Anna lara

A Gazdasagi €¢s Monetaris Unid elmélyitése:
lehetdségek és kilatasok!

1. A gazdasagi kormanyzas hidnyossagai a monetaris unié tizedik évforduloja
kiiszobén

A 2008-ban Eurdpaban is kirobband gazdasag és pénziigyi valsag fajdalmasan feltarta
a Gazdasagi és Monetaris Uni6 (GMU) szdmos hianyossagat.

*  Makrogazdasagi egyensulytalansagok. A valutadvezet elsé évtizedében a GMU
tagallamai kozott hangsulyos eltérések mutatkoztak a folyofizetésimérleg-egyenle-
giik terén, a tagallamok versenyképességének eltéro alakulasat tikkrozve (BELKE—
DREGER 2011). Ennek, mint bebizonyosodott, jelentdsége van a GMU-ban részt
vevo tagallamok estén is, mivel a tagallamoknak nem all rendelkezésére az arfo-
lyam-kiigazitas eszkoze a versenyképességiik helyreallitasara, és igy kétségessé
valhat képességiik a kiils6 adossag szolgalatara.

o Fenntarthatatlan nemzetkozi tokearamlas. A makrogazdasagi egyensulytalansagok
fontos dimenzidjat a tokepiaci folyamatok jelentették. A GMU els6 évtizedében
az eurodvezet periféridgja nagyaranyu pénziigyitoke-bearamlast tapasztalt, amelyben
a globalis pénziigyi piacokkal szemben a kdzpont bankszektora jatszott kdzvetitd
szerepet (EICHENGREEN 2010; ACHARYA—STEFFEN 2015). Ezen folyamatok korabbi
megengedd megitélésében jogos volt azon megfontolas, amely szerint a periféria fel-
zarkozasa természetes modon tokeimportot igényel. Ugyanakkor a kdzds monetaris
politikanak koszonhetd negativ realkamat a periféria orszagaiban donto szerepet
jatszott azok magas hitelkeresletében, ami jorészt az ingatlanszektorban csapodott
le (EICHENGREEN 2010). A valsagban nyilvanvalova valt, hogy a monetaris unidban
is kockézatot jelent a tékedramlas esetleges gyors fordulata, azaz a tékemozgasok
fenntarthatatlansaga (MERLER — PISANI-FERRY 2012; LANE 2013).

*  Kockazatok a pénziigyi szektorban. A GMU tagallamai sebezhetdségének egyik
jelentds dimenziodja a pénziigyi szektoraikban rejlé kockazatokhoz fliz6dott,
amelyek a nemzeti bankrendszerekkel szemben vallalt implicit vagy explicit
garanciak formajaban stlyos kotelezettségeket jelentettek a kdzpénziigyekre,
aminek nehézségei — 6rdogi kort létrehozva — visszahathattak a bankrendszerre.
Tovabba a bankfeliigyelet és bankrendezés a tagallamok feladatkorében maradt,

' Aszerz6 az Eurdpai Bizottsag tisztviselGje. A tanulmany kizardlag a szerz6 véleményét tiikkrozi, amely
nem feltétlentil esik egybe az Eurdpai Bizottsag és szolgalatai hivatalos allaspontjaval. A szerzd kdszonet-
tel tartozik Gyenes Zoltannak és Székely Istvannak a tanulmanyhoz flizott javaslataikért. A fennmarado
hibakért a felel6sség kizardlag a szerz6t terheli.
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mig a végso hitelezd funkcid az Eurdpai Kozponti Bankhoz kertilt, ami moralis
kockazatokat vetett fel.

*  Hasonlo gazdasagszerkezet vagy rugalmassag hianya. A monetaris unié megal-
kotasa folyaman, valamint az azt kovetd években is a Bretton Woods-i rendszer
idejében megfogalmazott optimalis valutadvezetek elmélete (MUNDELL 1961,
McKINNON 1963; KENEN 1969) nyujtott gyakori hivatkozasi alapot. Ezen elmélet
értelmében akkor érdemes tobb allamnak monetaris uniot alkotni, azaz kozos
monetaris politikat folytatni, ha gazdasagszerkezetiik hasonl6 vagy pedig kell6en
rugalmas ahhoz, hogy az 6ket aszimmetrikusan érintd gazdasagi megrazkodta-
tasok esetén effektiv redlgazdasagi, ar- vagy mennyiségbeli kiigazitast tegyen
lehetévé. A GMU megalakulasakor ezen koriilmények egyike sem valosult meg,
de az elmélet tovabbfejlesztett, ugynevezett endogén optimalis valutadvezet-
valtozata sem igazolodott be a valsdgot megeldz6 évtizedben (MONGELLI 2008;
MATTHES—IARA 2016), amely szerint a valutadvezet Iétrejotte novelheti a tagal-
lamok realgazdasagi alkalmazkodoképességét.?

»  Koéltségvetési fenntarthatosag kérdésessége. Bar az EU szabalyrendszere Osszes-
ségében mar a valsag el6tt pozitiv hatassal volt az allami koltségvetési fegyelemre
(European Commission 2008, 252f)), mégsem tudta megakadalyozni minden
esetben a prociklikus koltségvetési politikat, illetve a tartésan magas koltség-
vetési hianyt egyes tagorszagokban (példaul Goérogorszagban és Portugaliaban).?
Az eurddvezet periféridjanak tagorszdgaiban a magas koltségvetési hiany finan-
szirozasaban a kdzponti tagallamok bankrendszerei ismét csak dontd szerepet
jatszottak, amelyet az eurdovezet allamkotvényeire érvényes 0% kockazati stilyu
tokekovetelmény segitett el6 (ACHARYA—STEFFEN 2015).

