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Egy bátor projekt

Bátor projektnek nevezte egyszer az euróövezetet Ben Bernanke, az amerikai
jegybank szerepét betöltõ Federal Reserve elnöke. Bátor abban az értelemben,
hogy a közös monetáris politikához nem társul egységes költségvetési politi-
ka, és így az eurózóna a priori nem teljesíti a Robert Mundell által vázolt „op-
timális valutaövezet” kritériumait. Az euró azonban nem csak gazdasági, leg-
alább annyira politikai projekt is; részben ez a magyarázata annak, hogy – mi-
közben a tengerentúlon már sokszor és sokan temették az európai közös 
valutát – e projekt, ha gyakran nehézségek árán is, de folytatódik. Davosban,
a világ üzleti elitjének január végi seregszemléjén Angela Merkel német kan-
cellár és Nicolas Sarkozy francia államfõ egyaránt arról beszélt, hogy az „euró
több, mint egy valuta”, és soha nem fognak „hátat fordítani” a közös pénz-
nek. 

A 2008-ban kirobbant pénzügyi krízis, és az ennek nyomán az eurózóna pe-
rifériáján számos országban jelentkezõ szuverén adósságválság következtében
e bátor projekt minden eddiginél nagyobb kihívás elõtt áll. És mint annyiszor
az Európai Unió bõ fél évszázados történetében, ismét egy válság teremtheti
meg a továbblépés lehetõségét, az integráció elmélyítését. A gazdasági kor-
mányzásról szóló új jogszabályok révén szigorúbb és a tagállamok közötti ko-
ordinációt minden eddiginél szorosabbra fûzõ fiskális politika valósulhat meg.
A pénzügyi egyensúly megbillenését minden eddiginél körültekintõbben figye-
lik majd az uniós intézmények, és itt nemcsak a költségvetési és adósságprob-
lémák megelõzésérõl és elhárításáról van szó, hanem a buborékok kialakulásá-
nak megakadályozásáról is. A versenyképességi kritériumok teljesítése is sza-
bályalapúvá válik, és néhány év múlva feláll az állandó válságkezelõ mechaniz-
mus (addig ideiglenes intézmény tölti be ezt a szerepet). Mindezt megfejeli a
január elsejétõl már mûködõ páneurópai pénzügyi felügyeleti rendszer. Néhány
hónapon belül az EU többet változhat, mint a Maastrichti Szerzõdés csaknem
húsz évvel ezelõtti hatálybalépése óta bármikor.

Kedves Olvasó! Az európai válságkezelési munka dandárja éppen a magyar
soros elnökség idõszakára esik. A magyar elnökségnek – különösen a hat, gaz-
dasági kormányzást érintõ jogszabály elfogadása kapcsán – kulcsszerep jut az
intézmények közötti egyeztetések menedzselésében, a kompromisszumok ki-
alakításában. Az Európai Tükör februári száma az EU új gazdasági és pénz-
ügyi szabályrendszerét veszi górcsõ alá. Fókusz rovatunkban a magyar kor-
mány és az Európai Bizottság képviselõi fejtik ki elemzõ álláspontjukat a gaz-
dasági kormányzásról. A Gazdaságpolitika szekció kiváló szakemberek írá-
sainak segítségével világítja meg az új szabályok közgazdasági értelmét, majd
szerzõink esettanulmányokon keresztül elemezik a perifériális euróövezeti
tagállamok helyzetét. 

33
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Az Európai Tükör e száma, szándékaink szerint, a gazdasági kormányzás-
sal kapcsolatos tudnivalók forrásértékû feldolgozását adja. A bátor projekt je-
lenlegi fázisának valósághû lenyomatát. 

AA SSZZEERRKKEESSZZTTŐŐKK
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„E javaslatok a nemzeti szuverenitás 
olyan szférájába hatolnak,

amelyet az EU eddig nem érintett”

Interjú Kármán Andrással, a Nemzetgazdasági 
Minisztérium államtitkárával, a gazdasági 
kormányzás reformját előkészítő tanácsi 

munkacsoport elnökével 

55

A cél az, hogy legkésõbb a márciusi pénzügyminiszteri tanácsülésre
(Ecofin) megszülessen az egyezség a Tanácson belül mind a hat, a gaz-
dasági kormányzás reformját érintõ jogszabályról – mondja az Európai
Tükörnek adott interjúban Kármán András. Az államtitkár szerint a gaz-
dasági kormányzás átalakításával erõsödik az európai intézmények kez-
deményezõ- és befolyásolóképessége a tagállamokkal szemben. A magyar
soros elnökség feladata a Tanácson belül kialakítani a politikai megálla-
podást a hat jogszabályjavaslatról, az Európai Parlamenttel lefolytatni a
négy, közös döntést igénylõ jogszabályról a konzultációt, és elérni azt,
hogy júniusra a Parlament plenáris ülésén megszavazzák ezeket a jog-
szabályokat. Ezekben a kérdésekben tehát az elnökség feladata nem he-
lyettesíthetõ, a tartalmi lebonyolítás Magyarországon múlik.

– Sokszor elhangzik idehaza, és sokáig Brüsszelben is egyöntetû volt a vélemény,
hogy a magyar soros uniós elnökség sikerességének fokmérõje az lesz, hogy az EU
dûlõre jut-e a gazdasági kormányzás reformját illetõen. Egyetért azzal, hogy leszû-
kíthetõ erre a magyar elnökség sikere?

– Nagyon nehéz idõszakot él át az Európai Unió, és azon belül is az eurózóna.
A pénzügyi és gazdasági integráció rendkívüli módon elõreszaladt, közben pedig a
költségvetési politikák összehangoltsága és fegyelmezettsége ettõl lényegesen el-
maradt. Ennek következtében számos ponton vált sérülékennyé a gazdaság, ami-
nek a következménye tulajdonképpen az euróövezet néhány tagállamát sújtó szu-
verén adósságválság. Ehhez egyrészt meg kell erõsíteni az Európai Uniónak az
eurózóna-válság pénzügyi kezelésére adott képességét; errõl szól az európai stabi-
litási mechanizmus (European Stability Mechanism, ESM) felállítása. Másrészt erõ-
síteni kell az ex ante koordinációt a gazdaságpolitikákban, és olyan költségvetési
konszolidációt kell megvalósítani, amely a korábbinál sokkal nagyobb figyelmet szen-
tel a gazdaságpolitikai vagy a fiskális konszolidáció minõségének. Ez azt jelenti, hogy
a tagállamok növekedési potenciálja ne romoljon a költségvetési konszolidáció kö-
vetkeztében, hanem éppen ellenkezõleg, legyenek olyan strukturális reformok, ame-
lyek táplálják a gazdaság bõvülését. Errõl szól az európai szemeszter, azon belül a
nemzeti reformprogramok és a stabilitási és konvergenciaprogramok összekapcso-
lása. A harmadik front, ahol meg kell erõsíteni az Európai Uniót, az nyilvánvalóan
a költségvetési szabályok betartása, a fegyelem megerõsítése. Nagyon leegyszerû-
sítve, ez utóbbit tárgyalja az a hat jogszabály, amely a gazdasági kormányzás re-
formja néven fut. 
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A magyar elnökség szempontjából talán azért van a legnagyobb relevanciája a
gazdasági kormányzásnak, mert itt a legegyértelmûbb a magyar elnökség felelõssé-
ge. Az állandó válságkezelési mechanizmus kialakítása viszont alapvetõen az
eurózóna-országokról szól, amit a magyar elnökség a háttérbõl segít. 

– Itt a lényeg már eldõlt a 2010. decemberi európai csúcson, nem?
– Ami eldõlt a november végi Eurócsoport-ülésen és utána, a decemberi európai

csúcson, azok bizonyos fontos elvek, valamint a szerzõdés módosítása. De most, az
elsõ negyedévben zajlik a konkrét pénzügyi paraméterek kialakítása, tehát annak
meghatározása, hogy tartalmi értelemben miként mûködjön az európai stabilitási
mechanizmus. Ez az eurózóna-országokat érinti, nem véletlen, hogy Jean-Claude
Junckert, az Eurócsoport elnökét kérték fel a munka koordinálására. Az Európai Ta-
nács a tervek szerint márciusi ülésén fogadja majd el az új szabályozást. 

– És az európai szemeszter esetében hol vette át Magyarország a stafétabotot? 
– Az európai szemeszter kapcsán az elnökség dolga elsõsorban a menetrend ki-

alakítása volt. Fontos feladat lesz még az éves növekedési jelentés (annual growth
survey) értékelése; a különbözõ tanácsi formációk megtárgyalják a jelentést, és in-
putokat adnak a márciusi Európai Tanácsnak. Az Ecofin és a foglalkoztatási tanács
formális következtetéseket fogad el, a többi tanács vitáit pedig az elnökség foglalja
majd össze. Így nagy felelõssége van az elnökségnek abban, hogy megtalálja az
egyensúlyt: egyrészt fókuszált maradjon a program, másrészt eléggé átfogó legyen
a tekintetben, hogy ne csak szûk értelemben a költségvetési politikára koncentrál-
jon. Tehát az európai szemesztert illetõen is vannak fontos tennivalói az elnökség-
nek, de, mondjuk, a program esszenciája, így az áprilisban elkészülõ tagállami prog-
ramok értékelése és az ajánlások kidolgozása az Európai Bizottság feladata lesz.

Ugyanakkor a gazdasági kormányzási csomag esetében a mi dolgunk a Tanácson
belül a 27 tagállammal kialakítani a politikai megállapodást a hat jogszabályjavas-
latról, a mi feladatunk az Európai Parlamenttel (EP) lefolytatni a (hatból) négy kö-
zös döntést igénylõ jogszabály esetén a formális konzultációt, és elérni azt, hogy
júniusra a Parlament plenáris ülésén megszavazzák ezeket a jogszabályokat. Tehát
itt az elnökség feladata nem helyettesíthetõ, a tartalmi lebonyolítás is rajtunk fog
múlni.

– Hol tart a pozíciók összehangolása a tagállamok között?
– A jogszabály-alkotási folyamatot megelõzte egy hosszú politikai vita egy, az Eu-

rópai Tanács elnöke által vezetett ad hoc miniszteri formációban (Task Force). A
Task Force jelentése 2010. októberben készült el, és az Európai Tanács jóváhagy-
ta. Ezt megelõzõen, már szeptember végén, a Bizottság közzétette a hat jogszabály-
javaslatot, és a belga elnökség november legvégén felállított egy ad hoc, magas szin-
tû tanácsi munkacsoportot a megvitatásukra. Öt ülésre már a belga elnökség idején
sor került, ezeken két jogszabállyal tudtunk foglalkozni, azokkal, amelyek a Stabi-
litási és Növekedési Egyezmény módosításáról szólnak. Ezeket sem sikerült még le-
zárni, maradt egy-két nyitott kérdés. Ebben a fázisban vette át a magyar elnökség
a munkacsoport vezetését (e munkacsoport elnöke Kármán András államtitkár – a
szerk.); január óta nagyon feszes és intenzív munkaprogramunk van, lényegében he-
ti két napon ülésezik a munkacsoport Brüsszelben. A célunk az, hogy legkésõbb a
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márciusi Ecofin-ülésre megszülessen az úgynevezett általános megközelítés, tehát az
egyezség a Tanácson belül mind a hat jogszabályról. Ez azért fontos, mert az EP
releváns bizottsága, az ECON áprilisban szavaz a jogszabályjavaslatokról, tehát ak-
kor lesz a Parlamentnek hivatalos pozíciója. Így a Parlamenttel való egyeztetés áp-
rilisban kezdõdhet meg, és júniusig szeretnénk lezárni a trialógust (a Tanács, a Bi-
zottság és a Parlament között – a szerk.). Azért fontos, hogy márciusra legyen el-
fogadott tanácsi álláspont, hogy minél több idõ maradjon a formális trialógusra. 

– Azt lehet-e már elõre látni, hogy a bizottsági állásponthoz képest mely terüle-
teken lehet esetleg érdemi változás a hat jogszabályban?

– A nehézséget az jelenti, hogy, amint mondtam, szeptember 29-én a Bizottság
publikálta a jogszabályjavaslatokat, ugyanakkor a Task Force-jelentést csak október
végén fogadták el, és van néhány, nem lényegtelen pont, ahol különbözik a Task
Force-riport az eredeti jogszabályjavaslattól. 

Ezek közül talán a legismertebb a pénzügyi szankciókkal kapcsolatos döntésho-
zatali mechanizmust érinti. Az eredeti bizottsági javaslat alapján itt elég széles körû
automatizmus érvényesülne: ha a Bizottság megállapítja, hogy egy országban, mond-
juk, 3 százalék fölé emelkedett a költségvetési hiány, akkor automatikusan szank-
cionálnák az adott államot, hacsak a Tanács minõsített többséggel le nem szavazza.
Tehát úgynevezett fordított szavazási rend lépne életbe, amely vétójogot ad. Ehhez
képest a Task Force-jelentés végül egy német–francia háttér-megállapodás nyomán
arra jutott, hogy egy esély mindenkinek jár. Tehát, ha az úgynevezett preventív sza-
kaszban nem állt büntetés alatt egy ország, és úgy kúszik 3 százalék fölé a költség-
vetési hiánya, akkor elsõ körben nem érvényesül ez a kvázi automatizmus. Ebben
az esetben ajánlásokat kap a tagállam, és ha hat hónap után ezeket az ajánlásokat
nem teljesíti, akkor lép életbe – fordított szavazási mechanizmussal – a szankciók
kiszabásának kvázi automatizmusa.

Azt gondolom egyébként, hogy a gyakorlatban ez nem jelent nagy különbséget,
ráadásul a jogszabály ismeri azt a kategóriát, hogy súlyos esetben három hónapra
is le lehet rövidíteni azt az idõszakot, amely alatt effektív intézkedéseket kell hoz-
nia az adott kormánynak. Tehát legfeljebb hat, de inkább csak három hónap idõ-
veszteségrõl van szó. Persze nem kétséges, hogy mindemögött vannak elvi megfon-
tolások is, a Task Force által javasolt jogszabály kicsit több diszkrecionális mozgás-
teret hagyna meg a Tanácsnak.  

A tanácsi szakaszban a Task Force-jelentésnek nagyon erõs orientáló szerepe van,
fogódzót nyújt. A parlamenti szakaszban viszont ugyanez nehézséggé válhat, hiszen
az EP az eredeti bizottsági jogszabályjavaslatok alapján kezdett el a hat raportõrrel
dolgozni a javaslatokon. Ha eltérés van a Parlament és a Tanács álláspontja között,
az elnökség feladata lesz, hogy ezeket az álláspontokat összhangba hozza egymással.

– Arra egyébként kell számítani, hogy a Parlament bizonyos kérdésekben a Ta-
nácstól markánsan eltérõ álláspontot képvisel?

– Nincsen még hivatalos álláspontja a Parlamentnek a bizottsági javaslatokról,
ugyanakkor elkészültek a jelentéstervezetek, most a napokban publikálták õket; az
ECON a következõ hetekben megtárgyalja ezeket, és amikor errõl szavaznak, utá-
na tekinthetõ úgy, hogy megvan az EP hivatalos álláspontja. 
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Az azért látszik, a Parlament mindenképpen azt képviseli, hogy szigorú költség-
vetési fegyelemre van szükség Európában és az eurózónában, és szakítani kell az-
zal a múltbéli gyakorlattal, amely – végsõ soron – aláásta a Stabilitási és Növekedé-
si Egyezmény hitelességét. Emellett lehet, hogy bizonyos kérdésekben több szere-
pet szeretne az EP magának, például a makrogazdasági egyensúlytalansággal kap-
csolatos kérdésekben: milyen mutatók alapján legyenek kiszabhatók a büntetések,
vagy szó van bizonyos „reputációs szankciókról” is, hogy a Parlamentnek egyes ese-
tekben legyen beszámoltatási lehetõsége. De ezek egyelõre inkább csak értesülések,
hiszen az EP-nek ezekrõl a kérdésekrõl ma még nincs hivatalos álláspontja, igazá-
ból egyik-másik raportõrrel még a kapcsolatfelvétel sem történt meg. 

– A Parlamentnek egyébként végeredményben egy álláspontja lesz ezekrõl a kér-
désekrõl? A politikai frakciók elõbb egyezségre jutnak, és utána egységes álláspon-
tot képviselnek?

