Hetényi Géza

Tobbsebességes Eurdpa

Magyar érdekek a Gazdasagi és Monetaris Unio mélyitése soran

1. Bevezetés

A tobbsebességes europai integracio legkézzelfoghatobb megjelenése a Gazdasagi
és Monetaris Unié (GMU). Bar a GMU-nak minden unids tagallam részese, a kdzos
fizetéeszkozt, az eurdt jelenleg 19 tagorszag hasznalja. Koziilik hétnek (példaul
Magyarorszagnak) az alapitd szerz6dések rendelkezései alapjan torekednie kell az euro
bevezetésére, illetve az ehhez sziikséges feltételek megteremtésére. Ugyanakkor ez nem
kényszerithet6 ki. Leginkabb Svédorszag példaja mutatja, hogy ha nincs ra belsé politikai
akarat, akkor egy-egy tagallam a feltételek teljesiilése esetén sem feltétleniil csatlakozik
az eurodvezethez. Kizarélag Dénia és az Egyesiilt Kiralysag rendelkezik kimaradasi joggal,
ami az utobbi esetében a brexittel természetesen okafogyotta valik. A tobbiek perspekti-
vikusan részei lesznek a kozos valutanak. Nagy kérdés: e pillanat kinél mikor és milyen
feltételek mellett jon el.

Mindaddig, amig vannak tagallamok az eurddvezeten kiviil, egyértelmiien kétfokozata
integraciorol beszéliink. A k6z6s monetaris politika és a kozos fizetéeszkoz, kiegésziilve
azokkal a fiskalis szabalyokkal, amelyek csak az eurodvezet orszagaira vonatkoznak, egy-
értelmiien magasabb foku integraciot jelentenek.

Az alabbiakban bemutatom, hogy a GMU fejlodésével és a mélyitési folyamataval
egyre nagyobb szakadék alakul ki a k6zds valutat hasznalo és az eurddvezeten kiviil ma-
rado tagallamok kozott a szabalyozasi kornyezet tekintetében. Az id6 elérehaladtaval egyre
nagyobb kihivast fog jelenteni az euré majdani bevezetése minden eurédvezeten kiviili or-
szagnak. Ezt kovetéen szamba veszek tobb olyan szempontot, amelyeket érdemes mérlegelni
Magyarorszagon, amikor az eur6 bevezetésének idozitésérdl és folyamatarol gondolkodunk.

2. A szabalyozasi rendszer atalakulasa az elmilt évtizedben

Az eurd, vele egyiitt pedig a k6zos monetaris politika mar lassan 20 éve ténylegesen két cso-
portra bontja az unids tagallamokat. A GMU rendszere az euré megsziiletése ota eltelt kozel
két évtizedben igen jelentGsen atalakult. A k6zos valuta megalkotasakor az volt a koncepcio,
hogy az eur6t és az Eurdpai Kézponti Bank altal vezényelt k6z6s monetaris politikat akkor
lehet sikeresen miikddtetni, ha a részt vevd orszagok fiskalis rendszereit is dsszehangoljak
valamilyen szinten. Leginkabb ugy, hogy nem engediink olyan potyautasokat a fedélzetre,
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akik magas eladosodottsaggal és/vagy magas allamhaztartasi hiannyal, azaz feleltlen
gazdasagpolitikaval veszélyeztetik az egységes valuta stabilitasat. Ennek érvényesitésére
szolgaltak a mar csatlakozasi feltételként is megszabott maastrichti kritériumok, kéziilitk
is leginkabb a 3%-o0s GDP-aranyos deficitkorlat, illetve a 60%-o0s GDP-aranyos allamados-
sag-korlat. A monetaris politikaval ellentétben a fiskalis politika nem valt k6zos politikava,
ennek nem is lett volna politikai realitasa. A tagallamok fiskalis politikajaért a nemzeti
parlamentek és kormanyok felelnek, ugyanakkor a koordinaciés mechanizmus keretében
nyomon kovetik a fenti mutatokat, amire a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény®' (SNE)
szolgal. Ennek keretében a szabalyokat megsértoket szamonkérik, végsd esetben akar pénz-
birsaggal is sujthatjak. (Utobbira még sohasem keriilt sor.) A rendszerben az eur6dvezeten
kiviiliek is részt vesznek, azzal a kiilonbséggel, hogy 6ket nem lehet szankcionalni. Az eur6
megsziiletését kovetd elsd évtized ebben a szellemben, elsdsorban a maastrichti 3%-os
deficitkorlat biivoletében telt, az allamaddssagi kiiszobot megengeddbben értelmezték.
A koordinacids rendszer miatti kiilonbségek az eurddvezet orszagai és a kiviillmaradok
kozott viszonylag korlatozottak maradtak.

2008 utan azonban az egész rendszer gyokeresen megvaltozott. A gazdasagi vilag-
valsag végigsoport Eurdpan is, cs6dkozeli helyzetbe sodorva az eurddvezet tobb tagallamat
is. Elsésorban Gorogorszag, de késbb frorszag, Spanyolorszag, Portugalia majd Ciprus is
komoly bajba keriilt. A valsag ramutatott arra, hogy ingatag az a felépitmény, amely a k6z6s
pénzt és monetaris politikat laza gazdasagpolitikai koordinacios mechanizmussal timasztja
ala. Az eurdovezet nem volt felkésziilve az atgytliriizé hatasokra, nem létezett a pénziigyi
sokkok kezelésére hivatott koltségvetési eszkoz. Emellett az is kideriilt, hogy a két {6 fis-
kalis mutatd nyomon kovetése nem elegend6 valamely gazdasag allapotanak megitéléséhez,
és kiilonosen nem egy esetleges valsaghelyzet kialakuldsanak megel6zéséhez. Ezért az eurd
létezésének masodik évtizedében az Unid kénytelen volt alapjaiban megreformalni a GMU
rendszerét, ami egyuttal komoly kihivasok elé allitotta az eurddvezeten kiviili tagallamokat is.

A reform alapvetéen harom f6 iranyban valdsult meg. Egyrészt a révid tava, tizoltd
intézkedések kapcsan egyértelmiivé valt, hogy gyorsan mobilizalhaté mentdalap sziikséges,
amely az eurd6vezet bajba jutott orszagait képes azonnal megsegiteni, nehogy az esetleges
cs6d az egész dvezetben sulyos zavarokat okozzon. Amikor Gordgorszag 2010-ben pénziigyi
segitségre szorult, akkor azt bilateralis alapon a tobbi eurodvezeti tagallam fedezte. Ennek
hatasara még abban az évben dtmeneti valsagkezeld alapot hoztak 1étre (ez volt az EFSF/
EFSM),¥ majd 2013-ban megsziiletett az Europai Stabilizaciés Mechanizmus (ESM) elne-
vezésil, nemzetkozi szerz6désen alapuld allando valsagkezelési keretrendszer,’* amelynek
az euroovezeti tagallamok a részesei. Az dvezeten kiviili tagallamok ugyanakkor nincsenek
benne, szamukra tovabbra is az IMF, illetve az igen korlatozott fizetési mérleg eszkoz all

81 A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény eredetileg 1997-ben két tandcsi rendelet formajaban jott 1étre: Council
Regulation (EC) 1466/97 on the strengthening of the surveillance of budgetary positions and the surveillance
and coordination of economic policies (preventiv ag); Council Regulation (EC) 1467/97 on speeding up and
clarifying the implementation of the Excessive Deficit Procedure (korrektiv ag).