»  Koltségvetési vedohalo hianya illikvid allamoknak és bankoknak. A valsagkezelés
elso id6szaka, amelyben az eur6dvezet tobb tagallama szembesiilt fizetési nehéz-
ségekkel, fényt vetett a GMU egy tovabbi intézményes hidnyossagara: a fiiggetlen
monetaris politikat és a sajat pénzt felado allamok nem rendelkeztek tobbé olyan
eszkozzel, amivel az allami vagy banki illikviditast garantaltan megelézhették
volna.

*  Aversenykepességet javito koordinalt reformok hianya. A versenyképességet javitd
reformokat nemcsak az egyes tagallamokra jellemz6 magas és tartds fizetési mérleg
hianya tette volna indokoltta: koordinalt meghozataluk a pozitiv hatasok feler6sodé-
sét is jelenthette volna (European Commission 2008). A maastrichti keret a reformok
koordinalasara az atfogod gazdasagi iranymutatas eszkzét nyujtotta, a Tanacs ezen
keretben megfogalmazott, jogilag nem kotelezd erejii, éves javaslatai — a tagalla-
mokhoz és az EU egészére — viszont kevés valos hatassal voltak.

2 Ugyanakkor id6kozben, ha magas aron is, az endogén optimalis valutadvezet elmélete mégis beiga-

zolodni latszik a GMU-ban: a valsag éveiben az eurddvezet periféridjahoz tartozo tagallamokban jelen-
tés munkaerd- és termékpiaci reformokra keriilt sor, amelyek ezek rugalmassagat jelentésen novelték
(MATTHES—1ARA 2016).

3 E két tagallam koltségvetési hianya eurdovezeti tagsaguk kezdetétdl 2015-ig minden évben tallépte
a GDP 3%-at, azaz a maastrichti referenciaértéket.
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E kihivasok mindegyike 0sszefiigg a Maastrichti Szerz6désben meghatarozott intézmé-
nyes rendszer hianyossagaival. Ezek tobbnyire ismertek voltak korabban is (European
Commission 2008, 2010), &m a GMU intézményes szerkezetének tovabbfejlesztését
a valsag kényszeritette ki.

A GMU kezdeti szerkezete hianyossagainak fenti szambavétele utan, jelen cikk a val-
sag Ota megvalositott reformokat (2. rész), valamint a Bizottsag a GMU Kkiteljesitésére
tett tovabbi (3. rész) és legutdbbi (4. rész)* javaslatait tekinti at, végiil pedig értékelést
ad a GMU stabilitasara, tartdssagara vonatkozoan (5. rész).

2. A GMU els6 reformhullama a gazdasagi valsag éveiben®

A gazdaséagi kormanyzas valsag alatt megnyilvanult hidnyossagait orvosolando
az Buropai Bizottsag 2010 szeptemberében tette kozz¢ elsé reformjavaslatat, a 6 jog-
szabalybdl allé igynevezett ‘sixpack’ csomagot, amely — a tarsjogalkotok jovahagyasa
utan — 2011 decemberében 1épett érvénybe. A hatos csomag két modosito és egy 11j rende-
letben, valamint egy 4j iranyelvben erdsiti meg a koltségvetési feliigyeletet és iranyitast,
valamint két rendeletben vezeti be a makrogazdasagiegyensuly-hianyok megel6zésének
¢és kiigazitdsanak eszkdzeit. Ezen reformok a makrogazdasagi egyensulyt, beleértve
a tokemozgasok fenntarthatésagat, valamint a koltségvetési fenntarthatosagot hivatottak
elémozditani. A koltségvetési keretszabalyozasnak a kormanykdzi, 2012 marciusaban
alairt, 2013. januarban érvénybe 1épett tgynevezett koltségvetési paktum jelentett tovabbi
erdsitést. A gazdasagi kormanyozas reformjanak e hullamat a 2013 majusaban elfoga-
dott ,kettes csomag” (‘Two-pack’) két rendelete egésziti ki, amelyek tovabb erdsitik
az eurdovezet tagjainak gazdasagi és fiskalis feliigyeletét.

Kiilon reformintézkedések fektették le a GMU-ban a bankunié alapjait a nemzeti
bankrendszerekben rejld, az egész valutadvezetre veszelyt jelentd kockazatok megel6-
zésére (valamint a pénziigyi integracio tovabbi eldsegitésére). A bankunio intézményes
alapkeretét a Bizottsag altal 2012 szeptemberében javasolt, 2014-ben érvénybe lépett egy-
séges feliigyeleti, illetve bankszanalasi mechanizmus alkotja, amely az EKB szerepének
novelésével, a bankszektor rendszerszintii jellemzdinek figyelembevételével, valamint egy
egységes szabalykonyv altal erdsiti a bankfeliigyeletet és -szanalast az eurdovezetben.