– Ebben a jogszabályjavaslatban az ECON gazdaságpolitikai bizottságnak van
kulcsszerepe. Az ECON a saját tagjai közül minden egyes jogszabályjavaslathoz kije-
lölt egy raportõrt, és további négy raportõrt jogszabályjavaslatonként; mindegyik
frakció képviseltetve van tehát vagy raportõrként, vagy „árnyékraportõrként” az
összes jogszabály tárgyalásakor. Amikor a különbözõ módosítók kapcsán az ECON
szavaz, és közös álláspontra jut, az valójában az adott jogszabály raportõrének egy
mandátumot jelent a Parlament részérõl. Nyilvánvalóan az egyeztetések során adód-
hatnak még lehetõségek az elmozdulásra, de várhatóan a plenáris szavazáson már
nem történnek olyan módosítások, amelyek az eredeti javaslatban, illetve késõbb, az
ECON által a raportõrnek jóváhagyott mandátumban nincsenek benne. 

– A gazdasági kormányzásról szóló jogszabálycsomag egyik ökonómiai értelme,
hogy egyfajta anticiklikus politika valósuljon meg; tehát amikor „jó idõket” élünk és
konjunktúra van, akkor szigorúbb fiskális politikát kell folytatni, tartalékolni a ne-
hezebb idõkre. De mi a helyzet a fordított esettel, amikor dekonjunktúra, vagy akár
válság van, akkor vajon mód nyílik-e az élénkítésre?

– Valóban az volt a tapasztalat, hogy a tagállamok jó idõkben nem halmoztak
fel elég fiskális tartalékot maguknak, például csökkenõ államadósság formájában,
és aztán, amikor jött a recesszió, akkor hirtelen szûk volt a mozgástér egy kont-
raciklikus fiskális politika végrehajtására. Ez így nagyon fájdalmasnak és költséges-
nek bizonyult, illetve számos országban mindmáig sokba kerül. Tehát ez fontos
elem, és e tekintetben nóvumokat tartalmaz a javaslat: nemcsak egyszerûen a struk-
turális egyenleg változását kell nézni, és abban kell elérni egy minimum fél száza-
lékpontos javulást, hanem kiegészíti ezt egyfajta kiadási szabály, amely azt igyek-
szik megkövetelni, hogy ha vannak a ciklushoz kötõdõ extrabevételek, akkor se sza-
ladjanak el a tartós állami kiadások – hiszen gond lesz majd akkor, amikor a cikli-
kus bevételek visszaesnek. Tehát amikor gyors a gazdasági növekedés, és emiatt a
bevételek jól jönnek, akkor is kontrollálják, hogy a kiadásokat mennyivel növelheti
az adott ország.

A másik irányú mozgás is benne van a jogszabályjavaslatokban, bár kevésbé hang-
súlyos: két költségvetésimozgástér-bõvítõ esetet ismer a tervezet. Egyrészt akkor
enged egy kicsit nagyobb mozgásteret, ha az adott ország államadóssága alapvetõen
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fenntartható pályán van, és az EU vagy az eurózóna egészében recesszió van, tehát
a visszaesés nem országspecifikus. Ekkor a tagállam kontraciklikus politikát folytat-
hat. Miként 2009-ben láttuk, ugyan nem minden tagország, de a jó költségvetési
pozícióban lévõk fiskális oldalról koordináltan élénkítették a gazdaságot a recesszió
enyhítése érdekében. Ezt az esetet a jogszabályjavaslat ismeri, és ilyenkor nem in-
dul túlzottdeficit-eljárás az ország ellen. Ez újdonság. A másik lehetõség ma is adott:
ha egy tagállamot specifikus sokk ér, valamilyen vis maiornak számító helyzet áll
fenn, gondoljunk árvízre vagy más, az ország ráhatásán kívül esõ történésre, ilyen-
kor is elkerülheti a szankciót. 

De nyilván ezekkel az esetekkel nagyon óvatosan bánik a jogszabályjavaslat, hi-
szen a cél az, hogy a költségvetési fegyelem erõsödjön, és tendenciaszerûen alacso-
nyabb, kedvezõbb költségvetési egyenlegek legyenek, mint az elmúlt években.

– Ez a gazdaságfilozófiai alapállás megkövült a válság következtében?
– Így van. Az eurózóna országainak átlagos államadóssága 80 százalék körül van.

Az eddigi gyakorlat nyilvánvalóan nem vezetett el automatikusan odáig, hogy 60 szá-
zalék alatt lehessen tartani az államadósságot. Tehát az biztos, hogy a múltbeli gya-
korlathoz képest szigorúbb költségvetési politikára van szükség. 

– Hogyan kívánja kiszûrni az új csomag az olyan eseteket, mint például Írorszá-
gé, amely úgy ment bele a válságba, hogy tulajdonképpen fenntarthatónak tûnt a
költségvetési politikája is, meg az államadóssága is, és ezenközben egy teljesen más
típusú, ingatlanbuborék-válság sújtotta?

– Az ilyen helyzetekre vonatkozóan két dolgot tartalmaz a csomag. Az egyik, hogy
az új jogszabályjavaslat ismeri azt az esetet, amikor valahol az államháztartás még
viszonylag jó állapotban van, 3 százalék alatt marad a hiány, az államadósság is el-
fogadható szinten áll, de veszélyt jelentenek olyan implicit állami kitettségek, példá-
ul a bankrendszeren keresztül, amelyek az államadósság-pálya fenntarthatóságát ve-
szélyeztetik. Ilyenkor is indítható túlzottdeficit-eljárás. Tehát ha ezeket a kockáza-
tokat idõben jól be lehet azonosítani, akkor megelõzésképpen már ilyen országok-
kal szemben is meg lehet követelni a szigorúbb költségvetési politikát. Nem kell meg-
várni, hogy bekövetkezzék ez a költségvetésipozíció-romlás. 

A másik: külön jogszabályjavaslat foglalkozik az úgynevezett makrogazdasági
egyensúlytalanságokkal. Itt alapvetõen két típusú mutatót fognak vizsgálni. Egyrészt
a külsõ egyensúlyi pozícióhoz köthetõket, tehát például a folyó fizetési mérleg egyen-
legét, a nettó külsõ adósságot. Másrészt az úgynevezett belsõ egyensúlytalansági
mutatókat, amelyek között például az ingatlanpiac állapotát jelzõ adatok találhatók:
mennyire nõttek az ingatlanárak, miként alakult a hiteldinamika. Az elképzelés az,
hogy e mutatók alapján összeáll egy indikátortáblázat (scoreboard), megfelelõ kü-
szöbértékekkel. A Bizottság minden évben értékeli a tagállamokat, és ha az adott
országnak egyszerre több mutatója is meghaladja a küszöbértékeket, akkor részle-
tesebb országelemzés készül. Amennyiben ennek a következtetése az, hogy bizony,
itt komoly problémák vannak, akkor a Tanács dönthet úgy, hogy makro-egyensúly-
talansági eljárás (excessive imbalance procedure) alá helyezi az országot. Ebben az
esetben – a költségvetési túlzotthiány-eljáráshoz (excessive deficit procedure) hason-
lóan – a Tanács ajánlásokat ad ki határidõvel, és azokat késõbb számon kéri. 
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– Sokszor elhangzik, hogy ezzel a csomaggal az Európai Unió egy lépést tesz az
uniós közös gazdaságpolitika irányába. De azt azért még így is nehéz elképzelni,
hogy belátható idõn belül egységes lesz a költségvetési politika. Az ön meglátása sze-
rint a most formálódó jogszabályok mekkora lépést jelentenek a gazdaságpolitikai
unió felé? 

– Az új keretrendszer hozhat olyan horderejû változásokat, mint amilyeneket az
euró bevezetése vont maga után. Tehát ilyen értelemben a mostani változások pó-
tolhatják a Gazdasági és Monetáris Unió hiányzó gazdasági pillérét. Nem véletlenül
mondom feltételes módban; minden jogszabály annyit ér, amennyit betartanak be-
lõle. Ez egy lehetõség, de ha mindenki – a tagállamok, az európai intézmények – e
keretrendszer elvárásai szerint, felelõsen fognak viselkedni, akkor óriási léptékû vál-
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BBrrüüsssszzeellii  ffooggaaddttaattááss

KKáárrmmáánn  AAnnddrrááss  áállllaammttiittkkáárr  aa  mmaaggyyaarr  kkoorrmmáánnyy  nnyyuuggddííjjrreennddsszzeerrrreell  
kkaappccssoollaattooss  vváállttoozzttaattáássaaiirróóll    

„A múlt év szeptemberében kilenc uniós tagállam pénzügyminisztere levelet írt,
amelyben kifejezték azt a kérésüket, hogy a magán-nyugdíjpénztári befizetések költ-
ségvetésre gyakorolt hatását vizsgálja felül az EU. Ugyanis a ma még érvényben lé-
võ Stabilitási és Növekedési Egyezmény egyfajta egyenlõtlenséget visz a rendszerbe,
hátrányba hozva a tõkefedezeti pillért bevezetõ országokat. A kilencek ennek a ke-
zelését kérték, és azt, hogy ezt össze lehessen kötni azzal az általános reformmal,
amely az SNE-t érinti. Erre reflektált a Bizottság javaslata, de az több ország, köz-
tük Magyarország és Lengyelország számára sem volt kielégítõ. E javaslat a koráb-
bihoz képest ugyan egy kicsit nagyobb mozgásteret engedett nemcsak a költségve-
tési hiány, hanem az adósság kapcsán is – bizonyos esetekben átmenetileg és rész-
legesen e költség elismerését javasolta –, de olyan feltételek mellett, amelyek, pél-
dául Magyarországot illetõen nem adottak. A második pillér költsége a nyugdíjre-
form bevezetését követõ öt éven belül lett volna elszámolható, az államadósság ese-
tében pedig kritérium volt, hogy 60 százalék alatt legyen. Több tagállam is kritizál-
ta a bizottsági javaslatot, amely az Európai Tanács októberi ülésén fontos téma volt.
Ott az a döntés született, hogy a decemberi csúcsig vissza kell térni a kérdésre. Vé-
gül az történt, hogy – fõleg lengyel kezdeményezésre – némileg rugalmasabbá vál-
tak a kötelezõ magán-nyugdíjpénztári pillérrel rendelkezõ országokat érintõ elszá-
molási lehetõségek. De még mindig nem automatikus és teljes körû beszámításról
van szó. Továbbá rögzítették, hogy a szeptember végi bizottsági javaslatban szerep-
lõ szabályt – nevezetesen azt, hogy ha egy ország visszatér a hárompilléres nyugdíj-
rendszerbõl a kétpilléresbe, akkor negatívan kell korrigálni a költségvetési hiány szá-
mait a nyugdíjrendszer-változtatást követõ öt évben – nem lehet visszamenõleges ha-
tállyal alkalmazni. Tehát ez a szabály majd csak azokra az országokra vonatkozik,
amelyek a nyugdíjrendszerüket azután módosítják, hogy a jogszabály 2011 második
felében hatályba lép.”
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tozás következhet be. Mert nem csak a költségvetéssel és a makrogazdasági egyen-
súlytalansággal kapcsolatban lesznek ajánlások. Az európai szemeszter folyamán min-
den ország – függetlenül attól, hogy túlzott eljárás alatt áll-e, vagy sem – az éves
költségvetése tekintetében konkrét uniós ajánlásoknak kell, hogy megfeleljen. Eze-
ket vagy teljesíteni kell, vagy meg kell magyarázni, hogy miért nem teljesítették. Te-
hát én azt gondolom, hogy ezek a javaslatok a nemzeti szuverenitás olyan szférájá-
ba hatolnak, amelyet az Európai Unió eddig nem érintett.

– Azt mondja, hogy minden szabály annyit ér, amennyit betartanak belõle. Az a
szankciórendszer, amely a jogszabálycsomag fajsúlyos részét képezi, nem jelent ga-
ranciát arra, hogy az elõírásokat be is tartják? 

– Eddig is léteztek pénzügyi szankciók, a gond az alkalmazásukkal volt: soha,
egyetlen esetben sem alkalmazták õket. Most a szankcióknak szélesebb tárháza lesz,
egyelõre csak az eurózónára vonatkozóan. A Task Force megállapításai között sze-
repel azonban, hogy egy második lépésben a nem eurózóna-országokra is kiterjed
az általános értelemben vett pénzügyi szankciók köre. Itt a különbözõ európai uni-
ós források felfüggesztésének a lehetõsége az, amely a nem euróövezeti államok
esetében alkalmazható lesz. 

Tehát egyrészt tágul a pénzügyi szankciók köre, másrészt a döntéshozatali eljá-
rásban is megnõ az automatizmus szerepe. Ez – reményeim szerint – az eddigiek-
hez képest lényeges különbséget jelent majd az alkalmazásban. Ez a jogszabályja-
vaslat jól reflektál azokra a hiányosságokra, amelyek a múltban problémát okoztak;
például, ha túl nagy diszkrecionális jogköre van a Tanácsnak, a pénzügyminiszterek
hajlamosak megértõk lenni kollégáikkal. Talán arra gondolnak, hogy egyszer majd
õk is lehetnek hasonló helyzetben… Ezért fontos, hogy a Bizottságnak nagyobb sze-
repe legyen, és fontos, hogy tényleg csak indokolt esetben lehessen leszavazni a Bi-
zottság javaslatát.

– Jelentheti-e mindez azt, hogy a Bizottság és a Parlament szerepe ezután meg-
nõ, a Tanácsé és a tagállamoké viszont valamelyest csökken?

– Igen. Amikor arról beszélünk, hogy erõsebb koordinációra van szükség a tagál-
lamok között, ez azt implikálja, hogy az európai intézmények kezdeményezõ- és
befolyásolóképessége erõsödik a tagállamokkal szemben. A tagállamok bizonyos kér-
désekben tudatosan alárendelik magukat az európai szabályoknak és intézményeknek.

– Mikor lép hatályba a teljes jogszabálycsomag?
– Ez jogszabályonként különbözik. Ahol közös döntés van az Európai Parlament-

tel, ott az EP-szavazást követõen lép hatályba a jogszabály, amikor megjelenik a Hi-
vatalos Lapban. Tehát 2011 közepén és második félévében várható a legtöbb jog-
szabályjavaslat hatályosulása. De például a nemzeti költségvetési keretrendszerekre
vonatkozó direktíva hosszabb bevezetési periódussal rendelkezik, és 2013 végétõl
kell életbe lépnie, tehát addig kell átültetni a tagállamoknak a saját jogrendszerük-
be. Egy-egy jogszabályon belül is vannak olyan pontok, amelyekre speciális, úgyne-
vezett átmeneti idõszak vonatkozik.

MMAARRTTIINN  JJÓÓZZSSEEFF  PPÉÉTTEERR
Budapest, 2011. január
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BBeevveezzeettééss

„Az Európai Központi Bank módosította az irányadó kamatláb mértékét, meghatá-
rozva ezzel a közös monetáris politika alapvetõ irányát. Ezzel egy idõben az Euró-
pai Unió pénzügyminisztere közzétette költségvetési javaslatát a következõ évre vo-
natkozóan. A javaslatról az Európai Parlament dönt majd, a költségvetés fõösszege
az európai GDP mintegy 40 százalékát teszi ki.” Elképzelhetõ, hogy ez a fiktív idé-
zet nagyjából 2080-ban az Európai Tükör egyik cikkében szerepel majd, 2011-ben
azonban a bekezdés második fele nyilvánvaló utópia. Jól tükrözi azonban azt az
aszimmetrikus helyzetet, amely a monetáris és a fiskális integráció különbözõ fokát
jellemzi. Az eurózóna egységes monetáris politikáját nem támogatja uniós központi
fiskális politika, és belátható idõn belül nem is fogja. Mindaddig, amíg az egységes
fiskális politika irreális lesz, kizárólag a tagállamok közti koordináció erõsítése és
hatékony eszközökkel történõ érvényesítése adhat valamennyire stabil támaszt az
euróövezet mûködésének.

Az euróövezettel és a Stabilitási és Növekedési Egyezménnyel (a továbbiakban:
SNE) kapcsolatos problémák alapvetõ forrása éppen ez a felemás viszony. Fiskális
unió hiányában mindig fennáll az a veszély, hogy a tagállamok gazdaságpolitikai dön-
tései más és más irányba mutatnak. Konjunktúra idején ezek a problémák kevésbé
láthatók, válság idején azonban kialakulhatnak olyan aszimmetrikus sokkok, ame-
lyek kezelése a fiskális koordináció jelen keretei között komoly kihívások elé állítják
az uniót. A 2008-tól kibontakozó reálgazdasági válság hatására kialakult aszimmet-
rikus sokkok a perifériaországokban ismét lépéskényszerbe hozták az EU-t. Ez rö-
vid távon az átmeneti válságkezelési keretrendszer képében mutatkozó „tûzoltást”,
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HHEETTÉÉNNYYII  GGÉÉZZAA––NNÉÉMMEETTHH  AANNIITTAA––TTÓÓTTHH  SSZZAABBOOLLCCSS**

Kihívások a gazdasági kormányzás terén –
mi vár a magyar elnökségre?

