kohéziorol szolo fejezeteket.
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A GMU megvalositasanak folyamata az 1992—-1993-as eurdpai arfolyam-mechanizmus valsa-
gaval indult. Az 1990-es évek eleje egyszerre hozott gazdasagi zavarokat és makrogazdasagi
konfliktusokat a tagallamok kozott, valamint politikai kihivasokat, mivel a Maastrichti Szerz6-
dést a daniai népszavazason nem tamogattak. Az arfolyam-politikak koordinacioja helyett a részt
vevo tagallamok inkabb a sajat valutajukat mentették a leértékel6déstdl, mikozben a talértékelt
valutakat visszatéréen spekulativ tdimadasok érték. Ennek kovetkeztében az Egyesiilt Kiralysag
¢és Olaszorszag elhagyta az eurdpai arfolyam-mechanizmust, tovabba a korabbi +2,25 szazalé-
kos fluktuacios savot +15 szazalékra szélesitették, amellyel megsziint a korabbi szlik savban
kiigazithato rogzitett arfolyamrendszer. Az évtized kdzepén létrehoztak az Europai Monetaris
Intézetet, az Europai Kézponti Bank elddjét, amelynek feladatai a kdvetkezdk voltak: a leendd
valutaunids tagok kozotti monetaris politikai kooperacio erdsitése, az Europai Monetaris Rend-
szer mitkodésének feliigyelete és elokésziiletek végrehajtasa a Kozponti Bankok Eurdpai Rendsze-
rének (KBER) kialakitasara. A fiskalis politika teriiletén 1997-ben az Eurdpai Tanacs elfogadta
a Stabilitasi és Novekedési Egyezményt (SNE), vagyis a maastrichti kritériumok szigoru fiskalis
szabalyai (koltségvetési hianyra és allamadossagra vonatkozo kritériumok) intézményesitve lettek
az Osszes uniods tagallam szamara. 1998-ban eld6lt, hogy az Europai Unid 15 tagallama koziil
els6 korben csak 11 lesz a tagja az induldé GMU-nak. Gorogorszag egyetlen kritérium esetében
sem tudta a makrogazdasagi indikatorokat a meghatarozott referenciaérték ala szoritani (ezért
2001-ben Gorogorszag lett az elsd csatlakozo unios tagallam), az Egyesiilt Kiralysag és Dania
az ,,opt out” lehetdségével élt, mig Svédorszag teljesitette a feltételeket, de végiil nem kivant
részt venni az indulé eurdpai monetaris unioban.’> A GMU kialakulasanak harmadik szakasza
1999. januar 1-én indult, amikor visszavonhatatlanul rogzitették a 11 eurdzona-tagallam valutai
és az eurd kozotti atvaltasi aranyokat.

A gazdasagi és monetdris unio elso évtizede

Az eurdovezet elso évtizede —az 1999-es indulas és a 2008—-2009-es globalis pénziigyi valsag
kozotti szakasz — kapcsan vegyes értékelés tarul elénk a szakirodalom alapjan. Egyrészt a meg-
felel6en nyugodt globalis kornyezet (jelentésebb valsagok elkeriilése) képes volt kiszamithatd
kornyezetet biztositani az eur6zona-tagorszagok szamara, ugyanakkor magas novekedéssel vagy
az alacsonyabb fejlettségli orszagok esetében felzarkozassal mégsem jellemezhetd ez az id6-
szak. Emellett szamos szakért6 fejtette ki allaspontjat, miszerint a GMU hosszt tdvon nem lesz
mikodoképes vallalkozas.

Az Eur6pai Bizottsag a monetaris unio elinditasanak 6todik évforduldjara készitett elem-
zése két pontban hatarozza meg az elvarasokat: nagyobb makrogazdasagi stabilitas és novekvo
hatékonysag az eur6zonan belil."* A kedvezé makrogazdasagi kornyezet kifejezés alapvetéen
az inflacios ratak lehorgonyzasat és a kdzosségi szintre emelt monetaris politika hitelességét
tekinti kulcsfontossagiinak, amely a gazdasagpolitikai és aszimmetrikus sokkok valoszintiségé-
nek csokkenésében testesiil meg. A nagyobb hatékonysag pedig a monetaris unio kialakitasanak
mikroszintii hatékonysagabdl, a tranzakcios koltségek csokkenésébdl fakad, amely az arak transz-

13 Palankai Tibor — Kengyel Akos — Kutasi Gdbor — Benczes Istvan — Nagy S. Gyula: 4 globdlis és regi-
ondalis integrdcio gazdasdagtana. Budapest, Akadémiai Kiado, 2011.
4 European Commission: EMU after Five Years. European Economy, Special Report, (2004), 1.
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parenciajat és a pénziigyi integracié mélyiilését teremti meg, ezzel hozzajarulva a tagorszagok

Az Europai Bizottsag 2008-ban publikalt kiadvanya — az el6z6 folytatasaként — az eurdézona
elso tiz évét értékelte, amely a novekedésbarat vilaggazdasagi kornyezet hatasai miatt sokkal
inkabb a monetaris uni6 sikereit, mintsem annak kihivasait emeli ki.'> Az egységes monetaris
politika a hosszu tavu inflacios varakozasok lehorgonyzasaval, mig a nemzeti szintii, de az SNE
altal szabalyozott fiskalis politikaval megerdsitette a makrogazdasagi stabilitast az eurodvezet
orszagaiban. A monetaris uni6 létrejotte tamogatta a gazdasagi (kereskedelmi) és piaci integralt-
sag mélyiilését, a kozos pénz hasznalata pedig a pénziigyi integraltsag er6sodését. A periféria
tagorszagok egy valsagmentes id6szakban kihasznalva az alacsony kamatkdrnyezetet, a likviditas
béségét és a kohézios politika eszkoztarat, komoly (egyes orszagok esetében mérsékelt) felzarko-
zast mutattak fel. Természetesen, az eur6zona létrehozasa nem tudott minden varakozast betelje-
siteni, a gazdasagi ndvekedés szamos orszagban alacsony volt még a foglalkoztatottsag rendkiviili
emelkedése ellenére is. Az inflacid tekintetében allandoésultak az eltérések, a munkaerdkoltség
a periféria orszagaiban pedig a gazdasagi termelékenységiiket meghaladdéan nét. Utdbbi miatt
egyrészt komoly versenyképességi kiilonbségek alakultak ki az eur6zonan beliil, masrészt a tal-
zott fogyasztas importhatasa és a monetaris uni6 biztositotta hitelesség miatt bearamlo toke
folyofizetésimérleg-egyensulytalansagokat okozott az eurddvezet periférigjan. Az Eurdpai Unid
mar az 1990-es években is gazdasagilag heterogén kozosség volt, amin a monetaris unié kiala-
kitasa és a 2000-es évek novekedésbarat kdrnyezete sem tudott érdemben valtoztatni.

A gazdasagi és monetaris unio masodik évtizede — a globalis pénziigyi valsag
és annak menedzselése

A GMU elso évtizedében a szakpolitikai keretrendszer szinte érintetlen maradt a globalis pénz-
ligyi valsag europai megjelenéséig. Az Amerikai Egyesiilt Allamok és az eurépai unios tagalla-
mok kozotti kdlesonds gazdasagi (pénziigyi, kereskedelmi és beruhazasi) fliggdségek és osszefo-
nodottsag , kivalo” csatornat biztositott arra, hogy az Egyesiilt Allamok pénziigyi és bankvalsaga
hamar recesszidba taszitsa az eurdpai orszagokat. Ez volt a GMU elsé recesszidja. A globalis
pénziigyi valsagbol valo kilabalas tobb eurdpai orszagban sem volt zokkenémentes, az elmélyilo
g0rog szuverén adossagvalsaggal pedig egy masodik recesszid, az eurdvalsag (a déli periféria
szuverén adossagvalsaga) alakult ki.'®

A valsagkezelés els6 fazisaban az egyedi tagallami Iépések dominaltak, minden egyes unios
tagallam 6nalldan kivanta kezelni sajat orszaga recesszidjat. Ezt kovetden aktivizalodtak az euro-
pai unios szupranacionalis €¢s kormanykozi intézmények, amelyek jocskan kitagitottak és 1j ele-
meket adtak hozza a meglévo szakpolitikai keretrendszerhez. A k6zosségi szintii valsagkezelést
felfoghatjuk Gigy, mint a mindenkori valsagokra és negativ gazdasagi és pénziigyi folyamatokra
adott ad hoc 1épések dsszességét, amelyek a 2010-es évek kozepére egy tudatos makrogazdasagi
kormanyzassa alltak ossze.