A bankuni6 intézményrendszere eszkoz arra, hogy megtorje a nemzeti pénziigyi rend-
szerek €s a nemzeti koltségvetések kozti, a kockazatokat felerdsitd visszacsatolast, amely
a valsag alatt tobb tagallamban, az egész valutadvezet stabilitasat (s6t fennmaradasat)
fenyegetd mddon jelentkezett. E célt szolgalo tovabbi fontos 0j eszkdz a kormanykozi
intézményként miikddd ideiglenes Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz, illetve az Europai
Pénziigyi Stabilizacidos Mechanizmus tartos utdédaként 2012 szeptemberében 1étrehozott

4 A GMU kiteljesitését célzo politikai vita napjainkban is folyamatban van. A cikk e folyamatot 2018. jinius

végéig koveti.
5 Avalsagra valaszként meghozott, a Gazdasagi és Monetaris Uni6 kiilonb6zé dimenzidit érint6 reform-
intézkedések részletes attekintésére lasd MATTHES—IARA 2016.
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Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus (ESM), amely az eurdovezet fizetési nehézségekbe
kertilt tagallamait hivatott megsegiteni. Az ESM megalkotasat megel6zoen az euréovezet
tagallamainak a végso hitelezo szerepét Mario Draghi, az Europai Kozponti Bank elndke
2012. jalius 26-an tett kijelentése biztositotta, miszerint ,,a mandatumunk keretében
az EKB készen all megtenni, barmi sziikséges az eurd megérzéséért. Es higgyék el,
elegendd lesz” (DRAGHI 2012).

A valsag alatt meghozott tagallami és az eurdovezet egészére vonatkozd Ujitasok
végiil a versenyképességet eldsegitd strukturalis reformokra is kiterjedtek. Elsdsorban
a nemzetkozi pénziigyi segélyt igényld tagallamok hoztak, a tamogatassal jaro felté-
telrendszer részeként, a munkaerd- és termékpiacok alkalmazkodoképességét javito,
ezaltal a gazdasagi novekedést és munkahelyteremtést segitd reformintézkedéseket. Ezen
reformok eredményeképpen csokkent a kiilonbség a szabalyozas szintjében a GMU tagal-
lamai k6zott (MATTHES—IARA 2016). Mésfeldl mind a GMU, mind a tagallamok szintjén
megerdsitették a reformok elomozditasat szolgalo intézményes keretet. A GMU szintjén
a maastrichti atfogd gazdasagi iranymutatas eszkozét foglaltak d6ssze a makrogazdasagi
és pénziigyi felligyelettel, az igynevezett eurdpai szemeszter egységes elemzési és ido-
rendi keretében.® 2016-ban pedig a nemzetallami reformok tovabbi elémozditasara
a Tanacs a Bizottsag javaslata alapjan az eurdovezet tagjainak nemzeti szintli (verseny-
képességi tandcsnak is nevezett) termelékenységi testiiletek létrehozasat ajanlotta.

3. Az els6 reformhullam utan: tervek a GMU Kkiteljesitésére

A tlizolto jellegii intézkedések mellett tovabbi, mélyebb atalakitasokra vonatkozo javas-
latok is napvilagra keriiltek a GMU kiteljesitésére. Legtobbjiik f6 felvetése a monetaris
uni6 kozos fiskalis eszkozzel vald kiegészitése, amely a mély aszimmetrikus sokkhatasok
altal sujtott tagallamokban lett volna hivatott enyhiteni a recessziot, kiilondsen a nulldhoz
kozelitd kamat altal korlatolt hatast monetaris politika idején.

Az Eurdpai Bizottsag — Barroso elndk alatt —2012. november 28-an tette kozz¢ az elsé
atfogd — A valodi, szoros gazdasagi és monetaris unio tervezete cimet viselo — vita-
indit6 anyagot (Eurdpai Bizottsag 2012), amelyben rovid, kozép- és hosszu (6t éven
tali) tavlatban vazolta a GMU tovabbfejlesztésére javasolt Iépéseket. Ezek magukban
foglaltak a bankunio kiépitésének kiilonbozo stacioit, mint ahogy sajat fiskalis eszkozt
az eurodvezet részére, kozos adossagtorlesztési alap 1étrehozasat, valamint kincstarjegyek
kozos kibocsatasat. Utobbiakat 1,5-5 éves idohorizonton belill javasolta a vitaanyag
megvalositani, kiemelve, hogy szerz6désmodositast igényelnek. A vitaanyag a GMU
tovabbfejlesztésének teljes folyamata mentén az uni6 politikai dimenzidjanak kiépitését,
vagyis a demokratikus legitimacio €s elszdmolhatdsag terén torténd eldrelépést is célba

¢ Az eurdpai szemeszter az Eurdpa 2020 stratégianak nevezett kozéptavi novekedési stratégia eleme,

amelyet a Bizottsag javaslatara az Eurdpai Tanacs 2010-ben fogadott el az azt megeldz0 lisszaboni stratégia
utddjaként. Az Eurdpa 2020 stratégia nem tartalmazott jelentds Ujitast a reformjavaslatok végrehajtasanak
elomozditasara, am a feliigyeleti és koordinacios keretet jobban 6sszehangolta.

66



A Gazdasagi és Monetaris Unio elmélyitése: lehetdségek ¢€s kilatasok

vette. A Bizottsag altal javasolt 11j eszkdzoket a GMU stabilitdsanak €s integritasdnak
biztositasara a 2012 decemberében Towards a genuine Economic and Monetary Union
(Egy valos Gazdasagi és Monetaris Unio felé) cimen kozzétett — van Rompuy, az Euro-
pai Tanacs elndke, Barroso, a Bizottsag elnoke, Draghi EKB-elnok, valamint Juncker
Eurécsoport-elnok kozremiikddésével készitett — dokumentum (Rompuy et al. 2012) is
alatamasztotta.