82 EFSF — European Financial Stability Facility; EFSM — European Financial Stabilisation Mechanism, lasd
www.esm.europa.eu (A letoltés ideje: 2019. 08. 14.)

8 Elérhet6: www.esm.europa.eu/sites/default/files/20150203 - esm_treaty - en.pdf (A letdltés ideje:
2019. 08. 14.)
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rendelkezésre. igy az ESM létrejottével egyértelmii kiilonbség alakult ki azon gazdasagok
kozott, amelyek hozzaférnek a mentdalaphoz, és azok kozott, amelyek nem.

A masodik irany a koordinaciés mechanizmus rendszerszint{i kibovitése volt.
Ez abbdl a felismerésbol fakadt, hogy valamely gazdasag tényleges allapotat, valamint
sériilékenységét nem lehet kizardlag a koltségvetési hiany és az dllamadossag vizsgalata
alapjan megitélni. Sokkal szélesebb korii, atfogdbb elemzés kell, ha idében észlelni akarjuk
az esetlegesen kialakulo problémakat. Ennek szellemében jott 1étre az igynevezett ,,hatos
csomag”¥ részeként az egyensulytalansagok vizsgalatat hivatott 0j eljaras. Ez az eurdpai
szemeszterbe® agyazva 14 indikator vizsgalataval és korai riasztasi rendszer bevezetésével
jelzi eldre, ha egy tagallamban olyan egyensulytalansag alakul ki, amely nem megfeleld
kezelés esetén tovagyliriizé valsaghelyzetet eredményezhet. A hatos csomag megszigori-
totta tovabba az SNE meglévo szabalyrendszerét is, ennek soran tovabbi kiilon szabalyokat
hozva az eurdGvezet orszagai szamara (példaul a koltségvetési keretrendszerrél). Raadasul
a koordinacios rendszer kiegésziilt az unioés jogrendszeren kiviili elemekkel is, mint a GMU
stabilitasardl, koordinaciojarol és kormanyzasrol sz616 szerz6dés (TSCG).% A TSCG a tag-
allami fiskalis keretekre, a gazdasagpolitikai koordindciora, illetve az eurd6vezet kormany-
zéasara vonatkozo rendelkezéseket tartalmaz. Ennek ugyan alairdi lehettek az eurd6vezeten
kiviili orszagok is,” de rendelkezései nem vonatkoznak rajuk.

A koordinacios rendszer kibévitése tehat jelentds mértékben novelte a tavolsagot
az eurodvezeten beliili és kiviili tagallamok kozott. A szabalyozas igen jelentds része nem
vonatkozik az utobbiakra. A TSCG raadasul intézményi szinten is tavolitotta a két csoportot,
l1étrehozva az eurdovezeti csucstalalkozo intézményét.

A harmadik irany a pénziigyi rendszerek, elsdsorban az eurdpai bankrendszer sza-
balyozasanak megreformalasa, illetve tulajdonképpen az eddig nem Iétezd eurdpai szinti
rendszer 1étrehozasa volt. Ez a bankunié, amelynek legfontosabb célkitlizése az eurdpai
bankrendszer biztonsaganak, atlathatésaganak és egységességének a novelése. Ezt harom
pillér kialakitasan keresztiil kivanja elérni: egységes feliigyeleti mechanizmus, egységes
szanalasi keretrendszer és egységes betétbiztositasi rendszer. Az egységes feliigyelet (ame-
lyet 2014 6ta az Eurdpai Kozponti Bank gyakorol) és az egységes szanalasi keretrendszer
mar mitkédnek. Ugyanakkor a Bankuni6 intézménye még nem teljes, mivel az Egységes

8 A hatos csomag (six pack) a 2011-es magyar elnokség alatt megalkotott hat jogszabaly, amelyek az SNE-t
részben megreformaltak, részben jelent6sen kiegészitették:
* Regulation 1175/2011 amending Regulation 1466/97: On the strengthening of the surveillance of budgetary
positions and the surveillance and coordination of economic policies.
¢ Regulation 1177/2011 amending Regulation 1467/97: On speeding up and clarifying the implementation of
the excessive deficit procedure.
* Regulation 1173/2011: On the effective enforcement of budgetary surveillance in the euro area.
Directive 2011/85/EU: On requirements for budgetary frameworks of the Member States.
Regulation 1176/2011: On the prevention and correction of macroeconomic imbalance.
« Regulation 1174/2011: On enforcement action to correct excessive macroeconomic imbalances in the euro
area.
> Az eurOpai szemeszter a 2011-es magyar soros elndkség ota ad keretet a gazdasagpolitikai koordinécio kii-
16nb6z6 1épéseinek, minden év novemberétdl a kovetkezo év juliusaig.
Treaty on Stability, Coordination and Governance in the European Union. Elérhet: www.consilium.europa.
eu/media/20399/st00tscg26 enl2.pdf (A letoltés ideje: 2019. 08. 14.)
A TSCG-nek nem lett részese Csehorszag és az Egyesiilt Kiralysag, ezért nem lehetett unios keretek kozott
megvalositani, ugyanakkor maga a szerzddés célul tiizi ki, hogy rendelkezéseit az unids jog részévé kell tenni.
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Szanalasi Alap®® koltségvetési szempontbol semleges pénziigyi véd6haloja, valamint
az Europai Betétbiztositasi Rendszer még nem jott Iétre. Ez utobbi legfébb akadalya az eu-
ropai bankrendszerben igen magas nem teljesitd hitelallomany, amely miatt tobb tagallam
(els6sorban Németorszag) nem kivanja kozos ernyd ala vonni betétbiztositasi rendszerét
és ezaltal megosztani a kockazatokat mindaddig, amig ezt a magas aranyt nem sikeriil
csokkenteni, mérsékelve ezaltal a hozott kockazatokat.

Mindezek ellenére a bankuni6 gyakorlatilag miikodik, és vélhetden csak 1d6 kérdése,
hogy teljessé valjon a rendszer. Fontos szempont, hogy az euré6vezeten kiviili orszagok sza-
mara is nyitva all a csatlakozas lehetdsége, mig az Gvezeten beliil az kotelez6. Ha valamely
tagallam kimarad, akkor pénzintézetei mindenképp versenyhatranyt szenvednek az europai
pénziigyi piacokon. Nem mindegy, hogy a feliigyeld hatésagba vetett piaci bizalom milyen
mértéki. Tovabba az sem, hogy milyen erés védéhald és milyen nagy betétbiztositasi alap
garantalja a pénzintézetek biztonsagos miikodését. Kiilon érdemes megemliteni a Szanalasi
Alaphoz kapcsolodo védéhalot, amely funkciot a tervek szerint az ESM, illetve annak jovo-
beli atalakitasa esetén utddja, az esetleges Eurdpai Valutaalap® latna el. Ez a lehet6ség sem
all rendelkezésre azonban a bankunioban részt nem vevo tagallamok szamara.