15 European Commission: EMU @ 10 — Successes and Challenges after Ten Years of Economic and

Monetary Union. European Economy, (2008), 2.
¢ Philip R. Lane: The European Sovereign Debt Crisis. Journal of Economic Perspectives, 26. (2012),
3. 49-69.
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A gazdasagi és monetaris unioé szakpolitikai

Szakpolitikak a gazdasagi és monetaris unio induldsa
és a globalis pénziigyi valsag kézott

A GMU nem egy szakpolitikat fed le, hanem sokkal inkabb érdemes egy olyan (makro)gazdasagi
kormanyzasi strukturaban gondolkodni, amelyhez kiilonb6z6 szakpolitikak (monetaris politika,
fiskalis politika, pénziigypolitika, strukturalis és versenyképességi politikak) tartoznak. Ezek
szabalyozasi szintje pedig eltérd, az eurodvezeti tagallamok szamara a monetaris politika kdzos-
ségi szintre delegalt, mig a tobbi teriilet altalanossagban eltérd erdsségben, de szabalyalapu.

A jegybanki szervezeti-intézményi struktarak kialakuldsa évtizedes vagy hosszabb his-
torikus folyamatok eredménye, ezzel szemben az Europai Koézponti Bank (EKB), mondhatni,
elézmény nélkiil jott 1étre, hogy az eurot hasznald tagallamok jegybankjava valjon. Az EKB
szervezeti felépitését és funkcioit a Maastrichti Szerzédés definialja (105. és 115. cikke kozotti
rész), tovabba ez egésziil ki a 18. szamu protokollal, amely a kozponti bankok eurdpai rendszeré-
nek és az Eurdpai Kozponti Banknak a statiituma (alapszabalya). A dokumentumok egyiittesen
alkotjak az eurérendszer szabalyait, amelyben deklaraljak, hogy az EKB szupranacionalis intéz-
mény, ¢és kizardlagos szerepkorrel rendelkezik a monetaris politika meghatarozasa és végrehajtasa
kapcsan. A jogi keretrendszer egyértelmien elhatarolja a feladatkoroket, az EKB dontéshozo,
mig a nemzeti jegybankok végrehajtok.

A l1étrehozott Gj jegybank els6dleges célja az arstabilitas megteremtése lett (EUMSz 127.
cikke), amit az eurdpai jegybank 2 szazalék vagy az alatti inflacids rataval szamszerisit. Az ar-
stabilitas mint kiemelt cél, tovabba az intézmény teljes fliggetlensége, alapvetden a német, stabili-
tasalapt kozgazdasagi felfogas eredménye.”” Az EKB rendelkezik egy masodlagos feladatkorrel,
vagyis az arstabilitasi cél veszélyeztetése nélkiil tamogatja az Eurdpai Union beliili altalanos
gazdasagpolitikakat, mint a gazdasagi novekedést, a versenyképességet, a foglalkoztatottsag
emelését, a tarsadalmi fejlodést és a kornyezetvédelmet.

A GMU indulasakor az eurdovezeti tagallamokat erds inflacids heterogenitas jellemezte,
és félo volt, hogy az egységesitett kamatpolitika és arfolyam-politika aszimmetrikus hatasai
tovabb erdsithetik az inflacids eltéréseket. Annak ellenére, hogy az EKB elsddleges célja az infla-
cio, az inflacids varakozasok lehorgonyzasa volt, az eurodvezeti tagsag nem eredményezett
minden tagallam szamara azonnali alacsony inflacios kdrnyezetet a GMU els6 évtizedében.
Caporale ¢s Kontonikas kiemeli, hogy az EKB megfelelden kontrollalta az inflacids ratakat
¢és varakozasokat, aminek kézzelfoghato eredményei pont a globalis pénziigyi valsag eldtti egy-
két év zsugorodo inflacios differenciai voltak.'®

Az 1997-ben létrehozott Stabilitasi és Novekedési Egyezmény megteremti az Eurdpai Unid
masik pillérét, a nemzeti koltségvetési folyamatok f6lotti unids kontrollt. A fiskalis politika
tovabbra is maradt decentralizalt, vagyis fiskalis unié nem jott létre, ugyanakkor a deficitre
¢és az allamadossagra vonatkozd szabalyokat minden egyes unios tagallamnak be kellett tartania,
nem csak az eurodvezetet alkotd orszagoknak. A nemzeti koltségvetési politikak koordina-
lasa, harmonizalasa vagy részleges egységesitése mar tobb formaban is megjelent a monetaris

7" Kenneth Dyson — Kevin Featherstone: The Road to Maastricht: Negotiating Economic and Monetary

Union. Oxford, Oxford University Press, 1999.
18 Guglielmo M. Caporale — Alexandros Kontonikas: The Euro and Inflation Uncertainty in the European
Monetary Union. Journal of International Money and Finance, 28. (2009), 6. 954-971.
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unio kialakitasa felé vezetd Giton. Elséként az 1970-es Werner-jelentés javasolta a koltségvetési
politikak alapvetd kérdéseinek — koltségvetés struktiraja, adozas és allamaddssag finansziro-
zéasa — kozosségi szintre helyezését. Majd az 1977-es MacDougall-jelentés allapitotta meg, hogy
a monetaris unié megvalositasa egyiitt kell, hogy jarjon komoly méretii koltségvetési centraliza-
cioval.” Ennek hidnya veszélyezteti a monetaris k6zosség megfelelé miikodését.

A kozosségi szintli monetaris pillér mellé a Maastrichti Szerz6dés eldirja a gazdasagpolitikak
ségvetési fegyelmet. A Maastrichti Szerzédésben létrehozott belépési feltételek két kdzpénziigyi
kritériumot is meghataroztak, az egyik a GDP-aranyos koltségvetési hidnyra (maximalisan 3 sza-
zalék), mig masik a GDP-aranyos allamaddssag szintjére (maximalisan 60 szazalék) vonatko-
zik. Az SNE 1997-ben jott 1étre, célja, hogy a Maastrichti Szerzédésben kijelolt kozpénziigyi
feltételeket az Eurdpai Uniod tagallamai betartsak, ehhez pedig a fiskalis és gazdasagi politikak
szigorubb feliigyelete és koordinaciodja sziikséges. Az SNE az Eurdpai Unié masodlagos jogalko-
tasanak eredménye, maga az egyezmény a kdzosségi joganyagban két tanacsi rendeletet és egy
hatarozatot jelent. Az 1467/97/EK rendelet a tlzott hiany esetén kdvetendd eljaras felgyorsitasat
¢és pontositasat foglalja magaba, mig az 1466/97EK rendelet a koltségvetési egyenleg megerdsitett
feliigyeletérdl és a gazdasagpolitikak feliigyeletérdl és 6sszehangolasarol rendelkezik. Ezt egésziti
ki a Stabilitasi és Novekedési Egyezményrdl szold, 1997. junius 17-i eurdpai tanacsi hatarozat,
amely politikai iranymutatast ad az egyezmény végrehajtasara, valamint kitér arra, hogy a nem-
zeti koltségvetési egyenlegek egyensulykozeliek legyenek, vagy tobbletet mutassanak kdzéptavon.
Az SNE két céllal rendelkezik: megel6zés ¢€s elrettentés. Csaba kiemeli, hogy az egyezmény
nem biztositja a stabilitast, viszont ,,formalizalja a stabilitasi kultira melletti elkdtelezettséget,
és ezaltal elszamoltathatova teszi a kozszerepléket”.?® Ennek megfelelden alakitottak ki a tal-
zottdeficit-eljaras folyamatat, meghataroztak a biintetések mértékét és a szankcionalas maodjat,
definialtak a , kivételes” és ,,atmeneti” koriilményeket, korai figyelmeztetd rendszert alakitottak
ki, amely segit a fiskalis politikak kozéptavu figyelemmel kisérésében, valamint a kozéptava
stabilitasi és konvergenciaprogramok készitésével és értékelésével kapcsolatos feltételeket is
megszabtak.