E terveket a 2015. junius 22-¢én, Jean-Claude Juncker (aki ekkor mar a Bizottsag
elndke) altal kozzétett Ot elndk jelentése aktualizalta, amelyben az Eurdpai Tandcs,
az Eurdcsoport, az EKB, valamint az Eur6pai Parlament elndkei is szorosan kozremiikod-
tek (JUNCKER et al. 2015). A 2012-es tervektdl eltéron, kincstarjegyek kozos kibocsatasa
nem szerepel a javaslatok kozott.

4. A legtijabb javaslatok a GMU reformjara

A 2015 ota eltelt idoszakban a korabban javasolt intézkedések egy része megvalosult,
kiilondsen a bankuni6é megalkotasahoz sziikséges els6 1épések: az egységes bankfel-
tigyelet és bankszanalas, valamint a sajattoke-szabalyozas szigoritasa terén. Mig az (j
szabaly- és eszkdzrendszer mar hasznalatban van, a Tanacs 2018. majus 25-én jutott meg-
allapodasra a Bizottsag — 2016 novemberében eldterjesztett, a bankok sokktliré képes-
ségének javitasat célzd — reformcsomagja ligyében, amely megnyitja az utat az Eurdpai
Parlamenttel folytatando targyalasok és a reformoknak a tarsjogalkotok altali elfogadasa
eldtt.

Mas teriileteken viszont, példaul a nagyobb reformok koordinaciojat és a nemzetallami
reformok elémozditasat illetéen, alig tortént elérelépés. Mindeddig a kdzos koltségvetési
alap sem valdsult meg, valamint a koz0s addssagtorlesztés €s eurdovezeti allampapirok
kibocsatasa sem. Végiil pedig a bankunio teriiletén a kdzos betétgarancia-rendszerrol
sem jutottak a tagallamok egységes allaspontra.

Kérdés, hogy a mar végrehajtott reformok elégségesek-e ahhoz, hogy az eurodvezet
jelenlegi szerkezetét stabilnak lehessen tekinteni. E kérdés annak alapjan tanulmanyoz-
hat6, bevaltotta-e a valutadvezet a hozza fliz6d6 elvarasokat: az arak és pénziigyi rend-
szerek stabilitdsanak biztositasat, valamint a tagallamok kozti, felfelé mutatd gazdasagi
és tarsadalmi konvergencia elémozditasat.

E tekintetben az eur6dvezet helyzetét a ,,félig lires, félig tele pohar” hasonlattal lehet
jellemezni. Az inflacios ratak 2011 ota az eurdovezet tagallamai kozott konvergalnak,
am ezt megel6z6en divergencia volt tapasztalhatd. A fizetésimérleg-tdbblettel rendel-
kezd orszagokban az arszinvonal emelkedése nem tamasztja ald az euréovezeten beliili
kiilgazdasagi egyensulytalansagok erésebb iitemi kiigazitasat. A pénziigyi rendszerek
stabilitasa az elmult években jelentdsen javult, amelyet altalanossagban a nem teljesito
hitelek aranyanak er0s visszaszoruldsa is alatdmaszt, 4m e stabilitdst — mint magat
az eurdovezet integritdsat — a nemzetkozi hitelcsomagok stilyos beavatkozasai aran
lehetett csak elérni. Emellett egyes nemzeti bankrendszerekben napjainkig magas a nem
teljesitd hitelek aranya, ami visszafogja a hitelezést, és igy a gazdasagi ndvekedést.
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Tovabba a valsag kdvetkezményeképpen az eurddvezeti tagallamokban az dllamadossag
szintje is jelentésen megnovekedett, hozzajarulva az érintett gazdasagok sebezhetdsé-
géhez. Osszességében a gazdasagi és szocidlis mutatok (példaul az egy fore juté GDP
¢és a munkanélkiiliségi rata) az egyes tagorszagokban érdemben divergaltak a valsag
soran, és ez csak az utdbbi években kezdett mérséklédni. Azt is érdemes kiemelni,
hogy sok szakértd szerint az eurdovezet gazdasagi és koltségvetési kormanyzasa, intéz-
ményrendszere tulzottan komplex, az atlathatésag novelése a demokratikus legitimécio
erdsitéséért is kivanatos.

Ezen megfigyelésekre alapozva, a Juncker-Bizottsdg mandatuma masodik felében
a GMU elmélyitését ismét napirendre tizte: javaslatait az Europa jovojét vizsgalod, a Romai
Szerzédés 60. éviorduldja eldestéjén eldterjesztett Fehér konyv altal inditott reflexios
folyamat részeként — a 2017. majus 31-én publikalt vitaanyagban — vazolta (Eurdpai
Bizottsag 2017). A nagyobb atlathatosag, a gazdasagi €s tdrsadalmi konvergencia, vala-
mint a jovobeli sokkokkal szembeni nagyobb ellenallé képesség eldsegitése érdekében
a pénziigyi piacok szabalyozasa (bankuni6 és tokepiaci unio), kozpénziigyek (koltség-
vetési uniod), gazdasagpolitikai reformok (gazdasagi unid), valamint a demokratikus
elszamoltathatosag és intézményrendszer teriiletén bocsat javaslatokat szakmai és poli-
tikai vitara. Kiilon figyelmet érdemel, hogy a Bizottsag elsé izben javasolja ,,europai
biztonsagos eszkdz” 1étrehozasat, amely az eurdpai pénziigyi piacokon az amerikai
kincstarjegyhez hasonlo6 funkciot téltene be, korrigalva a jelenlegi hasonl6 eszkdzok szii-
kos és a nemzetallamok kozott gazdasagi sulyukat tekintve is aszimmetrikus kindlatat.
Ugyancsak 1 elemként foglalkozik a vitaanyag, bar csak érintdlegesen, az allampapir-
kitettség szabalyozasaval, a bankok és székhelyiik orszagai kozotti 6sszefonddasok tekin-
tetében. Ahogy arrdl mar fent volt sz9, ez az dsszefonodas taplalja az allamok és a nem-
zeti bankrendszerek kdlcsonds, egymast felerdsitd sebezhetdségét, amit csokkenthetne
a banki mérlegek diverzifikacioja, illetve a nagyobb maganszektorbeli kockazatvallalas.
Ennek el6segitésére a vitaanyag elséképpen tigynevezett allamkotvény-fedezetli érték-
papirok (sovereign bond-backed securities — SBBS) 1étrehozasat javasolja, amelyek nem
jarnanak kolcsonosségi alapu adossagkezeléssel, és nem igényelnék az allamkotvények
szabalyozasanak modositasat. Alternativaként viszont, illetve hosszu tavia lehetdségként,
az allampapirok szabélyozasdnak modositasat is felveti.