Az elmult évtized szabalyozasi valtozasai tehat abba az iranyba modositottak a GMU-t,
hogy egyre jelentdsebb lett a kiilonbség az eurdvezeten beliili és kiviili tagallamok helyzete
kozott. Bar biztositottnak tiinik a folyamatok inkluziv jellege, hiszen a szabalyok kialaki-
tasakor minden tagallam ott il az asztalnal, és egyértelmii az arra valo torekvés, hogy ne
érje hatrany az 6vezeten kiviilieket, a mindségi kiilonbség egyre markansabb a két csoport
szabalyozottsaga kozott. Az eurd6vezet orszagai joval tobb hataskort adnak at unids szintre,
mint a zonan kiviiliek,*® tovabba tobb és szigorbb szabalynak kell megfelelniiik nemzeti
koltségvetéseik terén, ezért cserébe viszont védi 6ket az ESM, tovabba a bankuni6 infra-
strukturdja, sokkal biztonsagosabb helyzetet biztositva pénziigyi vallalkozasaik szamara.
A tavolsag az eurddvezet €s a kiviilallok kozott joval nagyobb, mint egy évtizede. Valojaban
két eltérd sebességfokozat 1étezik, ami azzal jar, hogy az eurd bevezetése egyre nagyobb
kihivast jelent, kiilonosen, ahogy a GMU mélyitésének folyamata halad elére. Mindezek
mellett a gyakorlati tapasztalat azt mutatja, hogy az egyre boviilé feltételek mellett is le-
hetséges a csatlakozas megfeleld politikai szandék esetén: 2007 és 2015 k6zott Szlovénia,
Malta és Ciprus, majd Szlovakia és a balti allamok is sikeresen bevezették a k6zos valutat.

8 Regulation (EU) No 806/2014 of the European Parliament and of the Council of 15 July 2014 establishing
uniform rules and a uniform procedure for the resolution of credit institutions and certain investment firms
in the framework of a Single Resolution Mechanism and a Single Resolution Fund and amending Regulation
(EU) No 1093/2010.

8 Erre a Bizottsag 2017. december 6-an tett javaslatot.

% Ennek legszemléletesebb példaja a 2013-ban létrehozott, az eur6zonara vonatkozé igynevezett ,,2pack” jog-
szabalycsomag azon kitétele, hogy a nemzeti koltségvetéseket elézetesen egyeztetni kell a Bizottsaggal, még
a parlamentnek torténd benyujtas el6tt.

(Regulation 473/2013: On common provisions for monitoring and assessing draft budgetary plans and ensu-
ring the correction of excessive deficit of the Member States in the euro area.

Regulation 472/2013: On the strengthening of economic and budgetary surveillance of Member States in the
euro area experiencing or threatened with serious difficulties with respect to their financial stability.)
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3. Jovobeli tervek és iranyok a GMU mélyitésére

A GMU szabalyozasi kereteinek reformja nem zarult le. Tovabbra is fennall az a nem
egyensulyi helyzet, hogy mikoézben az eur66vezet monetaris politikaja egységes
és Frankfurtbol vezényelt, addig a részes tagallamok fiskalis politikait — az egyre erésebb
koordinacio ellenére — a tagallami févarosokban hatarozzak meg. Kérdés, hogy a fiskalis
koordinacios rendszer milyen mértékben tudja biztositani, hogy a meglehetdsen heterogén
helyzetii és értelemszeriien sokféle politikai vonalat képviseld tagorszagok nagyjabodl egy
iranyba huzzanak. Az is nagy kérdés, hogy tovabbhaladunk-e a jelenleg utopianak tiind
egyensulyi helyzet, azaz fiskalis unio irdnyaba, vagy valamilyen koztes szinten képes lesz
konszolidalodni a rendszer. Az elmult két évtized tapasztalata azt mutatja, hogy érdemi
elérelépés akkor torténik, ha valsaghelyzet van. Ha nincs a 2008-ban kitort valsag, akkor
még mindig az eredeti SNE keretei kozott mozognank. Egyértelmiien lathato, hogy amint
a valsagbdl sikeriilt kilabalni az eurdpai gazdasagoknak, a reformlendiilet jelentésen
lelassult. Egyelére nem latszik egyértelmiien, hogy a GMU mélyitése milyen iranyba
és milyen intenzitassal folytatodik, és sziikség lesz-e ismét valsaghelyzetre ahhoz, hogy
valddi tovabblépés torténjen.

A GMU tovabbi mélyitésének tavlati koncepcidjat 2015 nyaran az igynevezett 6t elnok
jelentése fektette le.”! A jelentést Jean-Claude Juncker (Eurdpai Bizottsag) készitette Donald
Tusk (Eurdpai Tanacs), Jeroen Dijsselbloem (Eurdcsoport), Mario Draghi (Eurdpai Kézponti
Bank) és Martin Schulz (Eur6pai Parlament) elnokokkel szorosan egyiittmiikddve. A je-
lentés harom szakaszban, 2025-ig terjedd id6horizonttal vazolja fel a sziikséges teenddket,
alapvet6en négy teriileten szorgalmazva eldrelépést:

» a gazdasagi unid teriiletén a konvergenciara, a jolétre és a tarsadalmi kohézidra

helyezve a hangsulyt;

* apénziigyi uni6 teriiletén a bankunié kiteljesitésével és a tékepiaci unid 1étre-

hozasaval,

* akoltségvetési unio teriiletén eredményes ¢és integralt koltségvetési politikak biz-

tositasaval;

+ ademokratikus elszamoltathatosag, a legitimacio és az intézményi fejlédés tekin-

tetében a GMU politikai szerkezetének feliilvizsgalataval.

Az 6t elndk jelentésének rovid tavu és nagyrészt meg is valdsult javaslatai, mint példaul
az Eurdpai Koltségvetési Tanacs Iétrehozasa vagy a nemzeti versenyképességi tanacsok
létrehozasa az eurdovezeti tagallamokban inkabb jelképes intézkedések. Hasonldan
az europai szemeszter némi atalakitasa, példaul az eurddvezetre vonatkozo kiilon ajanlasok
megjelenése, szintén nem valtoztatta meg érdemben a rendszert. Ugyanakkor a hosszabb
tavu javaslatok kozott megjelenik az eurédvezet fiskalis stabilizacids eszkdzének 1étre-
hozasa, amely egyértelmiien mas célokat szolgalna, mint az ESM valsagkezeld eszkoz.
Az meger6sitené az eurdovezetet, am tovabb novelné a szakadékot az 6vezeten kiviiliek

' Elérheté: https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/5-presidents-report_en.pdf (A letoltés ideje:
2019. 08. 14.)
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tekintetében, és stlyos kérdéseket vetne fel az unios koltségvetés kontextusaban®? is.
Ehhez hasonloan az eurdédvezeti kincstar jovébeli megteremtésének oOtlete, ami a sokat
vitatott egyeztetett allamkdtvény-kibocsatas, illetve ezt kovetden a kozos allamkdtvények
(Eurobond) megjelenését is megkonnyithetné, mar valédi mindségi 1épés lenne a fiskalis
unio iranyaba. Ugyanakkor nehezen belathato (bar vélhetéen nem pozitiv) piaci hatasokkal
jarna az eurodvezetbdl kimarado orszagok allamkotvénypiacara.