FFÓÓKKUUSSZZ

Az Európai Unió gazdasági koordinációjának napjainkban is zajló átalakítása során alapve-
tõ fontosságú, hogy az intézkedések hitelesek legyenek. Ez szavatolja a piac bizalmát, ami
nélkül sem a rövid, sem a hosszú távú megoldások nem hozhatnak igazi eredményt. A ma-
gyar elnökség feladata egyértelmû: a gazdasági koordináció megerõsítését célzó jogsza-
bályok jogalkotási eljárásának lezárása, egy olyan kompromisszumos csomag asztalra té-
tele, amelyre mind a Tanács, mind az Európai Parlament, mind a Bizottság, mind pedig a
magyar elnökség elégedetten tekinthet. Olyan történelmi feladat ez, amelybõl nemcsak az
eurózóna tagjai profitálnak, hanem az egész unió, s benne Magyarország is – vélik a ta-
nulmány szerzõi.

* Hetényi Géza a Külügyminisztérium EU Gazdaságpolitikai Fõosztályának fõosztályvezetõje; Németh
Anita a Külügyminisztérium EU Gazdaságpolitikai Fõosztályának referense; Tóth Szabolcs a Külügy-
minisztérium EU Gazdaságpolitikai Fõosztályának referense.
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hosszabb távon pedig egy állandó válságkezelési mechanizmus kialakítását és a gaz-
dasági koordináció erõsítését jelenti. A mindezt megalapozó jogszabályok megalko-
tása éppen ezért a magyar elnökség egyik prioritása és sikerességének fokmérõje. 

AA  ggaazzddaassáággii  kkoooorrddiinnáácciióó  kkiihhíívváássaaii

A Stabilitási és Növekedési Egyezménynek a monetáris unió létrehozásával kvázi egy
idõben történõ megalkotása éppen azt a célt szolgálta, hogy a monetáris és fiskális
politika között fennálló diszkrepanciát a lehetõ legnagyobb mértékben csökkentse.
A hatékonyan mûködõ és megfelelõ fegyelmezõ erõvel bíró SNE azért is fontos, mert
a tagállamok költségvetési politikájának mélyebb koordinációja segíti a szinkronizált
üzleti ciklusok megteremtését és az aszimmetrikus sokkok együttes kezelését. Idõn-
ként – és a mostani válság kapcsán ismét – felmerül, hogy a monetáris unió nem
felel meg az optimális valutaövezet kritériumainak. A tényezõpiacok (fõleg a mun-
kaerõ- és részben a szolgáltatáspiac) ugyanis nem rugalmasak, a régió nem ért el
olyan belsõ gazdasági homogenitást, amelyet nem fenyegetnek aszimmetrikus kül-
sõ sokkok, és nem állnak rendelkezésre olyan mértékû uniós szintû költségvetési
transzferek, amelyek segítenek a néhány tagállamban esetlegesen jelentkezõ gazda-
sági zavarok kezelésében (Palánkai 1995). 

Mindezeket figyelembe véve még mindig érvényesnek vélhetjük Ben Bernanke, az
amerikai jegybank szerepét betöltõ Federal Reserve (Fed) elnökének szavait, misze-
rint el kell fogadnunk az euróövezetet úgy, ahogy van: bátor politikai projektként,
amely nem felel meg a közgazdasági tankönyvek optimális valutaövezetének, de még-
is mûködik, megítélése sem szorítkozhat pusztán gazdasági szempontokra, az egész
európai projekt részeként kell értékelni (Marján 2007). 

Míg azonban a fenti „bátor projekt” a 2008 õszén kitört válságot megelõzõ idõszak-
ban a stabilitás szinonimájaként tündökölt, addig a közelmúltban zavarok keletkeztek
mûködésében. Elõbbi emlékeztethet minket még arra, amikor 2008 õszén a bajba ju-
tott újonnan csatlakozott tagállamoknak a minél elõbbi euróbevezetés jelentette a hõn
áhított védõernyõt, valamint az euró nagymértékû erõsödése következett be a dollárral
szemben, hiszen a befektetõk a biztosnak tûnõ eszközökbe menekültek. 

Az idõközben kibontakozó reálgazdasági válság és az abból fakadó költségvetési
nyomás azonban lerombolta azt az illúziót, hogy az euróövezeti tagság az alacsony
kamatok révén önmagában elegendõ biztosítékot nyújt a piacról történõ fenntart-
ható finanszírozásra. A gazdasági visszaesés, a gazdaságösztönzõ csomagok, illetve
az automatikus stabilizátorok mûködésének következtében a költségvetési helyzet
nagyot romlott az Európai Unió tagállamaiban, amelyet az 1. ábra is jól szemléltet.

Erõs szabályrendszer hiányában 2009 és 2010 folyamán a tagállamok nagymér-
tékben eltávolodtak saját konvergencia- és stabilitási programjaikban vállalt költség-
vetésihiány-céljuktól, így a 27 tagállamból már 24 ellen indult túlzotthiány-eljárás
(Svédország, Luxemburg és Észtország kivételével).

A válság során tapasztalható további, a költségvetés helyzetébõl fakadó jelenség,
hogy míg a gazdasági visszaesés elõtti idõszakot az euróövezet-tagság áldásos ha-
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tásaként az állampapír-piaci kockázati felárak német kamatszinthez történõ közele-
dése, és ezáltal a könnyebb adósságfinanszírozás jellemezte, addig a válság kapcsán
felszínre kerülõ feszültségek miatt a kockázati felárak dinamikusan emelkedtek (lásd
2. ábra) azon perifériaországok esetében, amelyekben a közfinanszírozás fenntart-
hatósága kérdésessé vált (pl. Görögország).1

Korábban a befektetõk nem tettek különbséget „jók” és „rosszak” között, nagyjá-
ból azonos szintû kockázati felárat követeltek meg az egyes tagállamok után. Mára
viszont az adósságintolerancia és a kockázatkerülés vált uralkodóvá a piacokon. Né-
hány évvel ezelõtt 120% közeli GDP-arányos adósságszint sem okozott problémát
(Olaszország), ma azonban gyakran már a 70%-os szintet sem tolerálja a piac, külö-

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR1144

* Írország (IE) esetében a 2010. évi hiány 32,3%-ra rúgott. 
Forrás: AMECO

11..  áábbrraa..  AAzz  áállllaammhháázzttaarrttááss  eeggyyeennlleeggee  ((EESSAA  9955))  aa  GGDDPP  %%--áábbaann

1 Írország helyzete eltérõ volt, mert ott a bankrendszer konszolidációja emésztette fel a költségvetést.

Euróövezet
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nösen, ha ez alacsony GDP-növekedéssel és ebbõl fakadóan gyors ütemû adósságbõ-
vüléssel párosul. 

A válságot megelõzõen a kevésbé prudens költségvetési politikát folytató orszá-
gok egyfajta potyautas-magatartást folytattak, mivel a költségvetés fenntarthatósá-
ga miatt szükséges reformok hiányában is élvezhették az olcsó refinanszírozást. Az
alacsonyabb állampapírkamatokat tehát mintegy az euróövezeti tagságból fakadó
adottságként kezelték, nem pedig következményként. A válság ezt változtatta meg
végérvényesen, hiszen azokban az országokban, ahol már amúgy is magas volt az
államadósság, illetve ahol az államadósság növekedése nagyobb arányú volt, feszült-
ségek keletkeztek az állampapírpiacon. Ilyen irányú gondjaik miatt Portugáliát, Ír-
országot, Itáliát, Görögországot és Spanyolországot összefoglaló néven, kissé gú-
nyosan, a PIIGS jelzõvel illetik.  

Annak a jelenségnek, hogy a problémák nagy része az euróövezet perifériáján lé-
võ PIIGS-országokat sújtja, több összetevõje van. E tekintetben nem hagyható figyel-
men kívül, hogy a közös monetáris politika iránya (fõként a kamatszint) gyakran nem
optimális számukra. Különösen a válságból való kilábalás során tapasztalható olyan
konjunkturális divergencia, amely ezt a problémát felerõsíti. Az már csak hab a tor-
tán, hogy a gazdaságpolitikai koordináció keretrendszerét (fõként az igen szigorú fis-

Forrás: AMECO

22..  áábbrraa..  AAzz  áállllaammppaappíírr--ppiiaaccii  kkoocckkáázzaattii  ffeelláárraakk  aallaakkuulláássaa  aa  vváállssáágg  aallaatttt  ((%%))22

2 Az ábrán Magyarország állampapírkamatait is feltüntettük az összehasonlíthatóság kedvéért. 
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kális kritériumokat) sokkal inkább a centrumországok igényei szerint határozták meg.
Felzárkózási pályán mozgó perifériaországok számára ezek gyakran túl szûknek bi-
zonyulhatnak, azzal a következménnyel járva, hogy tényleges növekedési ütemük el-
marad a potenciálistól, megnehezítve ezzel magát a felzárkózást.

A Görögországban és a rá fél évre Írországban jelentkezõ finanszírozási problémák
az euróövezet instabilitásában és a gyengülõ euróárfolyamban is megmutatkoztak. Mind-
ez olyan közös európai uniós szintû fellépést sürgetett, amely megdöntötte azt a Szer-
zõdés 125. cikkében lefektetett merev álláspontot, miszerint a tagállamok semmilyen
módon nem vállalhatnak felelõsséget egy másik tagállam felelõtlen gazdaságpolitikájának
következményeiért (no bail-out clause). Az unió ugyanis létrehozott egy 750 milliárd
euró nagyságú átmeneti válságkezelési keretrendszert. Ezzel fõ célja a piacok megnyug-
tatása és az euróövezet stabilitásának megteremtése volt azért, hogy a PIIGS-országok
feszültsége ne vesse szét a „bátor projektet”. 

Kérdéses azonban, hogy ez a keretrendszer elégségesnek bizonyul-e addig, amíg
az állandó európai stabilitási mechanizmus (ESM) 2013-ban létrejön (errõl a 2010.
decemberi Európai Tanács döntött). Különösen igaz ez akkor, ha figyelembe vesz-
szük, hogy az adósságfinanszírozás nehézségeivel kapcsolatos fertõzés a többi PIIGS-
államra is átterjedhet. Rövid távon sokat segíthet Kína és Japán esetleges további
kötvényvásárlása, fõleg Kína már eddig is az európai államkötvények egyik legna-
gyobb vásárlója volt, az összállomány mintegy 7 százalékát birtokolja ma is. Hosz-
szú távú és kiterjedtebb finanszírozási problémák esetén viszont könnyen lehet, hogy
csak a közös eurókötvények kibocsátása lehetne a gyógyír, habár ma például Né-
metország ezt az elképzelést még hevesen ellenzi. Mindenesetre vitathatatlan tény,
hogy az euró gazdasági és politikai projektjének sikertelensége, a közös valuta eset-
leges bukása az egész integráció jövõjét megkérdõjelezné. 

AA  ggaazzddaassáággii  kkoooorrddiinnáácciióó  eerrőőssííttééssee

A stabilitás egyik legfontosabb feltétele a hitelesség, amely jelen esetben két tõrõl fa-
kad. Az egyik az átmeneti válságkezelési keretrendszert 2013-tól felváltó állandó eu-
rópai stabilitási mechanizmus részleteinek kidolgozása, illetve az ahhoz szükséges szer-
zõdésmódosítás levezénylése 2011 márciusára. Ebben a tekintetben a magyar elnök-
ség feladata, hogy minden rendelkezésére álló módon segítse a kitûzött határidõ tar-
tását, hiszen a Szerzõdés 136. cikkének egyszerûsített felülvizsgálati eljárással törté-
nõ módosítását az Európai Tanács állandó elnöke, Herman Van Rompuy koordinálja.
Az ESM részleteirõl, illetve a mechanizmust létrehozó kormányközi szerzõdésrõl Jean-
Claude Juncker elnöklésével az Eurócsoport ülésein folynak egyeztetések.3

A hitelesség másik aspektusát annak biztosítása jelenti, hogy a tagállamok megva-
lósítsák a prudens és fenntartható költségvetési politikák kialakítását, ezáltal javítva

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR1166

3 Itt fontos megjegyezni, hogy azok a tagállamok is részt vehetnek az ESM kidolgozásában, amelyek
nem az eurót használják (opt-in lehetõség). Ezzel Magyarország is élni fog, ami nem jelenti az ESM-
ben történõ részvételt is.
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az euróövezet és tágabb értelemben az EU fiskális stabilitását és jövõbeli válságtûrõ
képességét. Ez a kettõs cél az Európai Unióban kialakuló egyensúlytalanság korai ész-
lelését és kezelését, illetve a Stabilitási és Növekedési Egyezmény reformját igényli. A
gazdaságpolitikai koordináció megerõsítésének szükségességét az Európai Tanács
2010. márciusi ülésén is elismerte, és felállított egy miniszteri szintû munkacsopor-
tot, amely októberben nyújtotta be javaslatait.

KKiitteekkiinnttééss

Az 1997-ben létrejött SNE a kezdetek óta folyamatos viták kereszttüzében áll,
nem a jelenleg folyamatban lévõ felülvizsgálata az elsõ ilyen jellegû vállalkozás.
Már az euróövezet 1999. január 1. óta tartó mûködésének elsõ éveiben felme-
rült, hogy túl szigorú a szabályrendszere (az alacsony államadóssággal bíró tag-
államok nem tudnak fejlesztéseket, fontos befektetéseket finanszírozni a merev
költségvetési egyensúlyt megkövetelõ szabály miatt), valamint nem tud reagálni
a változó gazdasági körülményekre. Ezért 2005 márciusában – évekig tartó
egyeztetések után – elfogadták annak reformját. A reformhoz persze az is kel-
lett, hogy Németországot és Franciaországot kívánták az SNE alapján elmarasz-
talni. Ezt a németek felháborodva visszautasították, és inkább az SNE szabály-
rendszerének rugalmasabbá tételét kezdeményezték. A módosítás megerõsítette
az egyezmény megelõzési eszközrendszerét azáltal, hogy eltérõ feladatokat írt
elõ az adósság és a növekedési potenciál szintjétõl függõen. Az alacsony állam-
adóssággal és magas növekedési potenciállal rendelkezõ tagállamok ideiglenesen
akár a GDP 3 százaléka fölötti mértékû költségvetési hiányt is felhalmozhatnak,
míg a magas adóssággal rendelkezõ országoknak továbbra is a költségvetés ki-
egyensúlyozására kell koncentrálniuk.

Az enyhébb szabályrendszert megvalósító SNE bevezette ezáltal az ország-
specifikus középtávú költségvetési célkitûzés rendszerét és a növekedésorientált tö-
rekvések jegyében az államháztartás finanszírozási mechanizmusait érintõ struktu-
rális reformok (pl. nyugdíjreform) figyelembevételének lehetõségét, valamint meg-
hosszabbította a túlzott költségvetési hiány kiigazításának határidejét (négy hónap-
ról hat hónapra az eljárás elsõ szakaszában, és két hónapról négy hónapra a máso-
dik szakaszban). Az engedékenyebb fegyelem irányába mozdult el az Európai Bi-
zottság abban a tekintetben, hogy rendkívüli, kivételes gazdasági körülmények (pél-
dául súlyos gazdasági recesszió) fennállása esetén eltekint a referenciaérték feletti
államháztartási hiánytól, és nem indít eljárást.

A reform tehát rugalmasabbá tette és a tagállamok egyéni körülményeihez igazí-
totta a költségvetési politikai fegyelmet intézményesítõ szabályrendszert az unióban,
amelytõl azt várták, hogy a tagállamok a gyorsabb növekedés elérésére tudják fel-
használni. A 2008–2009-es reálgazdasági válság azonban közbeszólt, és a megeny-
hült szigornak köszönhetõen a költségvetési fegyelmezetlenség állapotában találta az
Európai Unió tagállamait. Az SNE azon célja, hogy senki ne sodorja veszélybe a kö-
zös monetáris politikát, az euró stabilitását, lényegében szertefoszlott.
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Az SNE megelõzõ és kiigazító ágának megerõsítésérõl 2010 júniusában született uni-
ós szintû döntés. A tagállamok megállapodtak az adósságszintre vonatkozó kritériu-
mok nagyobb szerepérõl, az úgynevezett „európai félév” bevezetésérõl4, a statiszti-
kai adatok minõségének javításáról, egy hatékonyabb makrogazdasági felügyeleti ke-
ret kialakításról, továbbá egy olyan eredménytábla kidolgozásáról, amely megfelelõ-
en értékeli a versenyképesség és a makrogazdasági egyensúly alakulását. 