A vitaanyag tovabbi fontos javaslata a koltségvetési stabilizacids funkcid létreho-
zasa, amelynek tobbféle valtozatat is megfontolasra ajanlja. E funkcioval 6sszekapcsolva
javasolja az ugynevezett konvergenciastandardok bevezetését is, a normakon alapulo,
erdteljesebb konvergenciafolyamatot elésegitendd, dsszhangban az Ot elnék jelentésével,
egyidejlileg az Eurdpai Unid pénziigyi tamogatasat és a nemzeti reformok szorosabb
Osszekapcsolasat is felvetve. Végiil pedig a demokratikus elszamoltathatdsag és az eurdo-
vezet intézményes keretének erdsitése tekintetében Eurdpai Kincstar és Eurdpai Valuta-
alap létrehozasat bocsatja vitara.

A Bizottsag e javaslatokat vitaanyagként tette kdzz¢é, hangsulyozva a széles konszen-
kapcsolddo politikai és szakmai vitat kdvetden a Bizottsag 2017. december 6-an tette
kozzé a konkrét jogalkotési javaslatcsomagot €s iitemtervet.
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A 2017. december 6-i csomag — hdrom kozlemény és négy torvényjavaslat —a GMU
mélyitésének négy dimenzioja mindegyikét érinti. Az litemterv a kovetkezo 18 honapban,
még a jelen Bizottsag ideje alatt 1étrehozand6 intézkedések kozott a kovetkezoket java-
solja. A pénziigyi unio kiteljesitésére a végso hitelezd szerepét ellaté védshalot javasol
az Egységes Szanalasi Alap (Single Resolution Mechanism — SRM) részére, az eurdo-
vezet szamara létrehozando uj, kiilon koltségvetési funkciok egyikeként. A tovabbi 1)
koltségvetési eszkozok a gazdasagi unidt és a fiskalis uniot szolgalnak: eldszor is sta-
bilizaciés eszkoz, amely nagyobb aszimmetrikus megrazkodtatasok esetén segitené
a beruhazasok fenntartasat, masodszor eszkdz az eurddvezethez csatlakozo tagallamok
felkésziiltségének elosegitésére, harmadrészt a szerkezeti reformok végrehajtasat segito
koltségvetési tamogatas.

A javaslatcsomag az atlathatosag és a demokratikus elszdmoltathatosag javitasara,
illetve az intézményrendszer komplexitdsanak csokkentésére az eurdpai gazdasagi
¢és pénziigyminiszteri tisztség létrehozasat veti fel, aki egyben a Bizottsag alelnoke
¢és az Eurocsoport elndke is lenne. Mindezeken felill a részletes javaslatok kozott szerepel
a jelenleg kormanykozi intézményként mitkddo Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus unios
intézményként mitkodd Eurdpai Valutaalappa alakitasa, valamint a 2012-ben kormany-
kozi szerzédésként 1étrehozott, Stabilitasrol, Koordinaciorol és Kormanyzasrol szolo
,,KOltségvetési Paktum” legfontosabb elemeinek unids jogrendbe emelése is.