A kedvez6 nemzetkozi kdrnyezet hatasara az ezredfordulon a nemzeti koltségvetési politikak
jol teljesitettek. Viszont par évvel késébb az SNE nem volt képes megakadalyozni, hogy egyes
tagallamok (Portugalia, Németorszag és Franciaorszag) sorra megsértsék a deficitszabalyra
vonatkozo kritériumot. Ezek a tagallamok atfogd (vagy kevésbé széles korii) strukturalis refor-
mokba kezdtek, viszont azok végrehajtasa a megengedettnél joval magasabb koltségvetési hidnyt
eredményezett a 2000-es évek elejére-kdzepére. A szankcionalasi folyamat koriili konfliktusok
¢s tétlenség egyrészt oda vezetett, hogy a Bizottsag feljelentette a Tanacsot az Eurdpai Biro-
sagnal, masrészt a feljelentés kivalo alapot biztositott az SNE atalakitasara. A valtoztatasok
soran az egyezmény megel6z0 és korrekcios aga is atalakult. A megel6z0 szabalyozas valtozasai
az orszagspecifikus kozéptavu koltségvetési célok meghatarozasat érintették (a tagallamoknak
tobbletre kell torekedni, mintsem a 3 szazalékos hianycél betartasara), az eurodvezeti tagallamok

¥ Commission of the EEC: Report on the Study Group on the Role of Public Finance in European Integ-

ration. I. General Report — «The MacDougall Reporty. Brussels, 1977a; Commission of the EEC: Report
on the Study Group on the Role of Public Finance in European Integration. II. Individual Contributions
and Working Papers — «The MacDougall Reporty. Brussels, 1977b.

20 Csaba Laszlo: A stabilitasi és novekedési egyezmény 1j politikai gazdasagtanarol. Kozgazdasdgi
Szemle, 53. (2006), 1. 1-30.
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szamara a koltségvetési palyat és kiigazitd Iépéseket is évente be kell nyujtani az Eurdpai Bizott-
sag felé, és végiil, az eltérés csak szerkezeti reformok ¢és valsagok kezelése soran lehet. A kor-
rekcios ag atalakitasa kapcsan meghataroztak az egyedi eseteket (reform vagy valsag), amelyek
figyelembevételével nem indul tulzottdeficit-eljaras egy tagallam ellen.

Mai tudasunk alapjan a GMU szakpolitikai keretrendszere a monetaris és fiskalis politika
szabalyozasa mellett kiterjed a pénziigyi-banki rendszer feliigyeletére, illetve széles korii struk-
turalis és versenyképességi politikakra. Fontos kiemelni, hogy a globalis pénziigyi valsagot
megel6z6 idészakban a GMU intézményi keretrendszere az utobbi két teriileten nem rendelkezett
mély szabalyozasi feltételrendszerrel.

A pénziigypolitika teriiletén erés kdzosségi szintii szabalyozas vagy koordinacié nem jott
1étre. Elsddleges cél volt az Egységes Eurdpai Okmanyban foglaltak megvalositasa, kiemelten
a toke szabad aramlasanak garantalasa. Ezt el6segitend6 az Eurdpai Bizottsag 1999-ben jelentette
meg a Pénziigyi Szolgaltatasok Akcidtervét, amely a pénziigyi szolgaltatdsok harmonizalasan
keresztiil egy egységes pénziigyi szolgaltatasi szektor létrehozasat célozta meg 2005-re.?! Ezt
kovetden pedig 2001-ben inditottak el a Lamfalussy-folyamatot, amely a pénziigyi szolgaltatasok
szabalyozasat dlelte fel.”? A gyakorlatban a tagallamok kozotti téke szabad aramlasa elésegitette
a pénziigyi integracié mélyiilését az Eurdpai Uniodn beliil, kiilondsen az eurdzdna-tagorszagok
kozott.?* Emellett az unids dontéshozok ,,kiils6” intézményeket is alkalmaztak a bankrendszer
stabilitdsanak garantalasa végett, az Eurdpai Unid mind az els6, mind a masodik Bazeli Toke-
egyezményt atvette.?

A strukturalis és versenyképességi politikak kapcsan tobbrétegli intézményi struktira, ,,szoft
gazdasagi kormanyzas” jott 1étre. Ezek az intézmények (atfogoé gazdasagpolitikai irdnymuta-
tas, foglalkoztatasi politikara vonatkozo irdnymutatas, cardiffi folyamat, nyitott koordinacios
egylttmikodés szocialis aga, eurdpai makrogazdasagi parbeszéd €s eurdpai szocialis parbeszéd)
mind a tagallamok kozotti informaciocserét és harmonizaciot kivantak elérni laza, nem kételezo
érvényl mechanizmusok altal.>> A gyakorlatban a laza kormanyzasi intézmények érdemi hatassal
nem voltak a tagallamok kozotti strukturalis jellegli gazdasagi kérdések koordinalasara és har-
monizalasara. A globalis pénziigyi valsag el6tti idészak szakpolitikai keretrendszerét a GMU
alapjan a 3. tablazat tartalmazza.

2l Commission of the EEC: Implementing the Framework for Financial Markets: Action Plan.
COM(1999)232 (1999. majus 11.).

22 Alexandre Lamfalussy — Cornelius Herkstroter — Luis A. Rojo — Bengt Ryden — Luigi Spaventa — Nor-
bert Walter — Nigel Wicks: Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European
Securities Markets. Brussels, 2001.

2 European Central Bank: Inflation Differentials in the Euro Area: Potential Causes and Policy Imp-
lications. Frankfurt am Main, 2003; Lieven Baele — Annalisa Ferrando — Peter Hordahl — Elizaveta
Krylova — Cyril Monnet: Measuring Financial Integration in the Euro Area. ECB Occasional Paper Series,
(2004). 14.

24 Basel Committee on Banking Supervison: International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards. A Revised Framework, Comprehensive Version. Basel, Bank for International Sett-
lements, 2006; Henry Penikas: History of Banking Regulation as Developed by the Basel Committee on
Banking Supervision in 1974-2014. Banco de Espafia, Estabilidad Financiera, (2015), 28.