Az Eurdpai Bizottsag 2017. majusi tgynevezett reflexios papirja a GMU mélyitésérsl®
szintén 2025-ig tekint elére. Egyértelmiien makrogazdasagi stabilitasi funkcid megterem-
tésének sziikkségességét vazolja fel, amely 6nallo bevételi forrassal rendelkezne (példaul
GDP- vagy afabefizetés aranyaban tett tagallami hozzajarulas, esetleg a jovedéki ado
vagy a tarsasagi nyereségado egy része) és perspektivikusan 6nallé eurdovezeti koltség-
vetéssé alakulhatna. Az eszkozt aztan tobbféle elv alapjan lehetne hasznalni, példaul mint
beruhazasvédelmi alap, munkanélkiiliségi biztositasi alap vagy ,,rainy day” fund, amely
jelentds gazdasagi visszaesés soran nyujt tamogatast. Az azonban nehezen képzelhetd
el, hogy nyitott lenne az dvezeten kiviiliek szamara, tovabba hogy ne az altalanos unios
koltségvetés finanszirozasanak terhére valésulna meg, ismerve az unios koltségvetés terén
netto befizetd tagallamok hozzaallasat. Egyértelmil tehat, hogy ilyen eszkoz 1étrejotte pén-
ziigyileg hatranyosan érintene minden az eurodvezeten kiviil marado, ugyanakkor jelentds
kohézios tamogatasra szamito tagallamot.

A folyamatot Juncker elnok 2017. szeptemberi State of the Union ciml beszéde* vitte
tovabb, amelyet decemberben konkrét javaslatcsomag kovetett.”> A csomag tobbek kozott
javasolja a TSCG egy részét beemelni az unids jogba,’® tovabba eldiranyozza az ESM at-
alakitasat Eurdpai Valutaalappa, amely szintén az unios jog részévé valva egyben a bank-
uni6 védohaldja is lenne a késdbbiekben. Az unios kereteken kiviili szabalyozasi eszkdzok
integralasa idvozlend6 szandék, mivel az amugy rendkiviil komplex koordinacios rendszer
jogi koherencidjat igyekszik megteremteni. Elég csak arra utalni, hogy a kormanykozi
TSCG-szerzédés az Eurdpai Bizottsagot is felruhazza feladatokkal, holott az unids intéz-
mény. Az ESM tovabbfejlesztése ugyanakkor tovabb névelné az eurédvezeten kiviili tag-
allamok tavolsagat, nem is beszélve a valutaalap nyujtotta biztonsagrol mind az euréovezeti
tagallamok nemzetgazdasagai, mind pénziigyi szektorai szamara. Nem kétséges, hogy egy
allampapir mar attdl kevésbé kockazatosnak mindsiil majd, ha mogotte all az erés Eurdpai
Valutaalap, ezt a biztonsagot viszont az eurdovezeten kiviilick nem élvezhetik.

%2 A 2020 utani unios koltségvetési keret eleve feszitett lesz a brexit miatt, mivel az egyik legnagyobb nettd

befizet6 orszag esik ki a rendszerbdl. Akar a biidzsén kiviil, akar azon beliil jonne 1étre stabilizacios eszkoz,
az bizonyosan a mostani célok finanszirozasanak karara torténne, mivel a nettd befizetd orszagok korében
nincs hajlandésag megemelni az unids célokra forditott forrasokat.

Elérhet6: https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-emu_en.pdf (A letdltés
ideje: 2019. 08. 14.)

Elérhetd: http://europa.cu/rapid/press-release SPEECH-17-3165 hu.htm (A let6ltés ideje: 2019. 08. 14.)
Elérhetd: https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/completing-europes-economic-and-mone-
tary-union-policy-package en (A letoltés ideje: 2019. 08. 14.)

A TSCG 3. fejezete az ugynevezett Fiscal Compact, a Bizottsag ennek az iranyelv formajaban torténd at-
emelésére tett javaslatot.
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4. Az unios koltségvetés vonatkozasai

Az emlitett 2017. decemberi javaslatcsomag tovabbvitte a fiskalis kapacitds megteremté-
sének gondolatat is, amit a Bizottsag kozlemény®’ formajaban tett kozzé. Nem sziiletett tehat
egyeldre konkrét jogszabalyjavaslat errdl, ugyanakkor a 2021-ben indul6 0 koltségvetési
keret®® tervezésekor ez az elem markansan megjelenhet.

Az unios koltségvetés hagyomanyosan nem rendelkezik olyan funkcidval, amely akar
gazdasagi sokkhelyzetek rovid tava kezelésére, akar hosszabb tavu strukturalis szerkezet-
atalakitasi célokra alkalmas lenne.”” Az unids GNI nagyjabdl 1%-at kitev6'® biidzsé két-
harmada a k6z6s agrarpolitikara, valamint a kohézids politikara jut. Az e téren elvileg szoba
johetd kohézios politika cél- és eszkdzrendszere viszont semmiképp nem alkalmas rovid
tava sokk-kezelésre. A hosszabb tavi strukturalis atalakitasok esetében lehet szerepe a ko-
hézi6s tamogatasoknak, de az a kedvezményezett orszagok prioritasaitol és céljaitdl fiiggéen
egyedi esetekben lehetséges. A Bizottsag elndke 2017. szeptemberi, mar idézett beszédében
elvetette a kiilon eurddvezeti koltségvetés gondolatat, am 2020 utan 01 koltségvetési sor 1ét-
rehozasat indokoltnak mindsitette. Egyelére nem vilagos, hogy ez pontosan mit jelentene.
Esetleg ujabb teriileten johetnek 1étre kiilon szabalyok az eurddvezeti tagallamokra. Erre
az 0j tobbéves koltségvetési keret 2018 majusaban induld vitaja soran kaphatunk valaszt.

A decemberi bizottsagi kozlemény mindenesetre négy lehetséges funkciot emel ki,
amelyek kiilondsen fontosak lennének az GMU mélyitése szempontjabol a 2020 utani tobb-
éves pénziigyi keretben 1étrehozandd dedikalt pénziigyi eszk6z vonatkozasaban, ugyan-
akkor az eszk6z méretére, pénziigyi erejére vonatkozo utalas nélkiil.

1. Ez az eszkoz szolgalna az eurdpai szemeszter keretében azonositott nemzeti re-
formok technikai és koltségvetési tdimogatasat. Az 0j reformtamogato eszkoz
keretében a tagorszagok maguk tehetnének javaslatot a reformokra, amelyeket
végre akarnak hajtani, viszont ha egyenstlytalansagi eljaras alatt vannak, akkor
a reformoknak az egyensulytalansagok megsziintetését kellene szolgalniuk. Meg-
hataroznanak mérfoldkdveket is, amelyek teljesitése lenne a pénziigyi timogatas
elofeltétele.