Ahogy arrél mar volt szd, hogy a 2017. december 6-1 csomag javaslatainak egy része
az unio pénziigyi eszkozeihez kotodik. Ezek megvaldsitasanak dontd része mar az 1j,
a 2021-2027-es évekrdl szolo tobbéves pénziigyi keretet érinti. A Bizottsag javasla-
tat az uj, tobbéves pénziigyi keretre 2018. majus 2-an tette kozzé. A GMU reformjara
vonatkozo kiadasok az 6sszesen 1135 milliard eurds,” a 27 marado unids tagallam kozos
brutté nemzeti jovedelmének kortilbeliil 1,11%-at kitevo teljes kdltségvetés koriilbeliil
harmadat képviseld Kohézio és értékek ciml fejezetében szerepelnek. Itt — a javaslatot
megeldzo reflexids folyamattal 6sszhangban — a 2017. december 6-i csomagot konkre-
tizalva két 0j eszkozt vet fel a Bizottsag: 25 milliard eurds reformtadmogatd programot,
amelynek egyik komponense a nemzetallami szintli reformok végrehajtasat segitené,
a masik pedig az eurddvezethez csatlakozo allamok konvergencidjat tamogatd keret.
E mellé tarsulna — az unids koltségvetés keretében, am a tobbéves koltségvetési kereten
kiviil — eurdpai beruhazasstabilizalo funkcid, amely legfeljebb 30 milliard eurdt kitevo
hiteleket, valamint kamattamogatast nyujtana az euréovezet tagjainak nagy aszimmetri-
kus sokkok esetén. Mindkét 0j eszkoz a gazdasagi és szocialis konvergenciat és a makro-
gazdasagi stabilitast hivatott szolgalni, a nemzeti gazdasagok ellenallo képességének
novelésével, azaz nagy aszimmetrikus megrazkodtatasok esetén a beruhazasi aktivitas
fenntartasdhoz adott segitséggel. Ezekhez, hatasukat novelve, tovabbi, mas fejezetekhez
rendelt pénziigyi eszkozok tarsulnanak: az europai strukturalis és beruhéazasi alapok
(ezek nagyrészt a hagyomanyos kohézids és szocialis alapnak felelnek meg), valamint
az ugyancsak 0j eszkozként javasolt InvestEU Alap. A pénziigyi eszkozok egylittesen
megerdsitenék az eurdpai szemeszter hatékonysagat.

7 Osszes kotelezettségvallalasi eldiranyzat, 2018-as drakon. Lasd Eurdpai Bizottsag 2018.
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A tobbéves pénziigyi keret a pénziigyi eszkdzoknek csak a sarokpontjait hatarozza
meg, a Bizottsag a szektoralis eszkdzokre vonatkozo, részletesen kidolgozott javaslatait
majus 31-én tette kozzé.t

Az eurddvezeti beruhdzasstabilizacios eszkdzre tett javaslat hosszll szakmai vita
végére tesz pontot. A még a valsag elsé iddszakaban szarnyra kapd vita kiilonb6z6
mechanizmusokat targyalt, beleértve olyan megoldasokat, mint a nemzeti kdltségvetések
kozotti elszamolomechanizmus vagy az eurdpai kiegészité munkanélkiiliségi biztositas.’
A Bizottsag a 2017. december 6-i GMU-csomagja részét alkotd kdzlemény a majus 31-i
reflexios papir harom lehetoségét vette fontolora: beruhazasvédelmi rendszert, munkanél-
kiiliségi viszontbiztositasi rendszert, végiil pedig az iigynevezett rainy day fundot, azaz
arossz napokra szolo alapot, amely a nemzetallamok eurdpai alapba iranyul6 eltakaré-
kossagat jelentené. Ezek koziil a majus 2-1 javaslat a hangsulyt a beruhazasokra helyezi,
illetve a december 6-i csomag azon felvetésére rimel, miszerint a gazdasagi stabilizaci-
6hoz a segitség (vissza nem téritendd tdmogatas) jellegli komponens kiilondsen fontos.
A Bizottsag javaslata szerint a beruhdzasstabilizacios eszkdz az eurdovezet és az ERM-11
Eurdpai Arfolyammechanizmusban részt vevé tagallamai szaméra lenne hozzaférheté:
(dupla munkanélkiiliségirata-alapu indikatorral mért) nagy aszimmetrikus sokk esetén
az allami beruhazasok fenntartasara iranyul, feltéve, hogy a kérelmet megel6z6 két évben
a tagallam megfelelt a makrogazdasagi és kdltségvetési feliigyelet eldirasainak. Az EU
koltségvetése az igénybe vett kdlesonok garanciajat fedné le, az igényld tagallamok
szamara nyujtott kamattdmogatast a részt vevo tagallamok seignorage jovedelmébdol
fedeznék."

Az 0j pénziigyi eszkdzok kidolgozasaval parhuzamosan a Bizottsag majus 24-én
javaslatot terjesztett el6, hogy allamkdtvény-fedezetii értékpapirok piaci kibocsatasat
¢és ezaltal az allampapirokhoz fliz6d6 kockézatok piaci alapt megosztasat eldémozditsa,
torténetesen az ilyenfajta piaci termékek meghatarozasa és olyan szabalyozasi paramé-
terek eldirasa altal, amelyek konzisztensek az alapjukul szolgalo allamkotvényekéivel
(European Commission 2018).

Azuj koltségvetési keretre, a szektoralis programokra, illetve az allamkotvény-alapa
értékpapirokra vonatkozo torvényjavaslatok a kovetkezokben a Tanacs és Europai Par-
lament fogja megvitatni. Kedvezd forgatokonyv szerint a javaslatok legfontosabb részét,
a tobbéves pénziigyi keretet, akar még a jelenlegi Parlament mandatuma alatt elfogad-
hatjak."

8 Lasd http://europa.cu/rapid/press-release IP-18-3972 hu.htm (A letoltés datuma: 2018. 12. 10.)

¢ Tara (2016) attekintést nyujt a nevesebb javaslatokrol, mind az eszkézt magat, mind pedig a finanszi-
rozasat illetéen.

10" Konkrétan a Bizottsag az el6z6 év seignorage jovedelmének 6%-at javasolja e célra.

' Az Egyesiilt Kiralysag kilépése fémjelezte helyzetben azonban nem kicsi a valdszintisége annak, hogy
e forgatokonyv tulsagosan ambicidozusnak bizonyul.
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5. A GMU Kkiteljesitése: lehetéségek és kilatasok — személyes értékelés

A vita az EU kozos valutajanak jellegérol a kdvetkezd honapokban 1ép intenziv politikai
szakaszba, amikor a Bizottsag, illetve a Parlament mandatuma végso szakaszdban a GMU
mélyitését megcélzo torvényjavaslatokat megvitatjak. Az eldterjesztett torvényjavasla-
tok, ha azokat elfogadjak, az eddigiekben megszokott mdédon tovabbi kis 1épésekben
mélyitenék a Gazdasagi ¢s Monetaris Uniot.