A gazdaságpolitikai koordináció megerõsítésére vonatkozó jogszabályi elõter-
jesztéseket (összesen hat jogszabályjavaslatot) 2010 szeptemberében hozta nyil-
vánosságra az Európai Bizottság a célból, hogy konkrét jogi aktusokat vezessen
be a gazdasági koordináció és az ehhez kapcsolódó szankciók terén. 

A Bizottság véleménye szerint a jelenlegi szabályrendszer hiányosságai arra utal-
nak, hogy a költségvetési politikák, továbbá a makrogazdasági politikák és a szer-
kezeti reformok szélesebb körû és fokozott felügyeletre szorulnak. A Bizottság a
kötelezettségeiket nem teljesítõ tagállamokra új jogérvényesítési mechanizmusokat
alkalmazna, emellett minden – felülvizsgált és új – felügyeleti eljárást egyetlen, át-
fogó és hatékony gazdaságpolitikai keretbe foglalna. Még mielõtt azonban áttérnénk
a javaslatok részletes bemutatására, tekintsük át, hogy a magyar elnökségre milyen
szerep hárul a kérdés kapcsán. 

AA  mmaaggyyaarr  eellnnöökksséégg  sszzeerreeppee

A következõ félévben a magyar elnökségnek vitathatatlanul fontos szerepe van a
gazdasági koordináció erõsítését célzó munkában. A hat jogszabálytervezet jogal-
kotási eljárásának vezetése egy ad hoc tanácsi munkacsoportban történik, amely-
nek elnökét januártól a Nemzetgazdasági Minisztérium delegálja Kármán András
személyében. Tekintve, hogy a Bizottság a Task Force5 munkája alapján ugyan, de
a végsõ Task Force-jelentést megelõzve nyújtotta be jogszabálytervezeteit, a ket-
tõ között eltérések mutatkoznak. Az ad hoc munkacsoport feladata, hogy a Bi-
zottság tervezeteit és a Task Force jelentését egységes kompromisszumos szerke-
zetbe foglalja. 

A jogszabályok közül kettõ kizárólag az euróövezet tagjaira vonatkozik, ezért
az ad hoc munkacsoporton belül a tervezetek megvitatására és egységes euró-
övezeti álláspont kialakítására létrejött egy euróövezet szintû informális konzultá-
ciós fórum. Mivel Magyarország nem tagja az euróövezetnek, további kihívás a
magyar elnökség számára, hogy ezen informális almunkacsoport eredményeit is
szintetizálja.  
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4 A stabilitási és konvergenciaprogramok és a nemzeti reformprogramok a költségvetési törvényjavaslatok
kialakítása elõtt történõ benyújtása az Európai Bizottságnak. Ez a korábbiakhoz képest új menetrendet je-
lent.

5 Az Európai Tanács márciusi ülésén felállított egy a gazdasági koordináció erõsítésével foglalkozó ad
hoc miniszteri szintû munkacsoportot (Task Force), amelyet az Európai Tanács állandó elnöke, Herman
Van Rompuy vezetett. A munkacsoport 2010. október végére készítette el jelentését, amelyet azt
követõen az Európai Tanács ülése módosítások nélkül elfogadott. 
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AAzz  EEuurróóppaaii  PPaarrllaammeenntt  sszzeerreeppee

A Lisszaboni Szerzõdés elfogadása megnövelte azon területek számát, ahol az EP-
nek társjogalkotó szerepe van, az együttdöntés vált a rendes jogalkotási eljárás-
sá. Az EP „egy csomagban” kezeli a Bizottság mind a hat jogszabálytervezetét,
így mindegyik kérdésben érvényesíteni tudja társjogalkotói hatáskörét annak el-
lenére, hogy a hat javaslat közül kettõ különleges jogalkotási eljárással (csak kon-
zultáció) kerül elfogadásra. Fennáll továbbá annak a lehetõsége is, hogy az EP
más kérdésekkel (pl. költségvetési ügyek) is összekapcsolja a gazdasági koordi-
náció erõsítését célzó jogszabályok elfogadását, nem kis kihívások elé állítva ez-
zel a magyar elnökséget. 

A munkacsoporton belüli munka és az Európai Parlamenttel folytatott együttmûkö-
dés sikeres irányítása a magyar elnökség egyik legfontosabb feladata és sikerének
fokmérõje. Akkor lehetünk igazán elégedettek, ha 2011 júniusára az Európai Par-
lament plenáris ülése is megszavazza a jogszabálycsomagot. 

AA  jjaavvaassllaattookk  bbeemmuuttaattáássaa

Az Európai Bizottság jogalkotási csomagja tehát hat jogszabálytervezetet tartal-
maz, amelyek közül négy költségvetési kérdésekkel foglalkozik, beleértve az SNE
gyökeres reformját is, míg két új rendelet tervezete az euróövezeten, illetve az Eu-
rópai Unión belül megjelenõ makrogazdasági egyensúlytalanságok megállapítására
és kezelésére irányul.

� Az SNE megelõzõ ágának jogi alapját (1466/97/EK rendelet) módosító rendelet:6

A rendelet módosítása anticiklikus költségvetési politika folytatására kötelezi a tagálla-
mokat. Megköveteli, hogy konjunktúra idõszakában meghatározott ütemben közeled-
jenek az államadósság nagyságára vonatkozó középtávú célkitûzés felé. A Tanács vizs-
gálja, hogy van-e súlyos eltérés a programban foglaltak és a teljesítmény között.7

� Az SNE kiigazító ágának jogi alapját (1467/97/EK rendelet) módosító rendelet: 8

A rendelet annyiban módosul, hogy az adósságállomány alakulását az eddiginél szoro-
sabban figyelemmel kísérik, és az a hiány alakulásával egyenlõen esik latba a túlzott-
hiány-eljáráshoz kapcsolódó döntéshozatalkor. A GDP 60 százalékát meghaladó adós-
ságállománnyal rendelkezõ tagállamoknak lépéseket kell tenniük, hogy adósságukat
elfogadható ütemben csökkentsék. A javaslat azt is tartalmazza, hogy a kiigazító sza-
kaszban minimum évi 0,5 százalékos költségvetésiegyenleg-javulást kell elõírni.

6 COM (2010)0526
7 Súlyos eltérésnek minõsül, ha a költségvetési egyenleg eltér egy adott évben a GDP 0,5%-ával, vagy

két egymást követõ évben 0,25%-kal.
8 COM (2010)0522
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A javaslat az 1467/97/EK rendelettel összhangban kimondja, hogy a nyugdíjre-
form hatásai degresszív módon elszámolhatók a túlzotthiány-eljárás során. Ameny-
nyiben az államadóssági kritérium meghaladja a referenciaértéket, akkor csak ab-
ban az esetben tehetõ ez meg, ha a hiány közel van a 3 százalékos referenciaérték-
hez, és akkor is csak öt évig a reform bevezetését követõen. A szimmetria jegyé-
ben a nyugdíjreform visszafordításából fakadó költségvetési többletbevételek is deg-
resszív módon számolhatók el. 

AA  mmaaggyyaarr  nnyyuuggddííjjiinnttéézzkkeeddéésseekk

Magyarország 2010. november 24-én bejelentette, hogy visszatér a felosztó-ki-
rovó rendszerhez a tõkefedezeti pillér rendszerszintû átalakításával azért, hogy
az így keletkezõ többletbevételeket az államadósság és a hiány csökkentésére és
a nyugdíjkassza hiányának felszámolására fordítsa. A Bizottság eredeti javaslata
szerint az így adódó többletbevételeket csak a szimmetria jegyében, degresszív
módon vette volna figyelembe a túlzottdeficit-eljárás megszüntetésével kapcsola-
tos döntése kapcsán. A Pénzügyminiszterek Tanácsának ülésén olyan kompro-
misszumos megoldás született, amelynek alapján a Bizottság eredeti javaslatát a
vonatkozó rendelet majd változatlan formában tartalmazza azzal a kitétellel, hogy
azt a jogszabály hatálybalépése elõtt foganatosított intézkedések esetén nem le-
het alkalmazni. Mindezek alapján a 2010–2011-ben megvalósuló magyar nyug-
díjintézkedések esetén ezek az új szabályok nem lesznek alkalmazhatók.

� Rendelet az euróövezet költségvetési felügyeletének hathatós érvényre juttatásáról:9

Az SNE szankciórendszerének szigorítása a nagyobb fegyelmezõ erõ megteremtésé-
nek célját szolgálja, valamint a szankciók tényleges jövõbeni alkalmazásának igényét
is magában foglalja. Mindeddig ugyanis egyszer sem alkalmazták az olyan – koráb-
ban is létezõ – büntetéseket, mint a nem kamatozó pénzügyi letétet vagy a kohézi-
ós projektek finanszírozásának felfüggesztését. A jövõben a szélesebb körû bünteté-
sek tényleges kiszabásával nõne az unió döntéshozóinak tekintélye, valamint egy lé-
péssel közelebb kerülnénk a költségvetési politikák összhangjának megteremtéséhez. 

Az SNE megelõzõ ágán a költségvetési politika megfontolt kialakításától való je-
lentõs eltérés a GDP 0,2 százalékát kitevõ kamatozó letét elhelyezésének kötelezett-
ségével járna. A kiigazító ágon pedig a GDP 0,2 százalékának megfelelõ nem kama-
tozó letét elhelyezésére köteleznék azon országot, amelyre nézve túlzott hiány fenn-
állásáról szóló határozat születik. A letét bírsággá alakulna át, ha az érintett ország
nem teljesíti a túlzott hiány kiigazítására irányuló ajánlást. 

� Új irányelv a tagállamok költségvetési keretére vonatkozó követelményekrõl:10

A Bizottság jogszabálycsomagjának ezen eleme a tagállamok költségvetési keretrend-
szereivel kapcsolatban fogalmaz meg minimális követelményeket. Mivel a költségve-

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR2200

9 COM (2010)0524
10 COM (2010)0523
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tési politika kialakítása decentralizált, az SNE célkitûzéseinek meg kell nyilvánulniuk
a nemzeti költségvetési keretekben, vagyis a nemzeti költségvetés kialakításának
alapját képezõ egységekben is. A költségvetési keretrendszer alkotóelemei a köny-
velési módszerek, a statisztikák, az elõrejelzési gyakorlatok, a költségvetési szabá-
lyok és eljárások, valamint a költségvetési kapcsolatok más kormányzati egységek-
kel (például a helyi és a regionális önkormányzatokkal).11

� Új rendelet a makrogazdasági egyensúlyhiányok megelõzésérõl és korrekciójáról:12

A válság kapcsán felértékelõdött a makrogazdasági egyensúlytalanságok, valamint a
versenyképesség (pl. fizetésimérleg-hiány) kérdése. Világossá vált, hogy a makro-
egyensúlytalanságok nagy részét nem a fegyelmezetlen költségvetési helyzet okoz-
za, ezért a fiskális fegyelem kikényszerítése mellett szükséges a makrogazdasági
egyensúlytalanságok idõben történõ észlelése és kezelése. Az egyensúlyhiányokban
rejlõ kockázatokat egy gazdasági mutatókból álló eredménytábla alapján rendszere-
sen értékelik. A Bizottság erre támaszkodva a kockázatnak kitett tagállamok eseté-
ben mélyreható felülvizsgálatot indíthat a háttérben álló problémák feltárására. Azon
tagállamok tekintetében, amelyek egyensúlyhiánya súlyos vagy a Gazdasági és Mo-
netáris Unió mûködését veszélyezteti, a Tanács ajánlásokat fogadhat el és túlzott
egyensúlytalansági eljárást indíthat (excessive imbalance procedure, EIP).

� Rendelet az euróövezetben jelentkezõ túlzott makrogazdasági egyensúlyhiány
korrekciójára irányuló jogérvényesítési intézkedésekrõl:13

A jogszabálytervezet nem választható el a túlzott egyensúlytalansági eljárás létreho-
zásáról szóló rendelettõl, hiszen az EIP szankcionálási módszerének kialakítása biz-
tosítja az új rendelet betartását, a fegyelmezõ erõt. Hasonlóan a költségvetés vonat-
kozásában elõírtakhoz, ha valamelyik euróövezeti tagállam több ízben nem tesz ele-
get a túlzott egyensúlytalansági eljárás keretében kibocsátott tanácsi ajánlásoknak,
GDP-je 0,1 százalékának megfelelõ éves bírságot köteles fizetni. A Bizottság javaslata
szerint errõl csak az euróövezet tagállamai szavaznak többségi szavazással (qualified
majority voting, QMV), kivéve az érintett országot.

KKöövveettkkeezztteettéésseekk

Az euróövezet jelenlegi problémái arra az aszimmetrikus helyzetre vezethetõk vissza,
hogy míg a monetáris politika egységes, az övezet egészére vonatkozik, addig a fis-
kális politika tagállami hatáskörben marad, annak legfeljebb a koordinációjáról be-
szélhetünk. Erõs fiskális együttmûködés hiányában a monetáris unió csupán „félka-
rú óriás”, hiszen – mint ahogy a válság is rámutatott – nem áll rendelkezésre meg-

11 Ki nem mondott cél, hogy Görögország rossz példája ne ismétlõdhessen meg. Az ország éveken ke-
resztül megsértette az uniós elõírásokat hamis deficitadatokat szolgáltatva.

12 COM (2010)0527
13 COM (2010)0525
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felelõ mértékû költségvetési transzfer az aszimmetrikus sokkokból fakadó feszült-
ségek hatékony kezelésére. A válságból történõ kilábalás során megnõttek a kon-
junkturális különbségek az övezeten belül, ami a periféria lemaradását vonta maga
után. A piacok adósságtûrõ képessége csökkent, kockázatkerülõvé vált, különösen
azon országok esetében, ahol a növekvõ (vagy már egyébként is magas) államadós-
ság gyenge növekedési kilátásokkal párosul. Nyilvánvalóvá vált, hogy a felmerülõ
problémákat rövid és hosszú távon is kezelni kell.

A rövid távú kezelést a görög finanszírozási nehézségekre létrehozott 750 milliárd
euró értékû ideiglenes válságkezelési keretrendszer biztosítja, amely megdöntötte azt
a Szerzõdésben is szentesített korábbi tabut, amely szerint a tagállamok nem avat-
koznak be egymás finanszírozási problémáiba. Ez a megoldás azonban ideiglenes,
2013-tól szükséges egy állandó európai stabilitási mechanizmus létrehozása. 

A hosszú távú megelõzõ szemléletû megoldás – a távoli jövõben talán megvaló-
suló fiskális unió létrehozásáig – a gazdasági koordináció megerõsítésében, a Bizott-
ság és a Task Force által javasolt elvek és konkrét jogszabálytervezetek elfogadásá-
ban rejlik. A szankciórendszer és a fiskális keretrendszerek megerõsítése, az egyen-
súlytalansági kérdések szigorúbb nyomon követése azonban mit sem ér akkor, ha a
gazdasági koordináció ily módon történõ szorosabbra fûzése nem hiteles. Ennek hi-
ányában a piaci bizalom megrendül, és az imént említett rövid és hosszú távú meg-
oldások már eleve halva születnek. 

A gazdasági koordináció jelenleg zajló átalakítása tehát még nem a végsõ megol-
dás, és nem minden jövõbeni jó forrása, hanem csak az annak irányába megtett el-
sõ lépés. Akkor dõlhetünk hátra legalább egy idõre, ha megnyugtató választ adha-
tunk a következõ kérdésekre: Hiteles lesz-e az eurózóna, ha elmulasztja a megerõ-
sített szankciók tényleges alkalmazását? Mi történik, ha a centrum egyik országa
(ismét) olyan helyzetbe kerül, hogy a megerõsített fiskális koordináció „rugalmasab-
bá tételében” lesz érdekelt? 

A magyar elnökség kapcsán azonban ne szaladjunk ennyire elõre. Feladatunk egy-
értelmû: a gazdasági koordináció megerõsítését célzó jogszabályok jogalkotási eljá-
rásának lezárása, egy olyan kompromisszumos csomag asztalra tétele, amelyre mind
a Tanács, mind az Európai Parlament, mind a Bizottság, mind pedig a magyar el-
nökség elégedetten tekint. Ez olyan történelmi feladat, amelybõl nemcsak az
eurózóna tagjai profitálnak, hanem az egész unió, s benne Magyarország is. Óriási
lépést tehetünk megtépázott nemzetközi hitelességünk javítása irányába, s ki tudja,
talán egy kicsit afelé is, hogy egy 2080-as Európai Tükörben valóban megjelenhes-
sen e cikk elsõ bekezdése. 