% Arne Heise: Governance Without Government or, The Euro Crisis and What Went Wrong with European
Economic Governance. International Journal of Political Economy, 41. (2014), 2. 42—60.
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3. tablazat: A gazdasagi és monetaris unio szakpolitikai keretrendszere a globalis pénziigyi valsag

elétti évtizedben

Teriiletek Monetaris politika Fiskalis politika Penz,ugyl . St,mktl,lr.a lis ?S. ve'rseny-
szabalyozas képességi politikak
Sng}alyozas Kozos'segl szintre Dece}ltrallzalt, szabaly- Laza szabilyok Laza szabilyok
modja delegalt alapu
Célok Arstabilitas Fenntarthaté és stabil b o yi stabilitas ~ Harmonizéci és informd-
kozpénziigyek ciocsere
Hatékony eszkz L1sszab,0m S.tr.ate.g}af atfogod
nincs gazdasagpolitikai irany-
» - mutatas és foglalkoztatasi
R, ,.Szoft” eszkozok: s .,
Stabilitasi és Noveke- PR . politikakra vonatkoz¢ irany-
PO . L. X Pénziigyi Szolgal- ,
Eurdpai Kozponti  dési Egyezmény tatasok Akciotorve mutatas
Eszkozok Bank konvenciond- Megreformalt Stabi- Cardiffi folyamat

lis eszkOztara

litasi és Novekedési
Egyezmény

és Lamfalussy-
folyamat
Kiils6 eszkoz: Bazel

Nyitott koordinacios egyiitt-
mitkodeés (szocialis vetiilet)

Eurdpai makrogazdasagi
parbeszéd
Europai szocialis parbeszéd

1. és Bazel II. szaba-
lyozas

Forras: Szijartd Norbert: Az optimalis valutadvezet elméletek és a Gazdasdagi és Monetaris Unio miikddése
(PhD-értekezés. Budapest, Budapesti Corvinus Egyetem, 2018) alapjan a szerz6 szerkesztése

A gazdasagi és monetaris unié reformjai

A gazdasagi és monetdris unio szakpolitikai a globalis pénziigyi valsag
és az eurovalsdag utdn

A globalis pénziigyi valsag menedzselése soran az EKB szerepkore atalakult és meger6sodott,
hiszen joval nagyobb aktivitast igényelt az elhizd6dd valsag. Ez az aktiv szerepvallalas pedig
mar nem szimplan az alacsony inflaciot célozta meg, hanem az eur6zona miikddési és pénziigyi
stabilitasat, vagyis az euréovezet egyben tartasat. Technikai szempontbdl a hosszabb tavon is
jelen 1évé alacsony inflacios id6szak (gyenge belsé kereslet, a globalis olajarak csokkenése
¢és az alacsony gazdasagi novekedés) mind abba az iranyba mutattak, hogy az EK B-nak inkabb
a deflacios spiral elkeriilésére kellett koncentralnia. A stabil inflacios kérnyezet (és a konven-
cionalis monetaris politika nem hatékony mivolta) megfeleld teret biztositott az EKB szamara,
hogy kisérleti modon alkalmazza, majd kiszélesitse a nem konvencionalis monetaris politikai
eszkoztarat.’® Az EKB négy fontosabb, a nem konvencionalis eszkoztarba sorolt programot
inditott el a globalis pénziigyi valsag ota: ezek az értékpapirpiaci program, hosszabb lejarata
refinanszirozasi miiveletek, a végleges értékpapir-adasvételi tranzakciok és a mennyiségi lazitas.

Az Eurdpai Kozponti Bank szerepe a végrehajtott rendkiviili 1épéseken tal is jocskan erdso-
dott. A Darvas és Merler szerzoparos szerint olyan j feladatkoroket azonositott be, amelyek koziil
minddssze kettd volt jelen a globalis pénziigyi valsag elotti idészakban (arstabilitas és az eurdpai

26 Philippine Cour-Thimann — Bernhard Winkler: The Ecb’s Non-Standard Monetary Policy Measu-
res — The Role of Institutional Factors and Financial Structure. ECB Working Paper Series, (2013), 1528.
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orszagok gazdasagpolitikajanak tamogatasa).”” A globalis pénziigyi valsag ota eltelt id6szakban
az EKB de facto betolti a végso hitelez6i funkciot, atalakitasra keriilt a fedezetként elfogad-
hat6 eszk6zok rendszere, a nem konvencionalis eszkoztar keretében sterilizalt kotvényvasarlasi
programokat és mennyiségi lazitast is végrehajtott az eurdpai jegybank. Az EKB feliigyeleti
tevékenysége szintén kiteljesedett: egyrészt részt vesz a pénziigyi segitségnyujtasi programok
megtervezésében, végrehajtasaban és monitoringjaban, masrészt a mikroprudencialis feliigye-
leti rendszerben a rendszerszint{i bankok atvilagitasat végzi el, és elemzi a nemzeti pénziigyi
feliigyeletek altal nyujtott informacidkat a nem rendszerszinten fontos bankokrol, harmadrészt
a makroprudencialis feliigyeleti rendszert az Eurdpai Kézponti Bank ,,iranyitja”, mivel a két
intézmény elndke egy és ugyanaz a személy. Emellett végrehajtja a masodlagos piacon az Eurd-
pai Pénziigyi és Stabilitasi Eszkdz, valamint az eurdpai stabilitasi mechanizmus altal kijeldlt
miveleteket.

Az eurdzoéna fiskalis keretrendszerének atalakulasat elemezve két alapvetd fontossagu
folyamatot tudunk kiemelni: az egyre inkabb szigorubba valo fiskalis szabalyozasi rendszert,
¢és az allandd védohalot jelentd eurdpai stabilitasi mechanizmus 1étrejottét.

A fenntarthato kozpénziigyi rendszer megteremtésének elsé épitékockaja a 2011-ben létrejott
,,hatos csomag” volt, amely kiegészitette és megerdsitette az SNE prevencios és korrekcios agat,
emellett intézményesitette a makrogazdasagi egyensulytalansagok nyomon kovetését is. A ,,hatos
csomag” prevencios aga orszagspecifikus kozéptava koltségvetési célkitiizéseken keresztiil
biztositja a kdzpénziigyek fenntarthatosagat.® Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1175/2011/EU
rendelete a tagallamok altal benyujtott stabilitasi és konvergenciaprogramokat az eurdpai sze-
meszter keretrendszere ala rendezi. Végiil a Tanacs 2011/85/EU iranyelve azt célozza meg, hogy
egymashoz nagyon hasonld, megbizhat6, atlathat6 és a megujitott SNE-vel konzisztens ,,nemzeti
koltségvetési keretrendszerek” jojjenek 1étre az Eurdpai Unidban, vagyis az irdnyelv a nemzeti
fiskalis tanacsok létrehozasat és felvértezését célozza meg. A korrekcids ag kapcsan egyrészt
a tilzottdeficit-eljaras nemcsak a koltségvetési hatarérték megsértése esetén indithatd el, hanem
akkor is, ha a tagallam nem tudja a GDP-aranyos allamadossaganak 60 szazalék feletti részét
annak egyhuszadaval csokkenteni. Masrészt a Tanacs 1177/2011/EU rendelete lehetdséget kinal
a tulzott deficit hasznalatara, amennyiben a tagallam rendszerszint{i nyugdijreformot hajt végre.
A prevencios ag egy tovabbi Gjitasa a szavazasi rend megvaltoztatasa, vagyis a forditott mindsitett
tobbségi szavazas intézményének 1étrehozasa, amelynek értelmében a Tanacs altali szankcio
azonnali hatallyal elindul, kivéve, ha azt a Tanacs mindsitett tobbséggel megakadalyozza.