A beruhazasstabilizacios eszkoz a kozos valuta szerkezetének gyakran kifogasolt
hianyossagat hivatott orvosolni, miszerint — sarkosan fogalmazva — a nemzet-
allamok kez¢ébdl az EKB kivette a monetaris politikat, a Stabilitasi és Novekedési
Paktum pedig a fiskalis politika stabilizacios eszkozét. E tekintetben a javasolt,
beruhazasokat célzé konstrukeio célszerti megkozelitést valaszt. Ugyanakkor
a beruhézasstabilizacios eszkoztél nagyobb tagallamok esetén nem varhato, hogy
sulyos makrogazdasagi megrazkddtatas alatt gyokeres valtozast jelentsen. Mind-
azonaltal viszont az 0j eszkdz az eurdpai szolidaritas kézzelfoghato, tovabbfej-
leszthetd eszkdzéve valhat, az EU koltségvetését a makrogazdasagi biztositas 1)
funkcioja el6tt megnyitva és a kdzos valuta és intézményrendszere elfogadottsa-
gat is ndvelve. A Bizottsag maga is felveti az 0j eszkdz nyujtotta tamogatasnak
tovabbi, példaul az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus nyujtotta forrasok altali
kiegészitését.

A ,biztonsagos eszkoz” kérdésére a Bizottsag még nem terjesztett el konkrét
javaslatot; am az allampapir-portfoliok diverzifikalasara szant szabalyozasmodo-
sitas javasolt paraméterei (szenior SBBS 70%-os aranya, SBBS az EKB tékekulcs
szerinti 0sszetétele) megfelelnek az Europai Rendszerkockazati Testiilet ezen
eszkozoket vizsgald Magas Szintli Munkacsoportja javaslatainak (ldsd ESRB
High-level task force on safe assets, 2018). A javasolt szabalyozasmodositas elfoga-
dasa utan az effajta eszk6z0k piaci bevezetése'? hozzasegithetne a nemzetallamok
¢és pénziigyi rendszerek egymast felerositd sebezhetdségének csokkentéséhez,
¢s ezaltal a pénziigyi stabilitas fokozasahoz a monetaris unidban.

Az 10j koltségvetési eszkozok kozt javasolt reformtamogatd programtol, illetve
konvergenciatdimogat6 eszkoztdl, azaz az eurdpai szemeszter és az Eurdpai
Uni6 kohéziods eszkoztara szorosabb dsszekapcsolasatdl varhatd némi impulzus,
hogy — az EU-tdl pénziigyi 0sztonzot, illetve a Bizottsagtol konkrét technikai
utmutatast kapva — a reformokra leginkabb raszorul6 tagallamok belevagjanak
areal- és szocialis konvergenciat segit reformokba, nem utolsésorban a kozigaz-
gatas terén is.

Ugyanakkor az elmult évek tapasztalatai és szakmai vitdja alapjan a kovetkezo teriileteken
tovabb varatnak a GMU kiteljesités¢hez sziikséges eszkdzok magukra.

12 A létrejott eszkoz megfelelne a Markus Brunnermeier (princetoni kutato) vezette kozgazdasz csoport
‘ESBies’ néven ismert javaslatanak. Lasd BRUNNERMEIER et al. 2017.
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* Azeurddvezet bankrendszere szamara kdzos betétbiztositasi alap elengedhetetlen
a bankuni6é megvaldsitasahoz. A Bizottsag erre a javaslatat 2015 novemberében
tette kdzzé. Az eszkoz konkretizalasa és torvénybe iktatasa viszont a szilardabb
alapokkal rendelkez6 nemzeti bankrendszerek tagéallamai, els6sorban Német-
orszag fenntartasai miatt varat magara, akik nem hajlandok tarsaik esetleges
bankfeliigyeleti és gazdasagpolitikai hianyossagai miatt fellépd kiadasokat allni.
Mig egyes tagdllamokban a nem teljesitd hitelek allomanyanak leépitése tovabbra
is lasst, nem utolsésorban a cséd/felszamolasi eljarasaik hianyossagai miatt,
a k6z0s betétbiztositasi alap mindenképp sziikséges az allamok és bankok kozti
végzetes visszacsatolas kiiktatasahoz.

* Az ,europai biztonsagos eszkdz” kérdése tovabbra sincs teljességgel megoldva.
Egy biztonsagos eszkoz sziikséges a pénziigyi piacok zavartalan miikddése
és (tobbek kozt) az intézményes befektetdk ilyen eszkdzok iranti legitim keres-
lete miatt. E szerepet az eurédvezetben ndvekvd modon a német allamkotvények
lattak el, ami aranytalanul csokkentette hozamukat. A Bizottsag javaslata az euro-
pai allampapir-alapt értékpapirok kialakitasanak eldsegitésére hasznos 1épés,
hogy az europai értékpapirpiacon a biztonsagos eszkoz iranti keresletet részben
kielégitse. Am kérdéses, hogy szerkezete alapjan az 0j értékpapir képes lesz-¢
a biztonsagos eszkdz irdnti kereslet teljes kielégitésére, illetve milyen hatassal lesz
a jobban eladosodott tagallamok teljes hitelkoltségére. Masfeldl valodi eurdpai
biztonsagos allampapir nemigen képzelheto el a tagallamok egyiittes és egyetem-
leges feleldssége nélkiil. Ennek viszont nincs politikai realitdsa mindaddig, amig
a gazdasag- és koltségvetési politika 1ényegében nemzeti hataskdrben marad.
Azaz végso soron addig, ameddig a valasztopolgarok preferenciai és a tagallamok
intézményes konvergenciaja a mélyebb integraciot nem teszik lehetévé."