IIrrooddaalloomm
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A megújuló költségvetési, de még inkább a makrogazdasági felügyeleti rendszer és
ezen belül az új európai szemeszter olyan területen hoznak létre európai koordiná-
ciót, amely egyes tagállamok szerint szuverenitásuk határait súrolhatja. A költség-
vetési tervezés laza koordinációja valóban érzékeny terület, csakúgy, mint az egy-
más iránti – és akár konkrét eurókban kifejezõdõ – szolidaritás mellett történõ el-
kötelezõdés. Az Európai Bizottság feladata kettõs: koncepcióalkotás és az erre ref-
lektáló álláspontok konszenzusorientált közelítése. A szorosabb gazdaságpolitikai ko-
ordináció kialakításában 2011 sorsdöntõ év, a magyar elnökség szerepe a követke-
zõ hónapokban pedig kiemelkedõen fontos lesz.

A monetáris unió létrejötte óta lehet tudni, hogy az – a tagállamok közti szoro-
sabb gazdaságpolitikai kormányzat híján – csak abban az esetben fenntartható hosz-
szú távon, amennyiben az egyes országok szigorúan betartják a Stabilitási és Növe-
kedési Egyezményben (SNE) lefektetett célszámokat. A konvergenciakritériumoknak
való pillanatnyi megfelelés az eurózónába való belépéskor önmagában nem ad ga-
ranciát a jövõre vonatkozóan. Sõt, valójában az SNE önmagában sem hoz feltétlen
egyensúlyt. Akkor elégséges a GDP 3 százaléka alatt tartani a költségvetési hiányt,
ha a zóna növekedési rátája tartósan 3 százalék körüli, vagy meghaladja azt. Ezt
még a „jó években” sem érte el tartósan az euróövezet. Ugyanakkor 2008-ig mind
az eurózónában, mind pedig azon kívül az éves költségvetési hiány – 2003-at leszá-
mítva – tartósan a GDP 3 százaléka alatt ingadozott. Így a rendszer összességében
fenntarthatónak bizonyult, legalábbis a felszínen.

Mára azonban bizonyossá vált, hogy a tagállami költségvetési egyensúly és az Eu-
rópai Központi Bank által biztosított alacsony infláció önmagában nem elégséges a
makrogazdasági pénzügyi stabilitáshoz. Ennek megnyilvánulása nem a görög, hanem
inkább az ír és a spanyol válságban, illetõleg Portugália gazdasági helyzetében fe-
dezhetõ fel. A görög államcsõdöt ugyanis a felelõtlen állami költségvetési politika és
a valótlan adatok közzététele okozta 2010-ben (2009-ben a kormány által beval-
lott 3,7 százalékos, GDP-arányos költségvetési hiány a valóságban a GDP 15,4 szá-

SSZZŰŰCCSS  TTAAMMÁÁSS**

Politikai dimenziók 

Gazdasági kormányzás az Európai Bizottság
nézőpontjából

Az Európai Bizottság 2010-ben átfogó stratégiai és jogszabály-alkotási csomagot készí-
tett a gazdasági válságból való kijutás felgyorsítására, a monetáris unió hosszú távú fenn-
tarthatóságának biztosítására. A jelenlegi kezdeményezések, amelyek egy részét már el-
fogadták, egy részérõl pedig elõreláthatóan a magyar elnökségség alatt születik döntés,
túlmutatnak az EU gazdaságpolitikai dimenzióján, és valójában annak politikai jövõjérõl is
szólnak. 

* A szerzõ az Európai Bizottság Magyarországi Képviseletének vezetõje.
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Forrás: Eurostat

11..  áábbrraa..  AAzz  EEUU2277,,  iilllleettvvee  aazz  eeuurróóöövveezzeett  ttaaggáállllaammaaiinnaakk  nnöövveekkeeddééssii  rrááttáájjaa  sszzáázzaalléékkbbaann
11999977  ééss  22001100  kköözzöötttt  ((22001111––22001122  pprrooggnnóózziiss))

ÉÉvv  
OOrrsszzáágg

22000099 22000088 22000077 22000066 22000055 22000044 22000033 22000022 22000011 22000000 11999999 11999988 11999977

EEuurróóppaaii  UUnniióó  
((2277  ttaaggáállllaamm))

–6,8 –2,3 –0,9 –1,5 –2,5 –2,9 –3,1 –2,5 –1,4 0,6 –1,0 –1,9 –2,6

EEuurróóöövveezzeett
((1166  ttaaggáállllaamm))

–6,3 –2,0 –0,6 –1,4 –2,5 –2,9 –3,1 –2,6 –1,9 0,0 –1,4 –2,3 –2,7

ÍÍrroorrsszzáágg –14,4 –7,3 0,0 2,9 1,6 1,4 0,4 –0,3 0,9 4,8 2,7 2,4 1,1

GGöörrööggoorrsszzáágg –15,4 –9,4 –6,4 –5,7 –5,2 –7,5 –5,6 –4,8 –4,5 –3,7 : : : 

SSppaannyyoolloorrsszzáágg –11,1 –4,2 1,9 2,0 1,0 –0,3 –0,2 –0,5 –0,6 –1,0 –1,4 –3,2 –3,4

OOllaasszzoorrsszzáágg –5,3 –2,7 –1,5 –3,4 –4,3 –3,5 –3,5 –2,9 –3,1 –0,8 –1,7 –2,8 –2,7

PPoorrttuuggáálliiaa –9,3 –2,9 –2,8 –4,1 –6,1 –3,4 –2,9 –2,8 –4,3 –2,9 –2,8 –3,4 –3,5 

11..  ttáábblláázzaatt..  NNeettttóó  hhiitteelleezzõõii  ((++)),,  iilllleettvvee  aaddóóssssáágg  ((--))  ppoozzíícciióó  nnééhháánnyy,,  aa  ttúúllzzoottttddeeffiicciitt--eelljjáárráássbbaa  bbeevvoonntt  
oorrsszzáágg  eesseettéébbeenn,,  aazz  éévveess  GGDDPP  sszzáázzaalléékkáábbaann
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zaléka volt). Az ír és a spanyol pénzügyi válságot azonban nem a köztartozás (lásd
az 1. táblázatot), hanem a magánszektor adósságai indukálták, amelyek, az össze-
omlás elkerülése végett, az állami mentõakciók hatására végül köztartozássá alakul-
tak. A magánszektor gazdasági dinamikájára az SNE-nek és az Európai Központi
Banknak (EKB) azonban csak áttételesen van hatása, de ezek az intézmények a va-
lós gazdaságpolitikai (nemcsak szorosan értelmezett költségvetési, hanem a fejlesz-
tési, a versenyképességi stb.) koordináció nélkül nem voltak képesek ezt a folyama-
tot egyensúlyban tartani. 

A válság mértékét jól mutatja, hogy – miként az Európai Bizottság prognózisá-
ból (Hobza–Mourre 2010) látszik – amennyiben sem uniós szinten, sem pedig a tag-
államokban nem történne semmilyen strukturális (koordinációs, felügyeleti és fej-
lesztéspolitikai) átalakítás, a 2010–2015-ös idõszak gazdasági mutatói igencsak ked-
vezõtlenül alakulnának. A növekedés éves szinten a GDP 1 százalékán gyakorlatilag
stagnálna, a foglalkoztatás éves emelkedése alig haladná meg az 0,2 százalékot, míg
a munkanélküliségi ráta ebben az idõszakban átlagosan közel 10 százalék körül in-

Forrás: Eurostat 

22..  áábbrraa..  AAzz  EEUU2277,,  aazz  eeuurróóöövveezzeett  ééss  nnééhháánnyy  oorrsszzáágg  áállllaammaaddóóssssáággaa  22000022--bbeenn  ééss  22000099--bbeenn
aazz  éévveess  GGDDPP  sszzáázzaalléékkáábbaann

EEuurróóppaaii  UUnniióó

EEuurróóöövveezzeett

ÍÍrroorrsszzáágg
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gadozna. Az összes tagállam egybevetett államadóssága pedig elérné az EU éves
GDP-jének csaknem 88 százalékát.

Ennek elkerülése végett, a pénzügyi-gazdasági válságból való kilábalásra az Eu-
rópai Bizottság átfogó, stratégiákból és törvényhozási javaslatokból összeálló komp-
lex csomagot dolgozott ki. A csomag alapvetõen két nagy részbõl áll: 1. az Európa
2020 stratégiából, amely nem más, mint az Európai Unió tízéves strukturális fej-
lesztési keretprogramja; valamint 2. a gazdasági kormányzásról szóló koncepcióból,
amely költségvetési és gazdaságpolitikai dimenziójú javaslatokra osztható. 

AAzz  EEuurróóppaa  22002200  ssttrraattééggiiaa

A 2010. márciusban elfogadott, „intelligens, fenntartható és inkluzív növekedés”
mottóval fémjelzett Európa 2020 stratégia a foglalkoztatáspolitika, az oktatás, a
K+F, a szegénységpolitika és az energiahatékonyság területén fogalmaz meg konk-
rét, uniós szintû (a késõbbiekben nemzeti szintre is transzponált) fejlesztési célszá-
mokat. A lisszaboni stratégia folytatásaként emlegetett, de valójában új célokkal és
módszerrel rendelkezõ stratégia végrehajtásának felügyeletét a megreformált SNE
és a Lisszaboni Szerzõdés 121.2 (121.4) cikkelye szavatolja. A megvalósítást az
úgynevezett hét zászlóshajó-kezdeményezés (Mozgásban az ifjúság, Digitális menet-
rend, Innovatív unió, Erõforrás-hatékony Európa, Iparpolitika a globalizáció korá-
ban, Új készségek és munkahelyek menetrendje, Európai platform a szegénység el-
len) segíti. 

Az Európa 2020 stratégia megvalósítása, a tagállamok jelenleg kitûzött kötele-
zettségvállalásait (nemzeti reformprogramok) figyelembe véve, a Bizottság elsõ
elemzése alapján (éves növekedési felmérés, annual growth survey, AGS, 2010. ja-
nuár 12.) még számos kihívás elé néz. A 2020-ra várt aggregált foglalkoztatottsá-
gi ráta az AGS szerint 72,4 százalék (75 százalék helyett) lesz, a K+F-re szánt ösz-
szeg a GDP 2,7 százaléka (3 százalék helyett), az energiahatékonyság növekedése
pedig csak 10 százalékosra várható (a 20 százalék helyett). A korai iskolaelhagyók
aránya 10,5 százalék (10 százalék helyett), és a felsõoktatásban továbbtanulók 37,3
százalékos aránya (40 százalék helyett) tekintetében is elõrelépés kell, valamint a
mélyszegénységbõl való kiemelést célzó további intézkedések szükségesek. Termé-
szetesen a mostani jelentés csak egy tízéves folyamat elsõ lépése, és az is látható,
hogy az egyes tagállamok helyzete nagy különbségeket mutat. 

KKööllttssééggvveettééssii  ééss  mmaakkrrooggaazzddaassáággii  ffeellüüggyyeelleett

A csomag másik része a költségvetési és makrogazdasági felügyeletet megújító gaz-
dasági kormányzási javaslat, amely két, már meglévõ rendelet (1466/97, 1467/97)
módosítását, három új rendeletet (a költségvetési és makrogazdasági felügyeletek
hatékony végrehajtásáról; a makrogazdasági egyenlõtlenségek megelõzésérõl és kor-
rekciójáról) és egy új irányelvet (a nemzeti fiskális keretekrõl) tartalmaz. 
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A költségvetési felügyelet dimenzióban a Stabilitási és Növekedési Egyezmény
megújítása révén az unió jobban rajta tartja szemét a tagállami kiadási trendeken,
amelyeket a növekedési mutatók függvényében kell értelmezni, hogy a kiadások kö-
zép- és hosszú távon ne szárnyaljanak túl a gazdasági növekedés mértékén (preven-
tív rész). A Bizottság javaslata tartalmazza a tagállami költségvetések politikai ke-
reteinek megerõsítését, hiszen a nemzeti költségvetési irányoknak konzisztensnek
kell lenniük az SNE céljaival. A költségvetési rész korrekciós mechanizmusait a ja-
vaslatok tovább szigorítják (túlzott költségvetési eljárás alapja lehet az államadósság
magas mértéke is, amelynek kielégítõ mértékben kell csökkennie ahhoz, hogy a tag-
állam elkerülje a szankciókat). A költségvetési részre vonatkozó szankciók is szigo-
rodnak (kamatmentes letét az eljárás korai szakaszában), miközben itt is megjele-
nik egy preventív intézkedés (kamatozó letét a hivatalos eljárás megindítása elõtt,
de már az EU-s iránycéloktól való súlyos eltérést követõen). 

A költségvetési koordinációt mélyítõ javaslatokon túl a Bizottság erõsítené a mak-
rogazdasági felügyeleti rendszert is. Erre éppen Írország és Spanyolország esete mi-
att van szükség, ahol már a válságot megelõzõen – kezdetben nem államháztartási
jellegû – makrogazdasági egyensúlytalanság alakult ki. Ennek közép- és hosszú tá-
vú orvoslására a Bizottság egy megelõzõ és reaktív/korrekciós rendszert dolgozott
ki: az európai szemesztert. Ennek keretében minden évben a márciusi Európai Ta-
nács – az Európai Bizottság éves jelentése alapján (az AGS-t 2011. január 12-én tet-
te közzé a Bizottság) – megnevezi strukturális és makrogazdasági prioritásait. 

Az elsõ növekedési jelentés tíz prioritása a makrogazdasági környezet, a munka-
erõ-piaci helyzet, a belsõ piac és az energiához való hozzáférés javítását célozza. Er-
re reflektál a Tanács, illetve az Európai Parlament orientációs vitája, amelyet köve-
tõen áprilisban véglegesítik a nemzeti reformprogramokat (nemzeti gazdaságpoliti-
kák), illetve a stabilitási és konvergenciaprogramokat (nemzeti költségvetési politi-
kák). A Bizottság ezt követõen elkészíti szakpolitikai iránymutatását, amely konkrét
ajánlásokat is tartalmazhat az egyes tagállamokra vonatkozóan. Ez, a Tanács irány-
mutatásaival kiegészülve, végül az Európai Tanács tagállami szinten megfogalma-
zott, tágabb gazdasági és költségvetési iránymutatásaiban lát napvilágot minden év
júliusában. A tagállamoknak a következõ éves nemzeti költségvetésük tervezésekor
ezeket az ajánlásokat kell majd figyelembe venniük. 

Ugyan az így kialakított uniós szintû „peer review” (szakmai értékelõ) rendszer
nem jár jogi kötelezettségvállalással (az ajánlások jogilag nem számon kérhetõk), de
az Európai Tanács ajánlásainak – a piacok közvetett nyomásgyakorló hatása révén
– igen nagy súlyuk lehet. Ha egy ilyen mechanizmus létezett volna korábban, akkor
a spanyol és az ír strukturális egyenlõtlenségeket már 2004-ben, de legkésõbb 2007-
ben jelezni lehetett volna (Buti 2010, 4. o.). 

A bizottsági csomag két eszközrendszere (Európa 2020 stratégia, gazdasági kor-
mányzás) mellett a gazdasági koordinációt tovább erõsíti majd az európai stabilitá-
si mechanizmus (ESM, Eurócsoport-következtetések, 2010. november 28.), amely
2013-at követõen hivatott felváltani a 2010. május 9-én létrehozott, az euróövezet
tagállamainak pénzügyi mentõcsomagot nyújtó, átmeneti európai pénzügyi stabilitá-
si eszközt. Az Európai Unió 2010 májusát megelõzõen semmilyen pénzügyi mentõ-
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öv lehetõségével nem rendelkezett, hiszen éppen az SNE és a „biztos mentõcsomag”
hiánya volt hivatott szavatolni, hogy a tagállamok fegyelmezetten tartsák a gazda-
sági célmutatókat. Miként Grauwe (Grauwe 2010, 7. o.) rámutat, az európai mo-
netáris alap eddigi hiánya az EU-ban jelen lévõ egyfajta morális veszélyérzettel ma-
gyarázható. E szerint egy alap gyakorlatilag úgy mûködne, mint egy biztosító, amely
által a tagállamok nagyobb biztonságban éreznék magukat, ami viszont a felelõsség-
teljes költségvetési tervezés és végrehajtás ellen hat. A görög válságban azonban
mégis megtörtént az elképzelhetetlen (államcsõd), és az európai pénzügyi segélyme-
chanizmus hiánya növelte a politikai bizonytalanságot (Grauwe 2010, 8. o.), s így
az átmeneti, majd késõbb intézményesítendõ alap mára létfontosságúvá vált. 