A fiskalis fegyelem megteremtése érdekében két tovabbi kormanykozi szerzodést hoztak étre
az eur6zoéna dontéshozoi: az egyik a Szerzddés a gazdasagi és monetaris unio stabilitasardl,
koordinalasarol és kormanyzasarol cimii dokumentum, mig a masik a ,,kettes csomag”. EI6bbi
2012-ben jott 1étre, és harom pillérrel rendelkezik, ezek koziil az els6 a Fiskalis Paktum, amely
megerdsiti a korabbi ,,hatos csomagban” foglalt intézkedéseket, a tagallamoknak a kozéptava
koltségvetési célok kialakitasakor figyelembe kell venniiik a strukturalis egyenleg mértékét
is, amelynek hianya nem lehet magasabb, mint a GDP-aranyos strukturalis hiany 0,5 szaza-
I¢ka. Tovabba a koltségvetési szabalyokat a nemzeti jogrendszerekbe kdtelezden at kell {iltetni.
A 11. és I11. pillér a gazdasagpolitikai koordinaciot és konvergenciat, valamint az eur6zéna kor-
manyzasat fedi le. Utdbbi, a ,,kettes csomag”, az SNE meghatarozott teriileteit erdsiti tovabb,

27 Darvas Zsolt — Silvia Merler: The European Central Bank in the Age of Banking Union. Bruegel Policy
Contribution, (2013), 13.
2 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1173/2011/EU rendelete.
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az Eurdpai Parlament és a Tanacs 473/2013/EU rendelete a koltségvetési tervezetek monitoringjat
és értékelését intézményesiti, mig az Eurdpai Parlament és a Tanacs 472/2013/EU rendelete
a megerdsitett gazdasag- és koltségvetési politikai feliigyeletet vezeti be, amelyre akkor van
sziikség, amikor egy eur6zdna-tagallam komoly gazdasagi problémaval vagy erés pénziigyi
instabilitassal kiizd.

Az europai fiskalis keretrendszer atalakulasanak kulcsfontossagu része a kiment6 eszkdzok
kialakitasa és a ki nem mentési zaradék kozotti ellentét feloldasa volt. Az EUMSz 143. cikke
rendelkezik a potencialis segitségnyjtasrol, viszont az csak nem eurdzona-tagallamok esetében
alkalmazhato. Ennek ellenére Gorogorszag mégis az Eurdpai Unidhoz fordult kiils6 pénziigyi
segitségért, amelynek kezelésére elsoként a gorog hitelnyujtasi eszkdz jott 1étre, egyedi €s egyszeri
intézményként. Az eur6zona periféria-tagallamainak elhtizodo valsagai — a gorog valsag utan
az ir és portugal valsag — kikényszeritette a k6z0sségi szintii kiment6 eszkoz 1étrehozasat. Ennek
els fazisaban, 2010-ben két atmeneti eszkoz jott 1étre, hogy az eurdzona-tagallamok szamara
kozosségi pénziigyi segitséget nytjtson, az egyik az eurdpai pénziigyi stabilitasi eszkdz, a masik
az eurdpai pénziigyi stabilitasi mechanizmus. A két eszkoz kdzos célja a pénziigyi stabilitas
¢és a szuverén tagallamok tdmogatasa volt, viszont azok eltérd karakterisztikakkal rendelkeztek.
Elobbi felhasznalhato hitelezési kapacitasa 440 milliard eurot tett ki, a pénziigyi keret pedig
kotvénykibocsatasokon keresztiil volt alkalmazhato, fedezetként pedig az eur6zona-tagallamok
garancidja szolgalt. Utobbi felhasznalhato keretdsszege minddssze 60 milliard euro volt, a fede-
zetet pedig az Eurdpai Unio koltségvetése biztositotta.

A két atmeneti eszk6z nem volt képes megallitani a pénziigyi fertézés terjedését a déli
tagallamokban, emiatt az unids dontéshozok egy allando eszkoz felallitasa mellett dontottek.
Ugyanakkor ennek a jogi hatterét is meg kellett teremteni, hiszen az unios alapszerzédések értel-
mében érvényben volt a kimentés tagadasa, ezért a Tanacs 2011/199/EU hatarozata modositotta
az EUMSz 136. cikkét, és kormanykozi jogalkotasi eljarasnak megfeleléen csupan az eurdézona
tagorszagaira vonatkoztatva kiegészitette azt egy harmadik bekezdéssel:

»Azon tagallamok, amelyek hivatalos pénzneme az eurd, feltétlenil sziikséges esetben miikodésbe
hozhato stabilizacios mechanizmust hozhatnak 1étre az eurddvezet egésze pénziigyi stabilitasanak
megobrzése érdekében. A mechanizmus keretében igényelt pénziigyi segitségnyujtasra szigoru
feltételek fognak vonatkozni.”

Figyelembe véve a modositott cikket, az eurdzona-tagallamok gyakorlatilag barmilyen kimentd
eszkozt 1étrehozhatnak az eurdGvezet pénziigyi stabilitisanak meg6rzése érdekében.” Az euro-
pai stabilitasi mechanizmus — allando6 kimentési eszkdz — a két korabbi eszkdz egységesitésébol
jott 1étre. Az allando kimentési eszkdz megszakitotta a szuverén tagallamok fiskalis politikai
keretrendszerei €s a pénziigyi-banki rendszerek kozotti negativ kapcsolatot.

A globalis pénziigyi valsag és az eurdvalsag ramutatott arra, hogy a pénziigyi rendszer fel-
ligyelete és szabalyozasa elégtelen volt a valsagokat megel6z6 idészakban. Ezt a hianyossagot
az unios dontéshozok elsdként a pénziigyi rendszer egészének feliigyeletével (makroprudenci-
alis rendszer) kivantak orvosolni, és a De Larosiére-jelentés javaslatara az Europai Parlament
¢és a Tanacs 1092/2010/EU rendelete altal 1étrejott az Europai Rendszerkockazati Testiilet. A tes-
tiilet meghatarozza azokat a kockazatokat, amelyek az egész pénziigyi rendszert érinthetik,

»  Ledina Gocaj — Sophie Meunier: Time Will Tell: The EFSF, the ESM, and the Euro Crisis. Journal of
European Integration, 35. (2013), 3. 239-253.
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korrekcios intézkedéseket javasol, valamint ajanlasai alapjan nyomon kdveti a reagalo pénziigyi
intézményeket. Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet lett a korabbi eurdpai pénziigyi feliigye-
leti rendszer kdzponti intézménye, amelynek égisze alatt harom intézmény talalhato: az Eurdpai
Bankhatosag, Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatosag és Eurdpai Ertékpapir-piaci
Hatosag.

A makroprudencialis feliigyeleti rendszer megteremtése utan az uniés dontéshozok mar
tudatosan hoztak Iétre a mikroprudencialis feliigyeleti rendszert, vagyis a bankuniot. A bank-
unio kialakitasaval kapcsolatos elképzelések mar a 2012-es év végén megjelentek (integraltabb
pénziigyi keret 1étrehozasanak kivanalma), végiil az intézmény csak 2014-ben indulhatott el
az elhuzodo targyalasok miatt. Strukturajat tekintve a bankunié harom pillérrel rendelkezik,
amely kiegésziil egy ,,nulladik” épitéelemmel, az egységes feliigyeleti szakkdnyvvel, ez tartal-
mazza a pénziigyi szereplok altal betartand6 szabalyokat, fokozottan védi a betéteseket, tovabba
szabalyozza a bankcs6dok menetét. A bankunio 1. pillére, az egységes feliigyeleti mechanizmus
két eltér6 feliigyeleti szintet (unids és tagallami) testesit meg. A rendszerszinten fontos bankok
feliigyeletét az EKB végzi, mig a tobbi bank feliigyeletét a nemzeti szervek latjak el. A I1. pillér
az egységes szanalasi mechanizmus, amelynek célja a bankcs6dok hatékony és gyors kezelése,
ennek része az egységes bankszanalasi alap, amely a bankok kimentését végzi majd. A III. pil-
1ér — az eurdpai betétbiztositasi rendszer — még tovabbi egyeztetések részét képezi.