* Bar vannak hangok, amelyek szerint a eurdovezeti koltségvetési keretszabalyo-
zas tulsagosan is rugalmassa valt, a kivanatos anticiklikus politika elérésében
az eurdovezet tagjainak mindkeét sz€lsoséges ,.tipusa” esetén maradtak kihivasok:
1. a fiskalis mozgastérrel rendelkez6 tagallamok nem feltétleniil dontenek a koz-
kiadasok, mindenekel6tt a beruhazasok optimalis szintje mellett; 2. mig a nagyobb
koltségvetési 0sztonzoket igényld tagallamoknak hianyzik a mozgastere. Ennek
eredményeképp az eurodvezet koltségvetési iranyvonala egészében nem feltétlentil
megfeleld a gazdasagi novekedés tekintetében. A beruhdzasstabilizacios eszkdz
ebbdl a szempontbol kedvezd 1j iranyt jelent, de mértéke nem elegendd. A kolt-
ségvetési mozgastér visszanyeréséért sziikséges a valsag orokségeként hagyott
adossagteher csokkentése. Mig az elmult években a politikai dontéshozok ez tigy-
ben a novekedésre és a koltségvetési fegyelemre helyezték a hangsulyt, hosszu
tavon felmertil a kérdése egy allamadossag-atiitemezési mechanizmusnak. Ezzel
egyidejlileg a beruhazasok novelése példaul Németorszagban nem csupan fiskalis
szempontbdl 1ényeges kérdés: az euréovezet gazdasagaban egyfajta fejlodési polus

13 Utobbi azért is kivanatos lenne, mert a realkonvergencia elGsegitésével javitana az euréovezet tulaj-
donsagait az ,,optimalis valutagvezet” elméletének értelmében.
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szerepet tolt be, ezért gazdasadgi modernizacidja és az infrastruktura fejlesztése
miatt is Iényeges szempont.

» Tovabbi, hosszu tavon megoldatlan kérdés a piaci 6sztonzok helyreallitasa a kolt-
ségvetési fegyelem fenntartasaban. Az eurddvezet kotvényeinek nemteljesitési
kockazata nem jatszik szerepet a bankok sajattéke-eldirasaiban. Emiatt — azzal
egyiitt, hogy a piaci szerepldk a bajba keriilt allamok esetén az eurddvezet nyj-
totta mentdovre szamithatnak —nem teljesen hatékony a kockézatprémium fegyel-
mez6 szerepe az allamok hitelfelvételében. Kidolgozott allamaddssag-atiitemezési
mechanizmus, hasonloan az allamkétvények elonyeinek megsziintetése a sajat-
toke-eldirasok terén a szabalyozok altal, a piac nytjtotta koltségvetési korla-
tot erdsitené. Bar a Bizottsag az utdbbit a 2017. majusi reflexios tanulmanyban
emlitette, rovid tavon egyik kérdést illetden sem varhatd valtozas mindaddig,
mig az eurédvezet tagallamai kdzt magasabb a sebezhetdség az effajta reformok
lehetséges hatasai altal. Ugyanakkor egyre inkabb felmertil a kérdés: mikor jon
el a magasabb allampapirkamatok helyreallitasanak ideje.

A fenti Iépések megvalosuldsa csak hosszabb tavon varhato. Ugyanakkor rovid tavon
tovabbra is sziikség van a megfeleld strukturalis reformok megvaldsitasara, tigyelve arra,
hogy az ezekkel jard terhek méltanyosan legyenek elosztva.

Osszefoglaldan megallapithatd, hogy az euré intézményes szerkezete sokat fejlodott
bevezetése Ota, kiilonosen az elmult évtizedben. Hidnyossagai azonban jelenleg is van-
nak. A részt vevo gazdasagok olyan paraméterekben kiillonboznek egymastol, amelyek
nemcsak ndvekedési potencialjukat hatarozzak meg, de ellenallo képességiiket is a makro-
gazdasagi megrazkodtatasok esetén. A tovabb mélyitett GMU hatékony miikddése a fobb
gazdasagpolitikai célok és eszkozok tekintetében egyetértést igényel, amely még nem
teljesen valosult meg. Az euréovezet nem tud barmilyen érdekkonfliktust komoly fesziilt-
ség nélkiil semlegesiteni; ugyanakkor az atlathatdsag és elszamoltathatosag ndvelésére
nincs kilatasban a helyzetet gyokeresen megvaltoztato javaslat. E helyzetben nem varhato
nagyszabasi, radikélis reform 0j intézményes strukturak bevezetése érdekében. Am
az er0sebb és gyengébb gazdasagi mutatokkal rendelkez6 eurdovezeti tagok altal egyarant
meghozando6 1épések, ha el is maradnanak az ideélistol, segitenék a redl- és intézményes
konvergenciat és az eurédvezet szerkezetének tovabbfejlesztését — és hosszabb tdvon
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