2. Kiilén konvergenciaeszkozt hoznanak 1étre az eurdéovezethez csatlakozni szan-
dékozo orszagok szamara. Ennek célja, hogy technikai tdmogatast biztositson
a konvergencia eléréséhez olyan teriileteken, mint példaul a kozpénziigyek, iizleti
kornyezet, munkaerdpiac, kozigazgatas reformja. Az eszk6z igénybevétele onkéntes
lenne, és nem igényelne tarsfinanszirozast a tagorszagok rész¢érél. Pozitivum, hogy

7 Elérhetd: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52017DC0822&from=EN
(A letoltés ideje: 2019. 08. 14.)

% A 2021-ben kezd6d6 tobbéves pénziigyi keretre a Bizottsdg 2017. majus végén tesz javaslatot, a keretr6l

az allam és kormanyfék dontenek egyhangulag, majd az Eurdpai Parlamentnek is jova kell azt hagyni egy-

szerll tobbséggel. (Lasd EUMSz 312. cikk.)

A 2007-ben 1étrejott Europai Globalizacios Alkalmazkodasi Alap [Regulation (EU) No 1309/2013] tekinthetd

egyfajta strukturalis valsagkezelést szolgalo eszkoznek. Az alap ugyanakkor egy koltségvetési rugalmassagi

eszkoz, nincs fix koltségvetése, tlizereje is limitalt, tovabba csak akkor mobilizaljak, ha valahol tomeges el-

bocsatas torténik. Célja, hogy segitséget nytijtson a munkavallalok €s a vallalkozasok szamara a kereskedelem

szerkezetének atalakulasahoz torténd alkalmazkodashoz.

1002018-ban ez mintegy 145 milliard eurdnyi kifizetési el6iranyzatot jelent.
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az eurodvezeten kiviilieck nem lennének teljesen kizarva, de természetesen ez igy
is Gjabb megkiilonboztetéshez vezetne.

3. A bankunidé mogotti védéhalo biztositasa is az eszkoz feladata lenne az ESM, il-
letve az ebbdl kialakuld Eurdpai Valutaalap révén. Amennyiben nem eurddvezeti
tagallam csatlakozna a bankuniohoz, akkor annak parhuzamos nemzeti eszkozt
kellene biztositania a védéhalohoz, ami nyilvanvaloéan pétldlagos pénziigyi terhet
jelentene szamara.

4. Az eszkoz stabilizacios funkciot is ellatna, amely révén aszimmetrikus sokkok!!
esetén a beruhazasi szint fenntartasat lehetne tdmogatni forrasok gyors mobiliza-
lasaval. (Az eurd6vezetben, de nyitva allna mas unids tagallamok el6tt is.) A ko-
zéptavu cél a miivelet semlegessége, azaz ne vezessen permanensen a tagallamok
kozotti transzferekhez. A sulyos sokkok kezelésére 1étrehoznanak a Bizottsag altal
kezelt eszkozt is, amely kiilonb6z6 forrasokat egyesitve tudna hatékony segitséget
nyujtani az alabbi harom tényezdre épitve:

— Az unios koltségvetés és az Eurdpai Valutaalap biztositana hitelt vagy garan-
ciat az érintett tagallamnak. Ha az unids koltségvetés ilyen szerepet jatszik,
akkor az 6vezeten kiviili tagallamok is garantalnak az Gvezeten beliil nytjtott
hiteleket.

— Az unids koltségvetés évente limitalt 6sszegben biztosithatna vissza nem té-
ritend6 tamogatast, valdsziniileg a részt vevd orszagok kohézids allokacioibol
elkiilonitett részbdl finanszirozva.

— Biztositasi mechanizmust lehetne 1étrehozni unids koltségvetésen kiviili alap
révén, amelyhez a tagorszagok onkéntes hozzajarulasokat biztosithatnanak.

Bar sok még az ezzel kapcsolatos bizonytalansag, és a tagallami kormanyok sem lelke-
sednek az otletért, ha barmilyen formaban 1étrejon a k6zos koltségvetésen beliil a fenti
célokat szolgald eszkoz, az vélhetden még tovabb tavolitja az dvezeten kiviili tagallamokat.

5. Intézményi vonatkozasok

Az eur6 létrehozasaval parhuzamosan az eurédvezet intézményesiilése is megtortént,
eleinte informalisan, kés6bb az alapitd szerzodésekbe foglalva is. Ez a leginkabb kézzel-
foghat6 megtestesiilése a kétsebességes Eurdpanak, raadasul itt is megfigyelhetd egyfajta
progresszio.

Az Eurdcsoport, azaz az eurdovezeti tagallamok pénziigyminisztereinek elsé infor-
malis iilésére mar 1998. juniusban sor keriilt. Erre a felhatalmazast az Eurdpai Tanacs
1997. decemberi iilése adta meg. Az informalis iilések rendre a pénziigyminiszteri tanacs-
iilés (Ecofin) rendes iilése eldtti napon, kizardlag az eur6zdna-orszagok minisztereinek
részvételével zajlanak. 2005. januar 6ta az Eurdcsoportnak allando elndke van, akit

101 Az optimalis valutadvezetek elmélete szerint az azonnali beavatkozast lehetévé tévo, megfelelé méretii koltség-
vetési transzferlehetdség elengedhetetlen feltétele a valutaunio létrehozasanak. E funkcié a GMU-ban jelenleg
nem létezik.
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aminiszterek valasztanak meg maguk koziil. Az els6 elndk Jean-Claude Juncker volt, akkor
még mint luxemburgi pénziigyminiszter.

A Lisszaboni Szerz6dés 14. melléklete 2009. decemberétdl kodifikalta is az Eurdcsoport
szerepét a korabban kialakult gyakorlat szerint, illetve megerdsitve, hogy azt a két és fél
évre megvalasztott allando elndk iranyitja.

2008 oktoberében, 0sszefiiggésben a gérog mentécsomaggal, francia kezdeménye-
zésre megrendezték az elsé eurddvezeti csticstalalkozot Parizsban. Ezt tobb hasonlo ko-
vette, amelyeken rendre a valsag kapcsan sziikségessé valt mentd intézkedések keriiltek
az allam- és kormanyfok elé.

2011. évi talalkozojukon aztan allam- és kormanyfok formalizaltak az eurddvezeti
csucstalalkozokat. Az iilésekre évente két alkalommal keriil sor, és azokon allandé meg-
hivottként az Eurdpai Bizottsag elndke is részt vesz.'”? Megallapodtak tovabba, hogy
a talalkozokat ugy id6zitik, hogy azokra az Eurdpai Tanacs iiléseit kovetden keriiljon sor.
Végiil 2012 tavaszan a TSCG kormanyko6zi megallapodas tételesen rogzitette a talalkozok
kereteit, tehat az egyelére nem valt az unios jog részévé. Az Eurdovezeti Csucstalalkozo
elnokét az Gvezethez tartozo orszagok allam-, illetve kormanyf6i egyszerii tobbségi sza-
vazassal, az Europai Tanacs elndkének megvalasztasaval egy idében és annak hivatali
idejével azonos id6tartamra valasztjak meg. A két funkcié eddig mindig egybeesett, tehat
Van Rompuyt és Tuskot is megvalasztottak az eurddvezeti csticstalalkozo elndkének is.