Ami pedig a 2010 decemberében komoly európai vita tárgyát képezõ, jelenleg
politikai megosztottságot kiváltó úgynevezett eurókötvényeket (eurobond) illeti, két-
ségtelen, hogy a gazdasági és pénzügyi szereplõk részérõl több pró és kontra érv is
elhangzott, még a decemberi Európai Tanács elõtt. Nehezen vitatható azonban, hogy
a kötvények révén a tagállamok számon kérhetõ kötelezettséget vállalnának pénz-
ügyi segítség nyújtására, amikor egy tagállam komoly fizetési nehézségekbe ütkö-
zik. Ezért a gazdasági megfontolások mellett az eurókötvények valószínûsíthetõen
erõs pszichológiai hatással bírnának. Segítségükkel megelõzhetõ lenne, hogy amikor
egy adott euróövezeti tagállam fizetésképtelensége felmerül, az az egész eurózónát
veszélyeztesse. 

A Bizottság gazdasági kormányzást érintõ javaslatainak részletes vitáját és elfo-
gadását 2011 januárjában a Tanácsban és az Európai Parlamentben is megkezdték.
A magyar elnökség legfõbb célkitûzése, hogy ezeket a tárgyalásokat hatékonyan és
gyorsan, 2011 júniusára sikerre vigye. Az alap létrehozásához (Európai Tanács, Kö-
vetkeztetések, 2010. december), egyszerûsített eljárásban ugyan, de szükség van a
Lisszaboni Szerzõdés módosítására is. Ez ugyancsak kiemelt magyar elnökségi cél-
kitûzés. A szerzõdés végleges ratifikációs folyamatának – a 2013-as hatálybalépést
szem elõtt tartva – 2012 decemberéig kell lezárulnia. 
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EEllőőzzmméénnyyeekk

A G20 2008 õszén, a pénzügyi válság kitörése nyomán került igazán a köztudatba, ám
valójában már 1999-ben létrejött a húsz pénzügyminiszter és jegybankelnök csoportja
(Group of Twenty Finance Ministers and Central Bank Governors). Két okból: egyrészt
a kelet-ázsiai, majd késõbb az orosz pénzügyi válságok veszélyeztették a pénzügyi rend-
szert, és így a világgazdaság stabilitását, másrészt pedig egyre nyilvánvalóbbá vált az a
tény, hogy a dinamikusan bõvülõ feltörekvõ gazdaságok nem vehetnek részt kellõ mér-
tékben a globális gazdaságról szóló vitákban. 

Miniszterelnöki és államfõi szinten azonban továbbra is a legfejlettebb gazdaságokat tö-
mörítõ G8 mûködött a fõ informális konzultációs fórumként, egészen 2008 õszéig, ami-
kor Washingtonban megrendezett ülésével a G20 – megõrizve a miniszteri szintû munka-
csoportokat – tulajdonképpen felváltotta azt. (A G8 szerepe azóta fõleg csak biztonságpo-
litikai kérdésekre korlátozódik.) A G20 helyzete különlegessé vált, hiszen nem nemzetkö-
zi szervezet, nincs alapító szerzõdése, ugyanakkor a globális nemzeti össztermék mintegy
90 százalékát, a világkereskedelem 80 százalékát és a világ népességének kétharmadát
képviseli. Döntései a tagjai önkéntes vállalásai, amelyek egyfajta politikai iránymutatást je-
lentenek az adott területen a többi ország számára is. A globális gazdaság irányításában
és az ezzel kapcsolatos vitákban mindenképpen mértékadó szereplõ lett a csoportosulás.

Hasonlóan az Európai Unió Miniszterek Tanácsának soros elnökségi rendszeréhez,
a G20 országai is egymást követõen töltik be az elnöki posztot azzal a különbséggel,
hogy ez a megbízatás egy évre szól. 2010-ben Dél-Korea volt a soros, 2011-ben Fran-
ciaországé ez a cím, majd jövõre Mexikó veszi át a stafétát. 

AAzz  eeddddiigg  eelléérrtt  eerreeddmméénnyyeekk

A G20 eddigi eredményei figyelemre méltók. A válság legkritikusabb szakaszában si-
került megállapodni a kölcsönös gazdaságélénkítés szükségességérõl, illetve a Nem-
zetközi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF) rendelkezésére álló források
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Vigyázó szemetek Párizsra vessétek! 

A G20 a soros magyar elnökség idején 

A soros magyar uniós elnökség számára kiemelkedõ lehetõség közvetlenül részt venni a G20
munkájában. Ez a közös uniós álláspont kialakításában való aktív közremûködést, valamint ezt
követõen annak hatékony képviseletét jelenti a miniszteri, valamint a miniszterhelyettesi szintû
találkozókon. Ennek keretében lehetõség nyílik a Magyarország számára fontos kérdéseket
hangsúlyozni, befolyásolni. A feladat azonban olyan pótlólagos erõforrásbeli terhet ró elnöksé-
günkre, amelynek megfelelni mindenképp kihívás.

* A szerzõk a Külügyminisztérium EU Gazdaságpolitikai Fõosztályának referensei.
1 A G20 tagjai hivatalosan: Amerikai Egyesült Államok, Argentína, Ausztrália, Brazília, Dél-Afrika, Egye-

sült Királyság, Európai Unió, Franciaország, India, Indonézia, Japán, Kanada, Kína, Koreai Köztársa-
ság, Németország, Olaszország, Mexikó, Oroszország, Szaúd-Arábia, Törökország.
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500 milliárd dollárral történõ megemelésérõl. Elõrelépés történt a pénzügyi rend-
szer reformját illetõen is. Megállapodás született a fedezeti alapok (hedge funds) és
a hitelminõsítõ intézetek szabályozásának, valamint a bankok tõkeellátottságának
szigorításáról (ez majd csak a válság elmúltával lép hatályba) és az adóparadicsomok
elleni nemzetközi fellépésrõl. A válságból való kilábalás egyre nyilvánvalóbb jeleinek
láttán azonban a szokatlan kompromisszumkészség és eredményorientáltság, amely
például a 2009. õszi pittsburghi ülést jellemezte, elillanni látszik.  

A legutóbbi miniszterelnöki és államfõi szintû ülésre 2010. november 5-én Szöulban
került sor, ahol – egyebek mellett – arról döntöttek, hogy a nemzetközi pénzügyi intéz-
ményekben (IMF, Világbank) növelni kell a fejlõdõ és a feltörekvõ országok kvótarésze-
sedését, illetve ennek szellemében változtatják meg a végrehajtó bizottság összetételét
is. Ezen az ülésen fogadták el a szöuli akciótervet is, amely a világgazdaság legégetõbb
problémáira kíván választ adni, felvázolván a G20-országok együttmûködésének priori-
tásait: a protekcionista intézkedések mellõzését, olyan pénzügyi reformokat, amelyek ér-
telmében a részes államok globális standardokat fogadnak el, törekszenek a globális
egyensúlytalanságok felszámolására, valamint hangsúlyozzák a piac által elfogadott ru-
galmas árfolyamokat és elzárkóznak a kompetitív leértékeléstõl. Utóbbi két terület – a
folyamatos kínai–amerikai nézeteltérés, „valutaháború” miatt – rendkívül kényes, nem
meglepõ ezért, hogy a szöuli ülés sem volt képes arra, hogy túllépjen az elveken, és va-
lódi választ adjon ezekre a dilemmákra. Ezek a kérdések várhatóan a magyar EU-el-
nökség idején is a fókuszpontban lesznek. 

AA  GG2200  ffrraanncciiaa  eellnnöökkssééggéénneekk  eellkkééppzzeelléésseeii

Franciaország 2010 novemberében vette át a G20 soros elnökségét Dél-Koreától.
Párizs számos elképzeléssel rendelkezik arról, hogy milyen módon folytatódjon a
csoport mûködése.2 Ebben támaszkodnak a korábban – így a dél-koreai elnökség
alatt is – elért eredményekre, és folytatni kívánják az „erõs, fenntartható és kiegyen-
súlyozott” növekedési keretprogram égisze alatt megkezdett munkát, a pénzügyi
felügyeleti reformot, valamint a fejlesztéspolitikai együttmûködést. Ezeken a terü-
leteken túl a francia elnökség három prioritása:

� a nemzetközi pénzügyi rendszer reformja;
� az alapanyagárak túlzott ingadozásának csökkentése;
� a globális kormányzás reformja (egységes standardok kialakításával).

A francia elnökség célja, hogy a G20 keretében közös gondolkodás és vita induljon
ezekrõl a kérdésekrõl.

A növekedési keretprogram elfogadásakor Szöulban a résztvevõk megállapodtak,
hogy ambiciózus nemzeti szintû vállalásokat tesznek (határidõkkel) gazdaságaik túl-
zott egyensúlytalanságainak leküzdésére. A francia elnökség alatt kerülhet sor az
ezekre vonatkozó iránymutatások elfogadására, az elõzetes vállalások elsõ felülvizs-
gálatára, továbbá a makrogazdasági koordináció mûködésének összehangolására.

2 http://www.economie.gouv.fr/actus/zoom/G20/leg20.html
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A pénzügyi felügyeleti reform keretében folytatni kívánják a Bázel III keretrend-
szer szabályainak átültetését, a pénzügyi piacok felügyeletének megerõsítését (a ha-
tékonyság és az átláthatóság növelésével), a szabályozási reformok kiterjesztését az
árualapú származtatott ügyletekre, valamint a Pénzügyi Stabilitási Testület (Finan-
cial Stability Board, FSB) mûködésének javítását. Szöulban elfogadták a G20 több-
éves fejlesztéspolitikai akciótervét, amelynek végrehajtása 2011-ben kezdõdik. Ezen
belül az élelmiszerellátás biztonságára, az infrastruktúra-fejlesztésre, továbbá a tár-
sadalmi befogadás javítására kívánnak nagyobb súlyt fektetni. 

A nemzetközi pénzügyi rendszer reformjáról való gondolkodás keretében azt kí-
vánják elérni, hogy egyetértés legyen a tagországok között a fõbb problémákról, ami
alapján meg lehet tenni az elsõ lépéseket azok megoldása felé. A francia elnökség lát
arra esélyt, hogy még 2011-ben megállapodás szülessen annak érdekében, hogy az
országok védettek legyenek a spekulatív tõkemozgások ellen, diverzifikáltabb valu-
tatartalékkal rendelkezzenek, valamint erõsítsék a többoldalú együttmûködést.

Mivel a nyersanyagárak túlzott mértékû ingadozása számottevõ piaci bizonyta-
lanságot von maga után, és így komoly hatást gyakorolhat a gazdasági növekedés-
re, indokolt felvenni a harcot a jelentõs, spekulatív árváltozásokkal szemben. Ennek
érdekében a francia elnökség 2011-ben napirendre tûzi a nyersanyagpiacok átlátha-
tóságának javítását, az árualapú származtatott termékek szabályozásának szigorítá-
sát, valamint az élelmiszerbiztonság kérdését. Ezeken a területeken nem széles kö-
rû szabályozásban gondolkodnak, hanem a már meglévõ kezdeményezéseket terve-
zik továbbvinni.

A gazdasági válság rámutatott a nemzetközi pénzügyi és gazdasági intézmények
gyengeségeire, valamint arra, hogy a globalizációval párhuzamosan szükség van meg-
felelõ intézmények és standardok kialakítására. A G20 már ért el sikert a Világbank
és az IMF reformjában, számos területen azonban akad még további tennivaló. En-
nek a munkának a folytatásaként a francia elnökség fel kívánja vetni egy adminiszt-
ratív feladatokkal foglalkozó állandó G20-titkárság felállításának ötletét, különös te-
kintettel arra, hogy a csoportról egyre inkább úgy gondolkodnak, mint állandó nem-
zetközi szervezetrõl, nem pedig egy félig informális egyeztetõ fórumról. 

A francia elnökség november 3–4-ei cannes-i csúcstalálkozóját – szokás szerint –
több pénzügyminiszteri és jegybankelnöki szintû ülés (február 17–19., április 14–16.,
október 13-15.) készíti majd elõ. Emellett az elnökség szándékában áll a G20-
formáció tevékenységét olyan területekre is kiterjeszteni, amelyek a gazdasági és fej-
lesztéspolitikai kihívásokhoz kapcsolódnak. Ennek megfelelõen a pénzügyminiszterek
és a jegybankelnökök találkozói mellett agrárminiszteri (június 23–24.) és fejleszté-
si miniszteri (október 2–4.) ülést is terveznek. 

Az eleinte félévente, 2011-tõl pedig évenként változó G20-elnökség tennivalói az
ülések napirendjének meghatározásától (új témák felvetése, más témák háttérbe szo-
rítása) egészen az ülések gyakorlati lebonyolításáig terjednek. Ez lehetõséget ad a
soros elnökségnek arra, hogy a számára fontos kérdések napirendre vételével azo-
kat nemzetközi szintre emelje. Emellett számos megjelenési lehetõséget is teremt,
hiszen az ülések alkalmával (valamint azokhoz kapcsolódóan) az ország a nemzet-
közi figyelem középpontjába kerül.

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR3322
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Egy állandó titkárság felállításának, valamint más nemzetközi szervezetekkel való tar-
tós kapcsolatok kialakításának igénye egyértelmûen a G20 intézményesülésének irányába
mutat. Bár errõl csak most kezdõdik a gondolkodás, az eddig elért sikerek – többek kö-
zött a szervezet kisebb létszámának és kevésbé formalizált mûködésének köszönhetõen
– azt a perspektívát vetítik elõre, hogy a világdöntések súlypontja fokozatosan a G20-ra
helyezõdik át. Ez egyben ösztönzõleg hathat a többi nemzetközi szervezet reformjára.

AA  mmaaggyyaarr  eellnnöökksséégg  ffeellaaddaattaaii  aa  GG2200--sszzaall  kkaappccssoollaattbbaann

Általában a soros uniós elnökségtõl függ, hogy miként fogja fel a G20-szal kapcsolatban
betöltött szerepét. Amennyiben lehetõsége és igénye is van rá, akkor az uniós soros el-
nökségét betöltõ tagállam akár munkacsoporti szinten is jelen lehet, ez azonban nagy te-
her. Ha a soros uniós elnökséget adó tagállam nem vesz részt a 6–7 G20-as munkacso-
portban, úgy ott csak az Európai Bizottság képviseli az EU-t. 

A G20 miniszteri szintû üléseire a 27 tagállam közös uniós álláspontot alakít ki
a napirendre kerülõ kérdésekrõl, és az ülésen részt vevõ tagállam ezt képviseli. En-
nek a végsõ változatát az adott találkozó elõtti Ecofin-ülésen vitatják meg és fogad-
ják el az uniós gazdasági és pénzügyminiszterek.

A Lisszaboni Szerzõdés életbelépése után tisztázást igényel az EU képviselete a G20
ülésein. Mivel ott bizottsági és tagállami kompetenciába tartozó kérdések egyaránt sze-
repelnek, indokolt mind az Európai Bizottság, mind pedig az Európai Unió Tanácsának
jelenléte. Az Ecofin decemberi ülésén megállapodás született arról, hogy a G20 minisz-
teri szintû találkozóin az EU-t továbbra is az illetékes biztos, a soros elnökséget adó ál-
lam pénzügyminisztere, illetve az Európai Központi Bank elnöke képviseli. Következés-
képpen, a 2011. február 17–19-ei párizsi, valamint a 2011. április 14–15-ei washing-
toni G20 miniszteri és helyettesi szintû üléseken Matolcsy György nemzetgazdasági mi-
niszter látja el a Tanács képviseletét. A helyettesi formációban Kármán András, a Nem-
zetgazdasági Minisztérium államtitkára képviseli a Tanácsot. A munkacsoportokban a Ta-
nács soros elnöksége is részt vehet, amennyiben a G20 soros elnökségétõl meghívást
kap, és megfelelõ kapacitással rendelkezik a feladat ellátására. Mivel ezen a szinten az
Európai Bizottság képviselõje biztosítja a folytonosságot az EU képviseletében, valamint
mivel a magyar tárcának nincsen megfelelõ kapacitása az ezzel járó feladatokra, ezen a
szinten a magyar elnökség nem lesz jelen.

A soros magyar uniós elnökség számára kiemelkedõ lehetõség közvetlenül részt ven-
ni a G20 munkájában. Ez gyakorlati tevékenységként a közös uniós álláspont kialakítá-
sában való aktív közremûködést, valamint ezt követõen annak hatékony képviseletét je-
lenti a miniszteri, valamint a miniszterhelyettesi szintû találkozókon. Ennek keretében
lehetõség nyílik a Magyarország számára fontos kérdéseket hangsúlyozni, befolyásolni.
A feladat azonban embert próbáló, hiszen olyan pótlólagos erõforrásbeli terhet ró el-
nökségünkre, amelynek megfelelni mindenképp kihívást jelent. Éppen emiatt kiemelke-
dõ fontosságú a francia G20-elnökséggel való együttmûködés és hatékony munka.