A GMU els6 évtizede ramutatott arra, hogy a ,,szoft gazdasagi kormanyzas” nem mikddé-
képes, vagyis a kényszerito erd nélkiili intézmények nem képesek koordinalni és harmonizalni
a strukturalis és versenyképességi politikai folyamatokat. Ennek a kérdésnek az athidalasa végett
jott létre az Euro Plusz Paktum vagy mas néven versenyképességi paktum.*® A paktum féként
a német és francia kivanalmaknak megfeleléen alakult: ebben az eurdzona-tagorszagok szamara
kotelezo a részvétel, a nem eurdzonatagok szamara pedig opcionalis. Az Euro Plusz Paktum
négy célt hataroz meg: az allamhaztartas fenntarthatésaganak javitasa, a pénziigyi stabilitas
meger6sitése, a foglalkoztatottsag 6sztdonzése és a versenyképesség erdsitése. A versenyképességi
reformok masik épitdeleme, a ,,hatos csomag” makrogazdasagi egyensulyhianyok kezelésére
vonatkozo feliigyeleti és végrehajtasi, vagyis prevencios és korrekcios agak intézkedéseibdl
all.3! Az Eurdpai Bizottsag folyamatosan vizsgalja a tagallamok makrogazdasagi folyamatait.
A makrogazdasagi problémakkal kiizd6 allamok kapcsan mélyebb elemzést készit a Bizottsag,
amely haromféle kimenettel bir: ,,egyensulytalansag”, ,tulzott egyensulytalansag” és ,.tulzott
egyensulytalansag korrekcios 1épésekkel”. Az elsé kettd esetében a tagallamok orszagspecifi-
kus ajanlasokat kapnak az egyensulytalansagok kijavitasa érdekében, mig a harmadik esetében
megindul a tulzott egyensulytalansagi eljaras. Az ajanlasok nem kévetése szankciot vonhat maga
utan, amely a GDP 0,1 szazaléka lehet maximalisan. A globalis pénziigyi valsag utani idészak
szakpolitikai keretrendszerét a GMU kapcsan a 4. tabldzat tartalmazza.

30 European Council: Conclusions — Annex I. The Euro Plus Pact — Stronger Economic Policy Coordi-

nation for Competitiveness and Convergence (2011. marcius 24-25.). Brussels.
31 Az Eurdpai Parlement és a Tanacs 1174/2011/EU rendelete.; Az Eurdpai Parlament és a Tanacs
1176/2011/EU rendelete.
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4. tablazat: A gazdasagi és monetaris unio szakpolitikai keretrendszere a globalis pénziigyi valsag

utdni évtizedben

Strukturalis
Teriiletek Monetaris politika Fiskalis politika Pénziigyi szabalyozas és versenyképességi
politikak

Szabalyozas Kozosségi szintre Megerdésitettszabaly- Kozosségi szintre Megerdésitettszabaly-
modja delegalt alapu delegalt alapu

Arstabilitas; Pénziigyi stabilitas; Makrogazdasagi

nemzeti gazdasagpoli- Fenntarthato és stabil ~ makroprudencialis egyensulytalansagok

tikak tamogatasa; kozpénziigyek; és mikroprudencialis ~ nyomon kovetése;
Célok transzmisszios mecha-  allando mentdcsomag, felligyeleti rendszer versenyképesség

nizmus hatékonysaga- kimentés lehetdsége létrehozasa; erdsitése;

nak biztositasa; a szuverének szamara. bankkonszolidacid strukturalis reformok

,,azZ eurd megdrzése”. intézmeényesitése. végrehajtasa.

Europai Rendszerkoc-
. kazati Tanacs;
Europai szemeszter; bankunié: cavséaes
R, . hatos csomag (fiskalis - - CEYSCEeS Hatos csomag (makro-
Eurodpai Koézponti s feliigyeleti mechaniz- . ,
. politikai részek); . gazdasagi egyensulyok
Bank nem konvencio- A mus, egységes sza- . i
1 . Fiskalis Paktum 1as . figyelemmel kove-
nalis eszkOztara; g , . nalasi mechanizmus, , L.
. i . (Szerz6dés a gazdasagi .. . tése): makrogazdasagi

tamogatd monetaris ¢s monetéris unisbeli  Curopai betétbiztositasi cavensilytalansaei

Eszkozok politika; rendszer; 8y Y g

,whatever it takes™;

de facto végso hitelez6i
szerepkor a szuverének
szdmara.

stabilitasrol, koordi-
naciorol és kormany-
zasrol);

kettes csomag;
eurdpai stabilitasi
mechanizmus.

,,szoft” eszkdzok:
Pénziigyi Szolgal-
tatasok Akcioterve
¢és Lamfalussy-folya-
mat;

kiils6 eszkoz: Bazel I11.

szabalyozas.

folyamat és makrogaz-
dasagi egyensulytalan-
sagi eljaras;

Euro Plusz Paktum:
Europa 2020 stratégia.

Forras: Szijarté (2018): i. m. alapjan a szerzd szerkesztése

A gazdasagi és monetaris unié jovéje

A GMU jovoje, annak kiteljesitése vagy befejezése kapcesan tobb hossza tava bizottsagi doku-
mentum is a rendelkezésiinkre all, ugyanakkor azok megvalositasat az aktualis valsagok és eltérd
politikai agendak megvaltoztathatjak és eltérithetik, ahogy erre az 1970-es években is volt példa.*
Az eurdvalsag menedzselése utani makrogazdasagi kormanyzas tudatos fejlesztésének a 2014-es
eurdpai bizottsagi elndki valasztas adott ijabb impulzust. Jean-Claude Juncker, az Eurdpai Bizott-
sag 2014-2019 kozotti elnoke mar megvalasztasa el6tt publikalta tiz pontjat, amely beiktatasa
utan az unios szerv prioritasaiva is valt.** A prioritasok koziil tobb is kapcsolodik a kozosségi
gazdasagi célokhoz, egy pontja pedig a mélyebb és igazsagosabb gazdasagi és monetaris uniot

32 Az Ursula von der Leyen altal vezetett Europai Bizottsag prioritasai kozott nem szerepelt a gazdasagi

¢s monetaris uniora vonatkozoé fejlesztési terv megvalositasa.

3 Jean-Claude Juncker: 4 New Start for Europe: My Agenda for Jobs, Growth, Fairness and Democratic
Change — Political Guidelines for the next European Commission — Opening Statement in the European
Parliament Plenary Session. Strasbourg, 2014.
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kivanta létrehozni. Ennek iitemtervét az Ot elnik jelentése cimii dokumentum adta meg részlete-
sen.’* Az Ot elnok jelentése szamos korabbi dokumentumra épiil, mint példaul: 4 valédi gazdasdgi
és monetdris unio felé cimii dokumentum, vagy masképpen a Négy elnok jelentése,® amelyben
tobbek kozott a bankunié elinditasa is szerepelt. Az Ot elnék jelentése cimii dokumentum négy
,,uniot” (valodi gazdasagi unio, pénziigyi unio, fiskalis unio, politikai unio) képzelt el, amelyek
a GMU-hoz tagan kapcsolodo szakpolitikak jovobeli fejlesztési iranyat hataroztak meg.

A valddi gazdasagi uni6 biztositja, hogy minden eurddvezeti tagallam rendelkezzen a mone-
taris unio6 kivanalmainak megfeleld strukturalis jellemzokkel. A pénziigyi unié a monetaris unio
egész teriiletén erdsiteni kivanja a kozos valuta integritasat és novelni a maganszektorral folytatott
kockazatmegosztast, ami a gyakorlatban a bankuni6 kiteljesitését és a tokepiaci unio létrehozasat
jelenti. A fiskalis uni6 a koltségvetési fenntarthatosagot és a koltségvetési stabilizaciot szeretné
elérni. A politikai unio felé torténd elmozdulas megteremti a demokratikus elszamoltathatosag,
legitimitas és az intézmények megerdsitése altal a tobbi teriilet alapjat. Minden egyes ,,uni6”
kialakitasa harom fazisban torténik, amelybdl az elsé kett6t az 5. tablazat tartalmazza. A harma-
dik id6szak, vagyis a 2025 utani periddus mar a ,,teljes kori monetaris unio” idészaka, amikorra
kiteljesedik, és varhatoan megfelelén mikodik majd a GMU.