Fontos szempont, hogy évente legalabb egyszer, de mindig, amikor a GMU alapvetd
kérdéseirél van szo, az eurddvezeti cstcstalalkozd kibdvitett formatumban il 6ssze, azaz
a TSCG-szerz6dés azon részes orszagai is meghivast kapnak, amelyek nem tagjai az euro-
zOnanak '

A GMU-mélyités folyamata soran varhatd, hogy az ,,intézményesedés” tovabb fog
folytatodni. Ebbe a trendbe illeszkedik, hogy 2017 novemberében elsé izben sor keriilt
az Eurocsoport kibovitett (EU-27-es formatumu) iilésére is, amelynek célja a decemberi,
szintén EU-27-es, eurddvezeti cstcstalalkozo elékészitése volt. Ez abbdl a felismerésbdl
fakadt, hogy a GMU rendszerének jovéje hatassal van az eurdzonan kiviili tagallamokra
is, kiilondsen, hogy Dania kivételével elvaras szamukra az eur6 valamikori bevezetése.

Ugyancsak idesorolhaté az eurddvezeti pénziigyminiszteri poszt'® létrehozasara vo-
natkozo javaslat, amely szintén a 2017. decemberi bizottsagi javaslatcsomag részét képezte,
de amit jelenleg egyetlen tagallam sem tamogat, tovabba az olyan, egyel6re nem megvalo-
sult kezdeményezések, amelyek mas tanacsi formaciok, példaul foglalkoztatasi €s szocialis
miniszterek, kapcsan is felvetik az eurodvezeti formacioé sziikségességét.

12 Az Eurdpai Kozponti Bank elndke és az Eurdcsoport elnoke is llandd meghivottak.

103 A gyakorlat ettdl annyiban tér el, hogy a TSCG-ben nem részes Csehorszag és Horvatorszag miniszterelnokeit
is meghivjak, viszont a brexitfolyamat ota a szintén nem részes Egyesiilt Kiralysag miniszterelndke nincs
jelen.

104 A Bizottsag vonatkozd kozleményében dsszevonni javasolja a gazdasagpolitikaért és az eurdért felelés bi-
zottsagi alelndk posztjat az eurddvezet elndki posztjaval, tobb hataskort is delegalva hozza. Elérhetd: http://
eur-lex.europa.eu/legal-content/ EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52017DC0823&from=EN (A letoltés ideje:
2019. 08. 14.)
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6. A gazdasagpolitika tag értelemben vett egyéb dimenzio6i

Két olyan kezdeményezésrdl érdemes itt roviden megemlékezni, amelyek nem kotddnek
szorosan a gazdasagpolitikai koordinacidhoz, raadasul igen korlatozott uniés kompeten-
ciakat érintenek, viszont egyre inkdbb szerepet jatszanak a GMU folyamataiban, illetve
az utdbbi idészakban részévé valtak az eurdpai kdzbeszédnek. Nem meglepd, hogy mindkét
téma erésen megosztja a tagallamokat.

Az egyik ilyen a szocialis jogok eurdpai pillére, amelyet a 2017. novemberi géteborgi
szocialis csucson'® hirdettek meg, és elsGsorban az eurdovezeti tagallamokat célozza
meg, de nyitott a tobbiek szamara is. Ennek keretében meriiltek fel olyan 6tletek, mint
az europai szintli minimalbér vagy a szocialpolitika egyéb dimenzidinak harmonizalasa
(példaul tarsadalombiztositasi rendszerek, munkaido, szocialis védelem minimumszintje).
Ez a gyakorlatban annyit jelent, hogy szocialis indikatorok vizsgalataval akarjak kiegé-
sziteni az eurdpai szemesztert, ami aztan az orszagspecifikus ajanlasokban is tiikroz6dik
majd. Fontos hangsulyozni, hogy ezek teljes mértékben tagallami kompetenciaba tartozo
kérdések, nincs jogalapja az unids szabalyozasnak. Ugyanakkor kétségtelen tény, hogy
a GMU fiskalis rendszereinek zavartalan mitkddése nehezen képzelhet6 el, ha tilsagosan
nagy szocialpolitikai kiilonbségek allnak fenn egyes tagallamok kozott.

A masik ilyen az adéharmonizacio kérdése, ahol kiilonds hangsulyt kap a tarsasagi ado-
zasra vonatkozo szabalyok kozelitésének kérdése. Az ezzel kapcsolatos munka tobb, mint
egy évtizede folyik mindenfajta elérelépés nélkiil.' Pedig itt nem az adokulcsok harmoni-
zacidjardl van szo. Egyrészt mar az is nagymértékben egyszeriisitené a tobb tagallamban is
mitkodo vallalkozasok adézasat, ha 28 tagallamban nem 28 féleképpen kellene kiszamitani
tarsasagi adoalapjukat, hanem egyfajta kozos sztenderdet alkalmazhatnanak. Masrészrol
az igy 1étrej6vo kozos konszolidalt adoalap elejét vehetné a csoporton beliili adotervezésnek,
ami segitene visszaszoritani a tagallamok kozotti karos adoversenyt. A harmonizacio csak
ezt kdvetden térhetne ra az adokulcsok kérdésére. Ez természetesen a tagallamok fiskalis
szuverenitasat érzékenyen érint6 kérdés, de feloldhatna a tagallamok kozott ujra és ujra
fellobband adodompingvitakat. A tarsasagi adoszabalyozas tagallamok kozotti eltéré meg-
kozelitése mellett ez a problémakor kibéviilt az utobbi években a nagy technologiai oriasok
(Facebook, Google, Amazon stb.) elleni kdzos fellépés lehetdségeinek mérlegelésével, mivel
ezek alig fizetnek addt a legtobb unids orszagban, mialatt oriasi bevételre tesznek szert.
Ez arra is ramutat, hogy a tarsasagi adoztatas ilyen jellegli nehézségeit hatékonyan csak
globalis, de legalabb a legfejlettebb gazdasagokra kiterjedd keretek kozott lehet kezelni.

Mind a szocialis pillér, mind a tarsasagi adé harmonizacioja komoly lendiiletet kaphat,
miutan a 2018. februarban megkdtott német nagykoalicios szerz6désben kiemelt célként
szerepel, és a hivatalos francia politika is erételjesen tamogatja. A tarsasagi ado kapcsan
még az is felmeriilt, hogy Németorszag és Franciaorszag bilateralis alapon harmonizalja
sajat rendszerét. Az sem elhanyagolhato szempont, hogy az adéharmonizaci6 legnagyobb
ellenzdje, az Egyesiilt Kiralysag tavozik az EU-bdl.

195 Elérhetd: https://ec.europa.eu/commission/publications/social-summit-fair-jobs-and-growth-factsheets en
(A letoltés ideje: 2019. 08. 14.)