��
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Németország kérésére kerülhet sor az EUMSz 136. cikkének módosítására. A német
kormány így kívánja biztosítani az ország hosszú távú részvételének lehetõségét az eu-
rópai válságkezelési mechanizmusokban. A decemberi Európai Tanács egyben felszólí-
totta az euróövezet pénzügyminisztereit és a Bizottságot, hogy 2011. márciusi üléséig
fejezzék be az Eurócsoport 2010. november 28-i, az Európai Tanács által jóváhagyott
nyilatkozatában lefektetett alapelvek szerint az európai stabilitási mechanizmus (ESM)
és a kormányközi megállapodás részleteinek kidolgozását. Az Európai Tanács december-
ben egyben lehetõséget biztosított a nem euróövezeti országoknak is arra, hogy részt
vegyenek a mechanizmus létrehozásában (opt-in lehetõség), ami nem jelenti azt, hogy
magához a mechanizmushoz is csatlakozni kívánnak. Ezzel a lehetõséggel minden, nem
euróövezeti tagállam élni kíván. A munka az Ecofin január 18-i ülésén megkezdõdött.

A 2010. júniusban létrehozott ideiglenes válságkezelési mechanizmus az EUMSz
122. (2) cikkén alapul, amely „természeti csapások vagy általa nem befolyásolható rend-
kívüli események” esetén teszi lehetõvé a tagállamok pénzügyi megsegítését (bail-out).
Legalábbis megkérdõjelezhetõ, hogy mennyire alkalmas ez a cikk arra, hogy kivételt
képezzen a bail-out tilalma alól, azaz, hogy pénzügyi válság elkerülésének érdekében
is nyújthassanak az említett cikk alapján pénzügyi támogatást egy tagállamnak.

EEUUMMSSzz  112222..  cciikkkk

„(2) Ha egy tagállam természeti csapások vagy általa nem befolyásolható rendkívüli
események folytán nehézségekkel küzd, vagy súlyos nehézségek komoly veszélye áll
fenn, a Tanács a Bizottság javaslata alapján az érintett tagállamnak bizonyos feltéte-
lek mellett uniós pénzügyi támogatást nyújthat. A Tanács elnöke a meghozott hatá-
rozatról tájékoztatja az Európai Parlamentet.”

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR3344

ÓÓDDOORR  BBÁÁLLIINNTT**

Az Európai Unió működéséről 
szóló szerződés 

136. cikkének módosítása

Az Európai Tanács 2010. decemberi ülésén megállapodott az Európai Unió mûködésérõl
szóló szerzõdés (EUMSz) módosításáról. A tagállamok állam- és kormányfõi elfogadták a
szerzõdésmódosítás pontos szövegét, és azt is, hogy a felülvizsgálatra az úgynevezett egy-
szerûsített eljárás alapján kerüljön sor. Az eljárást az EU-szerzõdés 48. cikk 6. pontja írja
le. Ennek alapján az Európai Tanács a tagállamok egyhangúságával határozatot fogadhat
el az Európai Bizottsággal, az Európai Parlamenttel és az Európai Központi Bankkal foly-
tatott konzultációt követõen. Az Európai Tanács határozattervezetét az akkori soros el-
nök, Belgium kormánya terjesztette elõ formálisan az Európai Tanács decemberi ülése elé.
Az eljárás szerint a három intézménnyel az Európai Tanács elnöke, Herman Van Rompuy
folytatja le a konzultációt a határozattervezetrõl. A tervek szerint a tagállamok – a kon-
zultációk fényében – az Európai Tanács 2011. márciusi ülésén hozhatják meg a formális
döntést.

* A szerzõ a Külügyminisztérium európai uniós ügyekért felelõs helyettes államtitkára.
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A megnyugtató, hosszú távú megoldást így az jelentheti, ha a szerzõdésben tényle-
gesen megteremtik egy pénzügyi válságkezelõ mechanizmus létrehozásának lehetõ-
ségét. Hosszú tárgyalások után a tagállamok úgy döntöttek, hogy az EUMSz 136.
cikkének módosítása megfelelõen ellensúlyozza a bail-out tilalmát, és lehetõvé teszi
az állandó válságkezelési mechanizmus létrehozását, kormányközi szerzõdéssel.

EEggyysszzeerrűűssíítteetttt  ffeellüüllvviizzssggáállaattii  eelljjáárrááss  

Az egyszerûsített felülvizsgálati eljárás a Lisszaboni Szerzõdés egyik újítása, amely a
rendes felülvizsgálati eljáráshoz képest könnyített megoldást jelent, hiszen mind a
Konvent, mind a kormányközi konferencia összehívását mellõzi. A módosítások el-
fogadása ugyanakkor továbbra is egyhangúságot igényel, és a tagállamoknak ebben
az esetben is ratifikálniuk kell azt. Az eljárás többi részlete megegyezik a rendes fe-
lülvizsgálati eljáráséval, a nemzeti parlamentek hivatalos tájékoztatásától eltekintve.

Ezt az eljárást csak olyan esetekben lehet alkalmazni, amikor a módosításokkal
nem kerül sor a szerzõdésekben foglalt, az unióra ruházott hatáskörök bõvítésére,
és azok az EUMSz III. részének az EU belsõ politikáira és tevékenységeire vonatko-
zó rendelkezéseit érintik. 

EEUUSSzz  4488..  ((66))  cciikkkk

„Bármely tagállam kormánya, az Európai Parlament vagy a Bizottság javaslato-
kat nyújthat be az Európai Tanácsnak az Európai Unió mûködésérõl szóló szer-
zõdés harmadik részének az Unió belsõ politikáira és tevékenységeire vonatkozó
rendelkezései teljes vagy részleges felülvizsgálata érdekében. 

Az Európai Tanács az Európai Unió mûködésérõl szóló szerzõdés harmadik ré-
szében foglalt rendelkezéseket határozattal egészben vagy részben módosíthat-
ja. Az Európai Tanács az Európai Parlamenttel és a Bizottsággal, valamint a mo-
netáris területet érintõ intézményi módosítások esetében az Európai Központi
Bankkal folytatott konzultációt követõen, egyhangúlag határoz. Ez a határozat
csak azt követõen lép hatályba, hogy a tagállamok saját alkotmányos követelmé-
nyeiknek megfelelõen azt jóváhagyták. A második albekezdésben említett határo-
zat a Szerzõdésekben az unióra ruházott hatásköröket nem bõvítheti.”

A szerzõdések módosítására irányuló egyszerûsített felülvizsgálatot kezdeményez-
het az Európai Tanácsnál bármely tagállam kormánya, az Európai Parlament és a
Bizottság. A javaslatok az EUMSz III. részének az unió belsõ politikáira és tevékeny-
ségeire vonatkozó rendelkezései (ide tartozik a Gazdaság- és monetáris politika is)
teljes vagy részleges felülvizsgálatára irányulhatnak. Az Európai Tanács az EUMSz
III. részében foglalt rendelkezéseket határozattal módosíthatja. Fontos, hogy ez a
határozat a szerzõdésekben az unióra ruházott hatásköröket nem bõvítheti. Az Eu-
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rópai Tanács az említett határozatát egyhangúan hozza meg, az Európai Parlament-
tel, a Bizottsággal – valamint a monetáris területet érintõ intézményi módosítások
esetében az Európai Központi Bankkal – folytatott konzultációt követõen. A módo-
sítások azt követõen lépnek hatályba, hogy a határozatot alkotmányos követelmé-
nyeinek megfelelõen valamennyi tagállam ratifikálta.

A soros elnökségnek nincsen kiemelkedõ feladata az egyszerûsített felülvizsgála-
ti eljárás lefolytatásában, mivel az az Európai Tanács szintjén zajlik. Ugyanakkor a
soros elnökség feladata, hogy az Európai Tanácson megszületendõ egyhangú dön-
tést az Általános Ügyek Tanácsán  – mint az Európai Tanács elõkészítõ fórumán –
elõkészítse, a tagállami álláspontokat a Tanácsban egymáshoz közelítse.

AA  sszzeerrzzőőddééssmmóóddoossííttááss  

AA  sszzeerrzzõõddééssmmóóddoossííttááss  sszzöövveeggee

EEUUMMSSzz  113366..  cciikkkk  

„(3) Azon tagállamok, amelyek hivatalos pénzneme az euró, feltétlenül szükséges
esetben mûködésbe hozható stabilizációs mechanizmust hozhatnak létre az
euróövezet egésze pénzügyi stabilitásának megõrzése érdekében. A mechanizmus
keretében igényelt pénzügyi segítségnyújtásra szigorú feltételek fognak vonat-
kozni.”

A szerzõdésmódosítás szövegérõl és a válságkezelõ mechanizmus alapvetõ elveirõl a
2010. december 16–17-i Európai Tanácson született megállapodás. A szerzõdés mó-
dosítására az Európai Tanács márciusi ülésén kerülhet sor az EUSz 48. (6) cikke
szerinti egyhangú szavazással. Az Európai Parlamenttel és az Európai Központi Bank-
kal szükséges konzultációt az Európai Tanács elnöke folytatja le. Az Eurócsoport
2011 márciusára kormányközi szerzõdés keretében véglegesíti az állandó válságke-
zelési mechanizmust. A mechanizmus véglegesítésével kapcsolatos munkába szava-
zati jog nélkül az euróövezeten kívüli országok is bekapcsolódhatnak. 

A gazdaságpolitikai koordináció tekintetében javasolt módosítások nem eredmé-
nyeznek hatáskörbõvülést, így azok elfogadása az egyszerûsített felülvizsgálati eljá-
rás – elsõ alkalommal történõ – alkalmazásával megvalósítható. Az egyszerûsített
eljárás alkalmazását magyarázza az intézkedések sürgõs bevezetésének igénye, de
az is komoly szerepet játszhatott ennek a döntésnek a meghozatalában, hogy – mi-
vel hatáskörök átruházására nem kerül sor – ezáltal egyes tagállamokban el lehet
kerülni a népszavazást a ratifikáció során.

Az Európai Parlament 2010. december 16-i állásfoglalása szerint a szerzõdésmó-
dosítás alapján létrehozni kívánt európai stabilitási mechanizmust közösségi módszer-
rel, a rendes jogalkotási eljárás keretében kellene felállítani. Az európai tanácsi konk-
lúziókban viszont a tagállamok kitartottak amellett az elképzelés mellett, hogy az
európai stabilitási mechanizmust nemzetközi szerzõdéssel (intergovernmental arran-
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gement) hozzák létre. Az Európai Parlament még nem alakította ki a véleményét az
egyszerûsített szerzõdésmódosításról, a tervek szerint erre a márciusi Európai Ta-
nács-ülés elõtt sor kerül.

AA  vváállssáággkkeezzeellőő  mmeecchhaanniizzmmuuss  aallaappeellvveeii

A szerzõdésmódosítás alapján létrehozandó ESM fõ elvei a következõk: csak végsõ
esetben lehet igénybe venni, amennyiben az euróövezet stabilitása veszélybe kerül; ha-
táskör-átruházásra nem kerülhet sor, egyértelmûen el kell különíteni az EUMSz 125.
cikkétõl (bail-out clause); kormányközi alapon mûködik; a magánszektort és a Nem-
zetközi Valutaalapot be kell vonni, az elõbbit kollektív felelõsségi klauzulán keresztül.
Általános döntéshozatali elv lesz várhatóan az euróövezet tagállamainak egyhangú dön-
tése, ezért nem az EUMSz 136. cikkén alapul, hanem a részes felek között megkö-
tött nemzetközi szerzõdésen. 

A mechanizmus a válság két esetét határozza meg, amelyben fontos eszköz az
eladósodottság fenntarthatóságát vizsgáló elemzés (debt sustainability analysis,
DSA). Ezt a Nemzetközi Valutaalap és az Európai Bizottság az Európai Központi
Bankkal együttmûködve készíti el. A két eset a következõ: 1. Átmeneti likviditási
probléma esetén az ESM-bõl bizonyos feltételek teljesítése esetén lehetne forráso-
kat lehívni. Ebben az esetben kiigazítási programot kell elfogadni, és a befektetõk
felkérést kapnak, hogy önkéntes alapon egy meghatározott ideig ne adják el az ál-
lamkötvényeiket. Ez nem kötelezõ jellegû, és hasonlít egy korábban alkalmazott
megoldásra („bécsi kezdeményezés”). 2. Amennyiben a DSA során arra a következ-
tésre jutnak, hogy az adott ország a fizetésképtelenség veszélyével néz szembe, ak-
kor az országnak le kell tárgyalnia az adósság-átütemezési tervet a magánszektor-
ban lévõ hitelezõivel. Ebben az esetben a magánszektornak kötelezõ módon ki kell
vennie a részét a válságból, vagy a kötvények értékének csökkentésével, a futam-
idõ meghosszabbításával, vagy más módon. A tárgyalásra eseti alapon kerülhet sor.
A tárgyalások jogalapja az Ecofin november 24-i ülésén elfogadott döntés alapján
2013-tól az államkötvényekben megjelenõ kollektív felelõsségi klauzula lehet. 

A magyar elnökség számára fontos, hogy mind a szerzõdésmódosítással kapcso-
latos konzultációk, mind az ESM részleteinek kialakítása a tervezett menetrend sze-
rint történjen meg, és az Európai Tanács a 2011. márciusi ülésén elfogadja a szer-
zõdésmódosítást tartalmazó határozatot. Bár a két folyamat közül egyiket sem az el-
nökség irányítja, az elnökség különös figyelmet szentel mindkét kérdésnek, továbbá
annak, hogy minden, az euróövezet megerõsítését célzó kezdeményezés megvalósul-
jon.

�
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11..  BBeevveezzeettééss

A 2008 õszén hirtelen elmélyülõ globális
válság új kihívások elé állította az euró-
pai integráció és a tagállamok vezetõit. A
szuverén adósságválság viharos esemé-
nyei felgyorsították a gazdasági kor-
mányzás átalakítását célzó munkát.1 Az
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Európai Tanács a tagállamok gazdasági
és pénzügyminisztereibõl, illetve az uni-
ós intézmények gazdaságpolitikai veze-
tõibõl 2010 márciusának végén létreho-
zott egy munkacsoportot (Task Force),
amely elé fõ célul a költségvetési fegye-
lem megerõsítésére, illetve az állandó
mentõmechanizmus kidolgozására vo-
natkozó javaslatok feltárását tûzték. A
grémium jelentõségét az a tény is növel-
te, hogy vezetõjének az Európai Tanács
elsõ állandó elnökét, Herman Van
Rompuyt választották meg. A munkacso-
port végsõ jelentését október közepén
publikálta (Task Force 2010), amelyet
annak a hónapnak a végén el is fogadott
az Európai Tanács. Ezzel párhuzamosan
az Európai Bizottság 2010 májusában el-
sõként a reformkoncepció elveit, majd
júniusban a konkrét eszközök fõbb jel-
lemzõire tett javaslatait hozta nyilvános-
ságra.2 Lényeges szempont a bizottsági
pozíció értékeléséhez, hogy csak olyan
változtatásban gondolkodhattak, amely
összehangolható a jelenlegi alapszerzõ-
déssel, ezért például az állandó mentõ-
mechanizmus megteremtésére nem is tér
ki a javaslatcsomag. A jogszabályi norma-
szövegekre vonatkozó konkrét terveze-
teket szeptember végén nyújtotta be a

JJAANNKKOOVVIICCSS  LLÁÁSSZZLLÓÓ**  

Esély a válságban

A gazdasági kormányzás makroökonómiai háttere

GGAAZZDDAASSÁÁGGPPOOLLIITTIIKKAA

Az elmúlt bõ két év európai gazdasági és
pénzpiaci fejleményei többszörösen nyo-
matékosították, hogy az európai gazdasá-
gi kormányzás (economic governance) ed-
digi rendszere alapvetõ újragondolásra
szorul. A tanulmány sorra veszi az eddigi
makrofiskális felügyeleti rendszer közgaz-
dasági gyengeségeit és bemutatja az euró-
pai napirenden jelenleg körvonalazódó vá-
laszokat a felsorolt problémákra. Végül rö-
viden értékeli a reformcsomag eddig nyil-
vánosságra hozott elemeit, illetve azok
koncepcionális megalapozottságát a jogi és
a politikai peremfeltételek mellett. A kö-
zölt áttekintésnek különös aktualitást köl-
csönöz, hogy a még nyitott kérdésekre is
hamarosan megszületik a válasz, az Euró-
pai Tanács ugyanis gyorsított eljárást in-
dítványozott a javaslatcsomag elfogadásá-
hoz, illetve a magyar elnökség is prioritás-
ként tûzte maga elé a jogalkotási folyamat
sikeres lezárását 2011 júniusáig.