5. tablazat: Az Ot elnék jelentése cimii dokumentumban meghatdrozott GMU-jévékép

Elsé szakasz Maisodik szakasz
(2015 kozepe — 2017 kozepe) (2017 kozepe — legkésobb 2025)

Formalizalt és sokkal inkabb kotelezd jellegti

Gazdasagiuni6  Konvergencia, munkahelyek és novekedés. .
konvergenciafolyamat.

A teljes bankunio kiépitése;

a tékepiaci unio elinditasa;

az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet
megerdsitése.

Pénziigyi unio

Makroszintii stabilizacios funkcio az eurd-

Fiskalis unio Eurodpai Koltségvetési Tandcs. .
Gvezetben.

Az eurdpai szemeszter Ujratervezése;
a parlamenti kontroll erdsitése;
Politikai unio koz6s kiils6 reprezentacio;
a kormanykdzi intézmények egy részének
integralasa az EU jogrendszerébe.

Az ESM integralasa az EU jogrendszerébe
Eurézona Kincstar

Forras: Juncker et al. (2015): i. m.

Az Eurdpai Bizottsag 2015. oktober 21-én bejelentette, hogy az Ot elndk jelentése cimii doku-
mentumban felvazolt jovoképet ténylegesen megvaldsitja. A Juncker-bizottsag allandé rend-
szerességgel elemezte és nyomon kovette a GMU kiteljesitésének folyamatat, tovabba 2017-ben

3 Jean-Claude Juncker — Donald Tusk — Jeroen Dijsselbloem — Mario Draghi — Martin Schulz: Az eurdpai

gazdasdgi és monetdris unié megvalésitisa (Az Ot elnok jelentése). Brussels, European Commission, 2015.
% Herman van Rompuy: Towards a Genuine Economic and Monetary Union. Report by President of the
European Council Herman von Rompuy. EUCO 120/12, Brussels, 2012.
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elkésziilt egy vitaanyag a korabbi 1épések értékelésérdl és az eldrelépés modjairol.’® A vitaanyag
megfogalmazza az eldrelépés iranyelveit a gazdasagi és monetaris unio elmélyitése kapcsan,
ezek a kovetkezok: 1. munkahelyek, ndvekedés, tarsadalmi méltanyossag, gazdasagi konver-
gencia és pénziigyi stabilitas; 2. minden tagallam szamara nyitott folyamat; 3. feleldsségvallalas
és szolidaritas, masképpen kockazatmegosztas és kockazatcsokkentés; és végiil 4. atlathato,
demokratikus és elszamoltathato dontéshozatal. A vitaanyag praktikus okok miatt kettévalasz-
totta a 2025-ig tartd6 masodik szakaszt, és meghatarozott egy kézbensé céldatumot, 2019-et.
Egyrészt a GMU kiépitésének folyamata szamos teriileten érdemben haladt elére (pénziigyi unio,
ami a bankuni6 és a tékepiaci unid egységesitése), vagyis ez egy szamvetésként is felfoghato,
masrészt 2019 a kovetkez6 bizottsagi elndki ciklus indulasanak az idépontja volt.

Eltéré tagallami érdekek a gazdasagi és monetaris uniéhoz kapcsolédo
szakpolitikakban

A GMU-hoz kapcsolodo szakpolitikak esetében szamos térésvonal hatarozhaté meg az unios
tagallamok kozott: 1. a monetaris politika esetében a jegybank kialakitasa és a jegybank tényleges
monetaris politikaja; 2. az eurdvalsag kezelése; 3. az eurd bevezetésének kérdéskore.

Az eurdpai monetaris unid kialakitasanak talan legfontosabb (korai) kérdése a jegybank
miikodési modelljére koncentralt. Mind a kézgazdaszok, mind a tagallami vezetdk kozott
komoly vitat generalt, hogy a lIétrehozandé EKB az angolszasz—francia jegybanki modellt vagy
a német jegybanki modellt kdvesse.’” Az angolszasz—francia jegybanki modell jellegzetessége,
hogy a jegybank egyszerre szamos célt kovet, az arstabilitas mellett mint kivanalom megjele-
nik az lizleti ciklusok stabilitasa, a magas vagy teljes foglalkoztatottsag elosegitése és fenntar-
tasa, valamint a pénziigyi stabilitas is. Ezzel szemben a német modell az arstabilitast (alacsony
inflaciot) tekinti elsddleges célnak, mig mas célok kovetése csak ezutan lehetséges. Tovabba,
az angolszasz—francia jegybanki modell politikailag nem teljesen fliggetlen, a jegybank a gazda-
sagpolitikai dontéshozokkal egyiittesen dont bizonyos 1épésekrdl, mig a német jegybanki modell
megkdveteli a teljes politikai fiiggetlenséget. Az EKB miikodési keretrendszere egyértelmiien
a német jegybanki modellt (a Bundesbankot) masolja.

A GMU elso évtizedében heves tagallami vitakat nem valtott ki a k6zosségi szintre emelt
monetaris politika konvencionalis eszkoztaranak alkalmazasa, leszamitva azzal a ténnyel valo
szembesiilést, hogy az EKB csupan egy jegybanki alapkamatot képes meghatarozni, amely
a ndvekvo eur6zona nem minden tagallama szamara optimalis, hiszen az inflacios eltérések
az els6 évtized végére is fennmaradtak. Az eurdvalsag kezelése soran a k6zds jegybank szamos
kritikat kapott, a déli tagallamok ugy gondoltak, hogy még a nem konvencionalis eszkoztar
likviditasbovitd 1épései sem elégségesek a szuverén adossagvalsagok lekiizdésére. Ugyanakkor
a centrumallamok, foként Németorszag, azzal vadoltak az EKB-t, hogy tullépett a hatasko-
rén, és megsértette az intézmény alapszabalyaban foglalt arstabilitasra vonatkoz6 célkitiizést.

% European Commission: Reflection Paper on the Deepening of the Economic and Monetary Union.

COM(2017)291 (2017. majus 31.).

37 Dyson—Featherstone (1999): i. m.

3 Carsten Gerner-Beuerle — Esin Kiiciik — Edmund Schuster: Law Meets Economics in the German
Federal Constitutional Court: Outright Monetary Transactions on Trial. German Law Journal, 15. (2014),
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Az EKB ¢s a német allaspont kozotti kiilonbségek odaig fajultak, hogy végiil az Eurdpai Birdsag
mondta ki, hogy a végleges értékpapirpiaci miiveletek nem sértették meg az EKB alapszabalyat.