1% Az adozasi kérdések kiilonleges jogalkotasi eljarasba tartoznak, igy a jogszabalyalkotashoz a tagallamok
egyhangu dontésére van sziikség, ezért gyakran igen nehéz az elérehaladas.
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7. Lehetséges dontési szempontok az eurdzonahoz torténé magyar
csatlakozas kapcsan

Az eddigiekben attekintettem, hogyan fejlodott a GMU rendszere valodi kétsebességes in-
tegraciova, illetve hogy ez a folyamat korantsem fejez6dott be. A jovOoben varhatéoan még
nagyobb tavolsag lesz az eur6dvezeten beliili és az azon kiviil maradé tagallamok kozott.
A mag-Europa és a hozza csak lazan kapcsolodo periféria koncepcidja valosagga valhat.

Az alabbiakban nem a teljesség igényével emlitem meg azon szempontokat, amelyeket
az eurdovezet szimbolizalta mag-Eurdpahoz torténd csatlakozassal 6sszefiiggésben érdemes
mérlegelni és részletesen megvizsgalni.

1. A belépés kapcsan rendre felmeriil, hogy csak akkor szabad bevezetni a kdzos pénzt,
ha az orszag megfeleld realkonvergencia-szinten van, azaz fejlettségi szintje nem marad el
tulsagosan az eurdovezet atlagatol. Ennek evidens mérészama az egy fore jutdé GDP. Ebben
van igazsag, ugyanakkor nincs olyan egzakt mérték, amelyet altalanos hiivelykujjszabalynak
tekinthetnénk, ami felett érdemes belépni, alatta viszont nem. Az MNB 2017. oktdberi ta-
nulmanyaban'?’ a szerz6k 90%-os realgazdasagi konvergenciaszintet tartanak megfelelének.
Magyarorszag a 2004-es EU-belépés ota nem igazan zarkdzott fel, 2016-ban az EU-atlag
67%-4an allt a GDP'*® vasarloer6-paritason, mikozben 2005-ben ez 62% volt. Ilyen trend
mellett a 90%-os szint évtizedekre van. Ugyanakkor a jelenlegi magyar szinthez hasonlo
fejlettség mellett vezette be sikeresen az eurdt Szlovakia 2009-ben (71%), Esztorszag
2011-ben (71%), Lettorszag 2014-ben (64%) és Litvania 2015-ben (75%) is. Az ilyen mér-
ték(l lemaradas ezen a téren tehat a gyakorlatban nem akadaly.

A hivatkozott MNB-tanulmany t6bb mas tényez6 kapcsan is a szamszeri kiiszobér-
ték-elérést javasolja, miel6tt az eurd bevezetésére sor keriil. Indokoltnak tartja a realbérek
terén az unios atlag 90%-anak elérését,'” emellett a termelékenységre, a munkanélkiiliségi
és aktivitasi ratara, valamint a pénziigyi és {izleti ciklusok konvergenciajara is elérendé cél-
értékeket javasol. Tovabba a GDP-aranyos allamadossagszintnek el kellene érnie az 50%-ot
(a maastrichti 60 helyett), mialatt a strukturalis egyenleg''” sem lehet negativ. Ez utobbiak
joval szigorubbak a jelenleg érvényes unids szabalyoknal.

2. A mérlegelés soran szempont kell legyen, hogy milyen mértékben integralodott valamely
gazdasag a valutadvezetbe. Ehhez a kiilkereskedelmi forgalom részaranyat, a kdzvetlen
tokebefektetéseket (FDI), valamint a bankrendszer integraltsagat érdemes szemiigyre venni.

Az EU-n beliili kereskedelem!! a magyar export 81%-at teszi ki (ezen beliil a ki-
vitel 28%-a Németorszagba, valamint 5-5%-a Romaniaba, Szlovakiaba, Ausztriaba

197 NAGY-VIRAG 2017.

198 Elérhet6: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&pcode=tec00114&langua-
ge=en (A letoltés ideje: 2019. 08. 14.)

19 Az Eurostat legfrissebben elérhet6 2014-¢s adatai alapjan szamolva Magyarorszag az unios atlag 61%-an allt.

110 Az egyszeri és a konjunkturalis hatisoktol megtisztitott strukturalis hidnymutaté az SNE megel6z6 agaban
kiemelt szerepet jatszik, a tagallamoknak ugynevezett kozéptavu célkitlizést kell elérniiik, illetve folyama-
tosan kozeliteniiik, ennek teljesiilését folyamatosan vizsgaljak.

' Elérhet6: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/National accounts_and GDP/hu (A le-
toltés ideje: 2019. 08. 14.)


http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&pcode=tec00114&language=en
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&pcode=tec00114&language=en
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/National_accounts_and_GDP/hu
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és Olaszorszagba iranyul). A Magyarorszagra iranyuld import 78%-a EU-tagorszagbol
érkezik (26%-uk Németorszagbol, 6%-uk Ausztriabol, 5-5%-uk pedig Lengyelorszagbol
és Szlovakiabol).

Az FDI tekintetében hasonlo a helyzet. Az EU-orszagokbol szarmazo kdzvetlen be-
fektetések a teljes allomany 86%-at tették ki 2015-ben, mig a kifelé irdnyulé magyar be-
fektetések 72%-a az EU-ba iranyult.

Mindkét mutatd kapcsan elmondhatd, hogy a magyar gazdasag nagymértékben integ-
ralodott az Eurdpai Unidba, kiilondsen a Németorszagtol valo fliggés szembeotls. Ez alapjan
nem lehetne akadalya a k6zos valuta bevezetésének.

A bankrendszer integraltsaga terén nehéz megbizhaté mutatot talalni, a tulajdonosi
szerkezet (hasonldan az FDI-hoz) irdnymutato lehet. Magyarorszagon az elmult években je-
lents atrendez6dés volt tapasztalhatd a bankok tulajdonosi szerkezetében (MKB, Budapest
Bank, Erste Bank, takarékszovetkezetek), ennek eredményeként megndtt a magyar allam
és a belfoldi tulajdonosok részaranya.'? A meglévé (bar az utobbi években egyértelmiien
lecsokkent) kiilfoldi tulajdon ugyanakkor donté hanyadban az EU-bol szdrmaz6 anya-
bankok kezében van.

Masik dimenzid lehet az integraltsag tekintetében a bankrendszer fejlettsége, azaz
hogy a pénziigyi szektor milyen mértékben vesz részt a gazdasagi folyamatokban. Ezt leg-
jobban a hitel/GDP-mutatoval lehet mérni, amely jelenleg Magyarorszag esetében''> elmarad
a legtobb eurdzona-orszag mutatojatol. Meg kell jegyezni, hogy a hitelezés a 2008-ban indult
valsag nyoman egész Eurdpaban jelentdsen visszaesett. A képet kiilondsen a nem teljesitd
hitelek'* arnyaljak, amelyek magas részesedése jelenleg is sulyos probléma az eurdovezet
szamos tagallamaban.

3. Az eurodvezeti tagsag lehetséges elényei kozott rendre megjelenik az alacsony kamat-
kornyezet, a gazdasagi szereploket sijtd atvaltasi koltségek megsziinése, illetve az arfo-
lyamkockazat megsziinése. Ezeknek mind pozitiv hatasa Iehet a gazdasagi novekedésre.
Az alacsony kamatszint Magyarorszagon 2018 elején adottsag, az iranyado jegybanki
alapkamat is torténelmi mélységekben jar. Ha ez fennmaradna, akkor ebben nem torténne
mindségi javulas csatlakozas esetén. Az atvaltasi koltségek megszlinése viszont olyan nyitott
és exportorientalt gazdasagban, mint a magyar, szamszerisithetd megtakaritasokat biztosi-
tana a gazdasagi szerepléknek. A legnagyobb pozitiv hozadéka ugyanakkor egyértelmiien
az arfolyamkockazat megsziinésének lehetne. A devizaalapu hitelek szomoru magyarorszagi
torténete jol ismert, de a dontéen eurdpai piacokra szallitd vallalkozasok, illetve a magas
importhanyaddal dolgozo cégek is sokat profitalhatnanak, ha a forintot eurdra cserélnénk.

4. A belépés soran érdemes mérlegelni azt a szubjektiv szempontot is, hogy az Eurdpai
Kozponti Bank altal folytatott monetaris politika valojaban Németorszagra, illetve a cent-
rumorszagokra optimalizalt, és minél tavolabb esik egy orszag gazdasaga szerkezetben,

12 T6bb esetben nincs elérhetd nyilvanos informacié a tényleges tulajdonosokrol.

1132017-ben a hitelallomany a GDP 52,7%-a volt (sajat szamitas MNB- és KSH-adatok alapjan).

114 A bankunié harmadik pillérét képez6 kozos betétbiztositasi rendszer kiépiilése azért is csuszik, mert az ala-
csony nem teljesitd hitelalloméannyal rendelkezd orszagok nem akarnak addig k6zds erny6 ala menni, amig
tobb tagallam pénziigyi szektora rendkiviil kockazatos, hatalmas méretii nem teljesit6 hitelallomannyal ren-
delkezik.
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konjunkturalis ciklusban, annal kevésbé lehet optimalis szamara a monetaris politikai
kornyezet. Ez bizonyosan az 6nalld monetaris politika feladasanak az ara. Ha az eur6zona
perifériajan 1évé orszag aszinkronba keriil a belsé mag (foként Németorszag) konjunktu-
ralis ciklusaval, akkor a monetaris politikai dontések akar novekedést visszafogo hatassal
is lehetnek ra. Leginkabb frorszag valsag eltti fejlédését szoktak példaként erre felhozni.
Ugyanakkor a magyar konjunkturalis ciklus nagymértékben a német export fliggvénye, igy
ilyen helyzet kialakulasara viszonylag kicsi az esély. A gazdasagok konjunkturalis szink-
ronja egyébként az optimalis valutadvezetekrdl szold elméletnek is az egyik feltétele,'’
azaz csak abban az esetben érdemes a valutaunioba belépni, ha csekély az aszimmetrikus
sokkok bekovetkezésének esélye az iizleti ciklusok 6sszehangoltsaga okan.

5. Az eurd bevezetésével a tagorszag szuverenitasanak jelentds részét atengedi. Feladja
az 6nallé monetaris politikat, az arfolyam-politikat, atadja a bankrendszer feliigyeletét,
emellett a fiskalis politikaban is szamos tovabbi kotelezettsége keletkezik, és pluszfeltételek
teljesitését vallalja. A sajat fizetdéeszkoz kifejezte nemzeti 6ntudatot csak az eur6érmék
hatoldala képviseli, a bankjegyek és az érmék eldoldala uniformizalt. Az 6nallé6 monetaris
politika és a sajat pénz feladasa nemcsak racionalis, de emocionalis dontés is. Ezt lehet
szembeallitani a periféridra szorulassal, a masodrendi tagsag statuszaval, amely hossz(i
tavon vélhetéen az eurddvezeten kiviil marado tagallamok sorsa lesz.

6. A kozos pénzzel az 6nallo arfolyam-politika értelemszeriien szintén megszlnik,
ami a klasszikus kdzgazdasagtanban a kiilkereskedelmi pozicié javitdsanak egyik esz-
koze. A szabalyok szerint viszont mar az eurd bevezetése el6tt legalabb két évvel be kell
1épni az ERM-2 arfolyamrendszerbe,''® amely maximum +/—15%-os savon beliil az eur6hoz
koti a nemzeti valutat, tehat ez a lehetdség korlatozott lesz. Emellett az arfolyam-politika
mérlegjavito alkalmazasa kétélii fegyver, nem hasznalhat6 korlatlanul, tobb kart okozhat,
mint amennyi hasznot hajt az esetlegesen javuld kiilkereskedelmi mérleg. Magyar szem-
pontbol a forint arfolyamgyengiilése amuiigy is érzékeny kérdés a devizahitelek valsagat
kovetden, igy nem tiinik realis opcionak ilyen lehetdség. Az elmult évek tapasztalatai is azt
mutatjak, hogy a forint-euré arfolyam viszonylag sziikebb sdvban mozgott.'”

8. Osszegezés

A fentebb felvazolt szempontok részletes elemzése és mérlegelése biztosan sziikséges ahhoz,
hogy donteni lehessen az eur6 bevezetésének idépontjardl. Ezen tal egyéb tényezok is sze-
repet jatszhatnak, példaul az Unio altalanos konjunkturalis helyzete. A csatlakozas azonban
egyértelmi jogi kotelezettség, noha annak bizonytalan idére torténd elodazasa is lehetdség.
Ugyanakkor a GMU eddigi fejlédése, illetve tovabbi mélyitésének varhato perspektivaja

115 Az elmélet masik két feltétele koziil a tényezdpiacok (t6ke és munkaerd) szabad aramlasa mar megvalosult,
mig a megfeleld koltségvetési transzfer az esetleges sokkok kezelésére az ESM/Eurdpai Valuta Alappal ki-
épiilés alatt all.

116 Elérhet6: http:/eur-lex.curopa.cu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32006X0325(01)&from=EN
(A letdltés ideje: 2019. 08. 14.)

1172014 6ta nem lépett ki az arfolyam a 300-316 forint koz6tti savbol.
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egyértelmiien tavolitja egymastol az eurddvezeten beliili és kiviili tagallamokat, valodi
kétsebességes integraciot alakitva ki. A periférian elhelyezkedd tagallamok egyre tobb
egylttmikodési formabdl maradnak ki, érdekeiket egyre nehezebben tudjak érvényesiteni,
kiilondsen, ha szamuk tovabb csokken. A GMU mélyitési folyamata soran ma deklaralt elv,
hogy az eurddvezeten kiviilieket is be kell vonni a dontésekbe, és érdekeiket figyelembe
kell venni. Kérdés, igy marad-e ez, ha a jelenlegi kilencnél joval kevesebben maradnak.
Az eurd belathatd idon beliili bevezetésének alternativaja valoszinileg egyfajta masodosz-
talyu tagsag, amelyet a GMU mélyitésének elérehaladasaval parhuzamosan egyre nagyobb
kihivas lesz els6 osztalytra valtani.
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