Az eur6valsag narrativai koziil éveken keresztiil dominans elképzelésnek bizonyult, hogy
a probléma gyokerei az elégtelen kdzpénziigyekben keresendok. Az elképzelés mogott a német
kozgazdasagi gondolkodas allt, ahol a fiskalis fegyelem és az arstabilitds a prosperitas alapja.
Ez az elképzelés a kozosségi valsagkezelést és az Europai Bizottsag fiskalis politikai teriileten
hozott 1épéseit is dominalta, igy nem véletlen, hogy a valsagkezelés els6 idészakaban a fiskalis
keretrendszert tulzottan megszigoritottak.* Ezzel szemben a déli tagallamok a szigort kolt-
ségvetési szabalyok ideiglenes feloldasa mellet érveltek, és a keynesi jellegli fiskalis élénkités
engedélyezését kovetelték. Kozgazdasagi értelemben ez a fiskalis kiadasok novelésén keresztiil
torténd gazdasagi stimulalast jelent, amely atmenetileg magas koltségvetési hiannyal jar, a defi-
citet pedig csak a helyreallas utan korrigaltak volna. Erdemes kiemelni, hogy a 2010-es évek
kozepére kialakult egy konszenzusos narrativa az elhiizodé valsag okairdl, amelyben a pénziigyi
szférara, valamint a bankok és szuverének kozotti kapcsolatra helyezték a hangstlyt, mintsem
szimplan az elégtelen fiskalis politikakra.*’

Az Eurdpai Uni6 alapszerzédései szerint minden 2004 utan csatlakozott tagallam szamara
kotelezo az egységes valuta bevezetése. A 2004-es keleti bovitést megel6zben a kelet-kozép-
europai tagallamok éles versenyt folytattak, hogy minél hamarabb (vagy elséként) vezethessék
be az eur6t, amely a globalis pénziigyi valsagot megel6z6 idoszakban csak Szlovénianak sikeriilt,
majd a valsag alatt Szlovakianak. Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag szintén ambicio-
zus tervvel rendelkezett ebben az idészakban az eurddvezeti tagsag elnyerése végett, ugyanakkor
a koltségvetési problémak és az inflacio nehézkes kordaban tartasa megakadalyozta csatlakoza-
sukat. A balti allamok a globalis pénziigyi valsag utani idészakban teljesitették kotelességiiket
az eurdzona-csatlakozas kapcsan.*' A cseh, lengyel és magyar harmas esetében a 2010-es évek
kozepén karnytjtasnyira keriilt az egységes valuta bevezetése, éveken keresztiil vagy teljesitették
a nominalis feltételeket, vagy érdemi novekedési aldozat nélkiil tudtak volna teljesiteni azokat,
viszont mindharom tagallam a kivaras és kimaradas mellett dontott.*
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Kovetkeztetések

A GMU szakpolitikai teriileteinek fejlédése az integracioelméletek reaktiv megkozelitését tiik-
rozi, vagyis a fejlédés (reformok) a mindenkori valsagokra adott valaszok dsszességeként értel-
mezhetd. Jos¢ Manuel Barroso, az Eurdpai Bizottsag korabbi elndke, az eurdvalsag menedzselése
és a valsagokra adott megoldasok Osszessége lesz.™ A GMU létrehozasa el6tt a gazdasagi, pénz-
ligyi és monetaris stabilitas fenntartasanak alapja a megfeleld arfolyamrendszer kivalasztasa volt,
ugyanakkor a globalis kornyezet valtozasaira (kiils6 sokkokra, mint a Bretton Woods-i rendszer
Osszeomlasa vagy az els6 olajvalsag) folyamatosan reagalnia kellett az EGK-dontéshozoknak.
Ez a folyamat kulminalodott a GMU kialakitasaban 1999-ben.

Jelen fejezet tobbféle szakpolitikai teriiletet azonosit be, amelyek szorosan kapcsolodnak
a GMU intézményi keretrendszeréhez (vagy annak makrogazdasagi kormanyzasahoz): kozosségi
szintre delegalt monetaris politika, szabalyalapu fiskalis politika, a pénziigyi rendszer feliigye-
letének kérdéskore és a strukturalis és versenyképességi politikak. A GMU szakpolitikainak
vizsgalata soran két markansan eltérd periodust lehet meghatarozni, amelyek valasztévonalat
a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsag jelenti. A GMU els6 évtizedét a stabilitas és a kisza-
mithatosag dominalta, ugyanakkor koran megjelentek azok a makrogazdasagi folyamatok (fenn-
marado inflacios eltérések, a foly6 fizetési mérleg egyenstlytalansagai, a konvergencia hianya),
amelyek a GMU intézményi keretrendszerét hosszu tavon a recesszio nélkiil is alaastak volna.
Ezért a globalis pénziigyi valsagra tekinthetiink ugy, mint egy katalizatorra, amely felszinre
hozta a szakpolitikai hianyossagokat, és beavatkozasok hosszt lancolatara 6sztokélte az unios
dontéshozokat szupranacionalis és kormanykozi szinten. A globalis pénziigyi valsag nyoman
kialakult eurévalsag aktiv kozosségi valaszokat kényszeritett ki, ezek pedig jelentds mértékben
megvaltoztattdk a GMU-hoz tartozo szakpolitikak miikodési mechanizmusait, intézményeit
¢és szabalyait.

Az unids dontéshozok valaszlépéseit érdemes kettéosztani, ezek egyik része (eurdpai gaz-
dasagi kormanyzas) az Europai Bizottsag, a Tanacs(ok) és az Eurdpai Parlament kooperacidja
keretében (unids dontéshozatali mechanizmus) vagy gyorsitott eljarassal kormanykoézi uton
sziiletett, mig a masik részét az EKB fokozatosan kibdviilé nem konvencionalis eszkoztara adta.

A valsagkezelés elso fazisaban (2010-2012 kdzott) az unids dontéshozok alapvetden a fenn-
tarthato koltségvetési pénziigyek kialakitasara (,,hatos csomag”, Fiskalis Paktum, , kettes cso-
mag”) és a valsagba keriilt tagallamok kimentésére (eurdpai stabilitasi mechanizmus mint allando
kimentési eszkoz kialakitasara) koncentraltak. Ezt egészitette ki az EKB nem konvencionalis
Iépéseinek sorozata azzal a céllal, hogy id6t és likviditast biztositson a bajba jutott eurézéna-tag-
allamok szamara, a makroprudencialis feliigyeleti rendszer (Europai Rendszerkockazati Tanacs)
létrehozasaval és a strukturalis reformokat elésegitd Euro Plusz Paktummal. A valsagkezelés
masodik fazisaban a mindenkori tagallami recessziok kezelése helyett az unidés dontéshozok
mar a hosszu tava ¢és tudatos intézményépitésre fokuszaltak. Ennek els6 1épése volt a bankunid
(mikroprudencialis feliigyeleti rendszer) 1étrehozasa, majd ezt a hossza tavi stratégiai tervek
(Ot elndk jelentése és az Eurdpai Bizottsag vitaanyaga) megfogalmazasa kovette. Utobbi két
dokumentum a GMU intézményi keretrendszerének befejezését tiizte ki célul, ami a gyakorlatban
egy optimalisan miik6dé monetaris uniot jelent.

4 Europe will be forged in crises, and will be the sum of the solutions adopted for those crises.” José
Manuel Barroso 2011. november 30-an tartott beszéde.
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A GMU szakpolitikai keretrendszerének kiszélesitése nem képes a mindenkori valsagoktol
megvédeni az eurdzonat, de a megerdsitett vagy jonnan létrehozott kockazatcsokkentd intézmé-
nyek altal lehetséges mérsékelni az egyes valsagok kialakulasanak valoszintiségét. Ha elkertiil-
hetetlen a recesszid, akkor a kockazatmegosztd intézmények tompithatjak a visszaesés mértékét,
és elésegithetik a kilabalast. Ezt lathatjuk a koronavirus-valsag gazdasagi hatasai kapcsan is;
az egészségiigyi valsaghelyzet kezelése miatt, vagyis a fert6zés terjedésének megakadalyozasa
érdekében az unids tagallamok olyan intézkedéseket (személyes kapcsolatok mérséklése, dgaza-
tok ideiglenes lezarasa, karantén és kijarasi tilalmak alkalmazasa, hatarzar hasznalata) vezettek
be, amelyek megszakitottak a megszokott termelési, fogyasztasi és kereskedelmi folyamatokat,
igy egy komplex (egyszerre kinalati, keresleti, szektorspecifikus) valsag alakult ki az unios
tagallamokban (¢és globalisan). Ugyanakkor az eurovalsaggal ellentétben az eur6zdona szétesése
fel sem meriilt a 2020 eleje Ota tartd folyamatos egészségligyi és gazdasagi valsaghelyzetben.**
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