* A szerzõ az Európai Bizottság elemzõ közgazdásza. Az írás elkészítésekor a Költségvetési Tanács Tit-
kársága elemzési igazgatójaként dolgozott.

1 Itt most nincs hely az elmúlt idõszak sûrû eseménynaptárának mégoly vázlatos felidézésére sem (pl.
görög és ír pénzügyi mentõcsomagok megszavazása), de a folyóirat jelen számában több cikk is fog-
lalkozik a kérdéssel.

2 A két irányadó dokumentumról jó áttekintést közöl Kiss (2010), valamint Benczes–Kutasi (2010). 
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végrehajtó testület3, ami a hagyományos
együttdöntési eljárás (a Lisszaboni Szer-
zõdés átnevezése után: rendes jogalkotá-
si eljárás) alapján a nyitó lépése egy hosz-
szabb jogalkotási folyamatnak. Fontos
leszögezni, hogy a bizottsági javaslatok
és a munkacsoport ajánlásai döntõ mér-
tékben átfedésben vannak egymással a
két szervezet közötti szoros interakció és
koordináció eredményeképpen. 

Ez a tanulmány a szerzõ hiányos is-
mereteibõl és a terjedelmi korlátokból
fakadóan nem kíván a gazdasági-pénz-
ügyi válságra adott uniós válaszreak-
ció összes elemével foglalkozni. Kizáró-
lag a makrofiskális egyensúly helyre-
állítását célzó gazdaságpolitikai eszkö-
zök, kiemelten a nemzeti hatáskörben
lévõ költségvetési politikák szabályozási
rendszerét, illetve az elõbbiekhez szoro-
san kapcsolódó pénzügyi mentõmecha-
nizmusok kérdéskörét tárgyalja részle-
tesen. A tartalmi leszûkítést azért is fon-
tos elöljáróban hangsúlyozni, mert azok-
ról a fontos kölcsönhatásokról is legfel-
jebb csak utalásszerûen lesz szó, ame-
lyek az egyes átalakítás alatt álló szak-
politikák között fennállnak (lásd például
a túlfûtött belsõ keresletnövekedésbõl
fakadó egyensúlytalanságok elkerülését
és a pénzügyi szabályozás megerõsíté-
sét4, vagy az „Európa 2020” gazdasági
stratégia foglalkoztatásösztönzési lépé-
seit és a költségvetési konszolidációk se-
bessége közötti oda- és visszagyûrûzõ
hatásokat). 

22..  AA  ggaazzddaassáággppoolliittiikkaaii  
kkoooorrddiinnáácciióó  ggyyeennggeessééggeeii  
ééss  aa  mmeeggoollddáássii  jjaavvaassllaattookk  

Összesen hat kiemelt szempont köré
szerveztem a reformkoncepció bemuta-
tását, úgy, hogy a Bizottság jogszabályi
javaslatait tekintettem alapanyagnak. A
választott megközelítés azzal jár, hogy
bizonyos „izgalmas” aspektusokat nem
tárgyal az elemzés (például a szankció-
rendszer kibõvítésére vagy a közös eu-
rópai államkötvénypiac megszervezésére
vonatkozó különféle ötleteket), de a kö-
zeljövõben realisztikusan az uniós tagor-
szágok gazdaságpolitikáját lényegesen
befolyásoló elemeket igen.5 Azokon a
fontos pontokon, ahol a Van Rompuy-
féle munkacsoport anyaga számottevõ új
elemet tartalmaz, a szövegben is kité-
rünk erre. Szintén nem tárgyaljuk külön
az Európai Központi Bank (EKB) még
2010 júniusában publikált koncepcióját
(EKB 2010), amely több területen a
gazdaságpolitikai szabályrendszer sokkal
ambiciózusabb megújítását kezdemé-
nyezte (például független szupranacio-
nális fiskális hatóság felállítása, a Stabili-
tási és Növekedési Egyezmény – SNE –
összes döntésénél automatizmusok alkal-
mazása a Tanácson belül), mivel e radi-
kálisabb elemek végül is nem kerültek be
a jogszabály-alkotási folyamatba. A hat
tárgyalandó problémakör közül az elsõ
(a statisztikai felügyelet megerõsítése) 
és az utolsó (pénzügyi mentõmechaniz-

3 A hivatkozott összes bizottsági anyag letölthetõ a következõ helyrõl: http://ec.europa.eu/economy_
finance/articles/eu_economic_situation/2010-09-eu_economic_governance_proposals_en.htm 

4 A pénzügyi szabályozási reform legkézzelfoghatóbb elemei a 2011. január 1-jével életbe lépett in-
tézményépítési lépések: az Európai Rendszerkockázati Tanács felállítása a makroprudenciális felügye-
let összehangolására, illetve a korábban csak konzultatív szerepû ágazati testületek helyett önálló
rendelkezési jogkörrel felruházott szupranacionális hatóságok létrehozása a mikroprudenciális fel-
adatokra. 

5 Hasonló áttekintést ad a reformcsomagról Larch et al. (2010).
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musok felállítása) ugyan praktikusan
nem részei a szeptember 29-én nyilvá-
nosságra hozott javaslatcsomagnak, de
mivel logikailag azok is ide kapcsolódnak,
együtt tárgyaljuk õket. 

22..11..  AA  kkööllttssééggvveettééssii  ssttaattiisszzttiikkaaii  ffeellüüggyyeelleett
ggyyeennggeessééggee

Talán hangsúlyozni sem kell, hogy a gaz-
daságpolitikai koordinációnak elengedhe-
tetlen feltétele a megbízhatóan elkészí-
tett és az összehasonlíthatóságot bizto-
sító, egységes módszertani alapokon ál-
ló költségvetési adatszolgáltatás. Az eu-
rópai szabályrendszernek egy statisztikai
mutató áll a középpontjában (az ESA-95
módszertan szerint számolt államháztar-
tási egyenleg), ami a gazdaságtörténet-
ben jól ismert motivációt jelent az adott
változó manipulálására, számszerû befo-
lyásolására (a Goodhart-törvénynek ne-
vezett jelenség aktuális illusztrációja-
ként). Habár kisebb-nagyobb viták, mód-
szertani nézetkülönbségek több ország-
gal is elõfordultak 1994 – az évente két-
szer elküldendõ fiskális notifikációk indu-
lása – óta, az eddig alkalmazott modell
sebezhetõsége Görögország kapcsán vált
igazán nyilvánvalóvá.6 A görög államház-
tartás adatait érintõ revíziósorozat 2009
õszétõl plasztikusan mutatta meg, hogy
még az uniós statisztikai hatóság által el-
sõ körben jóváhagyott adatok sem feltét-
lenül megbízható információk. Ráadásul

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR4400

2004 után másodszor történt meg, hogy
a görög közigazgatás csak egy kormány-
váltás után „találta meg” a kiadások és a
bevételek valós tényszámait az asztal-
fiókban.7

Az igazi botrányt tehát nem az okoz-
ta, hogy utólagosan módszertani különb-
ségek és „félreértések” kerültek napvi-
lágra (például kreatív könyvelés kereté-
ben a „vonal alatt” regisztrálnak veszte-
séges állami vállalatokban végrehajtott
tõkeemeléseket), amelyek tisztázása ma-
gasabb hiány- és adósságszámokhoz ve-
zetett. Bár ilyen jellegû problémák is szép
számmal elõfordultak, az igazán sokko-
ló fejlemény az volt, amikor világossá
vált, hogy egyszerûen kisebb kiadásokat
könyveltek el az illetékesek a Luxem-
burgba küldött kimutatásokban, mint
ami a saját alapnyilvántartásukban szere-
pelt (egyszerûen átírták a helyes számo-
kat éveken át, többek között az adósság-
szolgálati terhek, illetve a közintézmé-
nyek felhalmozott tartozásai esetében).
A közelmúlt mutatói alaposan megvál-
toztak tehát: a 2007-es és a 2008-as hi-
ányszámok értéke több jelentési kör után
is rendre 3,6 és 5 százalék volt, ami az
aktuális felülvizsgálat során 6,4 és 9,4
százalékra ugrott (minden szám a GDP
arányában értendõ). A korrekció áthúzó-
dó hatásainak nagy szerepe volt abban is,
hogy míg az eredeti 2009-es hivatalos
deficitcél 3,7 százalék volt, addig a jó-
váhagyott tényadat 15,4 százalék lett 

6 Gyakran megfogalmazódik az a vélemény a nyilvánosságban, hogy a magyar adatszolgáltatás is félre-
vezetõnek bizonyult a korábbi években. Ez a téves nézet ugyanakkor az aktuális, illetve a követke-
zõ évekre vonatkozó hivatalos elõrejelzések (melyek valóban megalapozatlannak bizonyultak 2004
és 2006 között), illetve a múltbeli idõszakot érintõ statisztikai adatszolgáltatás összekeverésébõl 
fakadhat. A hazai költségvetési statisztika megbízhatóságáról lásd például a KSH 2009. december 
15-ei sajtóközleményét: http://portal.ksh.hu/pls/portal/docs/PAGE/KSHPORTAL/SZOLGALTATASOK/
SAJTOSZOBA/SAJTOKOZL_TAJEKOZTATOK/SAJTOKOZL_TAJEKOZTATOK_2009/EDPMTI.PDF   

7 A sorozatos revíziók után ráadásul az a pikáns helyzet alakult ki, hogy most már tudjuk: a görög hi-
ányszám az euró indulása óta soha nem volt még a 3 százalékos küszöbérték alatt.
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(a 2009-es adósságráta pedig – ahol
együttesen jelentkezik az összes korábbi
évekre is foganatosított módosítás – a
még 2009 tavaszán is kommunikált 100
százalék körüli becslésrõl hozzávetõleg
127 százalékra ugrott). 

A botránysorozat hatására újra napi-
rendre került az Európai Bizottság azon
elképzelése, hogy könyvvizsgálói jellegû
többletjogosítványokat adjanak az Euro-
statnak (egy nagyon hasonló kezdemé-
nyezést a 2004-es görög elszámolási
trükkök kipattanása után még leszavaz-
tak a tagállamok). Ezek révén a luxem-
burgi hivatal nemcsak módszertanilag
koordinálja, hanem direkt módon is el-
lenõrizheti a költségvetési statisztikák
elõállítását. Ez az eddigiekben a kölcsö-
nös bizalom és önkéntes szabálykövetés
alapelveire épülõ adatszolgáltatási rend-
ben egy koncepcionális váltást jelent, hi-
szen indokolt esetben az Eurostat a költ-
ségvetési alapbizonylatokat is bekérheti,
vagy a helyszínen ellenõrizheti. Az erõ-
sebb jogköröket tartalmazó jogszabályt
ezúttal meglehetõsen gyorsan elfogadták
(lásd a 2010. júliusi 679/2010. számú
tanácsi rendeletet). Nem meglepõ mó-
don, ezen kibõvített lehetõségeket 2010
õszén éppen a stílusosan „Augiász istál-
lójához” hasonlítható görög államháztar-
tási statisztikai rendszer rendberakásá-
hoz használta elsõként a hivatal. Egy pél-
dával megvilágítva az új eszközöket: az
Eurostat szakértõi közel egy hónapos
helyszíni szemle során a központi köz-
igazgatási, társadalombiztosítási és ön-
kormányzati intézmények egy alkalma-
san kiválasztott körének gazdálkodási
dokumentumait közvetlenül is ellenõriz-
ték. Ennek egyik eredménye az volt,

hogy a tavaly õsszel közzétett revideált
eredményszemléletû adatsorokban már
remélhetõen korrekt módon szerepelnek
a közintézmények által felhalmozott
szállítói tartozásállományok változásai is. 

22..22..  AA  kkööllttssééggvveettééssii  ffeellvviiggyyáázzááss
((ssuurrvveeiillllaannccee)) eerrééllyytteelleennssééggee

Gyakran találkozni azzal a nézettel, hogy
a Stabilitási és Növekedési Egyezmény
kudarcát plasztikusan az jelképezi a leg-
kifejezõbben, hogy 2009-et – az európai
integráció eddigi legnagyobb recesszióját
elkönyvelõ évet – öt uniós tagállam8 is
kétszámjegyû államháztartási hiánnyal
zárta. Ez a megállapítás csak közvetet-
ten igaz, ugyanis az európai keretszabá-
lyok nem megfelelõ mûködését az elmúlt
pénzügyi válság pusztán leleplezte. Ez
ugyanis abban állt, hogy 1999 és 2008
között, amikor az uniós gazdaságok át-
lagosan 2,1 százalékos reálnövekedést
élveztek, az országok egy része nem
használta fel az idõszak nagy részében
kedvezõ konjunkturális helyzetet olyan
mértékû fiskális kiigazításra, amely már
az adósságráták érzékelhetõ csökkenésé-
ben is manifesztálódott volna (az EU27
átlagos GDP-arányos államadóssága
stagnált ebben az idõszakban). Az SNE
egyik legfõbb funkciója ugyanis éppen
az, hogy az anticiklikus gazdaságpolitika
számára mozgásteret teremtsen: ameny-
nyiben a potenciális növekedési ütem
mellett kiegyensúlyozott (vagy enyhén
többletes) költségvetési egyenleget ér-
nek el a kormányzatok, akkor enyhébb
lefolyású recessziók idején egyrészt meg
lehet engedni az automatikus stabilizáto-
rok zavartalan mûködését, másrészt

8 Az öt ország: Egyesült Királyság, Görögország, Írország, Lettország, Spanyolország. Az EU-tagor-
szágok átlagos 2009-es költségvetésideficit-mutatója (ESA-95) 6,8% volt a GDP arányában.
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ezenfelül egy hozzávetõleg 3 százalék-
pontnyi egyenlegromlási lehetõségbe ér-
demi fiskális stimulus is beleférhet.9

A konszolidáció halogatása számos
esetben prociklikus politikákat vont ma-
ga után, vagyis a költségvetési pozíció in-
kább hozzájárult a konjunkturális hul-
lámzásokhoz azok tompítása helyett. Rá-
adásul a költségvetés manõverezési lehe-
tõsége meglehetõsen szûknek bizonyult
a legutóbbi konjunkturális fordulópont
után, mi több, a mély válság hatására
drasztikusan romló fiskális mutatók
azonnal sérülékeny adóssághelyzetet
okoztak. Azért fontos leszögezni, hogy
az SNE sikertelensége relatíve interpre-
tálandó, vagyis a monetáris unió zavar-
talan üzemeléséhez szükséges szigorú
fegyelmezettséget nem tudta biztosítani
az összes tagállamban. Abszolút értelem-
ben már sokkal pozitívabb a kép: az
1970-es évek eleje óta a legalacsonyabb
átlagos deficitek korszakát regisztrálhat-
tuk a Gazdasági és Monetáris Unió
(GMU) indulása óta a tagországokban a
válság kitöréséig.10

Már a hat évvel ezelõtti paktumre-
formnak is a megelõzés hatékonyabbá
tétele volt a fõ csapásiránya (Buti 2006).
Ennek fõ instrumentumai a strukturális

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR4422

egyenlegre11 megfogalmazott szabályok
lettek: egyrészt a kormányoknak ki kel-
lett jelölniük a megadott korlátok között
egy, az adott ország sajátosságaihoz iga-
zított – például az induló adósságállo-
mányt és a hosszabb távú növekedési po-
tenciált figyelembe vevõ – középtávú cél-
kitûzést a strukturálisegyenleg-mutató-
ra, illetve lefektették, hogy mi az a mi-
nimális ütem, amellyel haladni kell a cél
felé (fõszabály szerint fél százalékpontos
kiigazítás évente). Habár a 2005-ben
megállapított keretek kétségkívül köz-
gazdaságilag megalapozottabb módon
differenciáltak az eredeti általános célhoz
képest („minden ország egyensúlyozza ki
a nominális költségvetési egyenlegét”),
az a remény, hogy egy ilyen rendszert
már jobban magukénak éreznek a tagál-
lamok, és hajlamosabbak lesznek az ön-
kéntes szabálykövetésre, végül is szerte-
foszlott.12 A multilaterális nyomásgya-
korlás a különféle európai fórumokon, és
kiemelten az Ecofin (Gazdasági és Pénz-
ügyminiszterek Tanácsa) keretében gya-
korolt morális ráhatás tehát nem bizo-
nyult elég potens eszköznek a költségve-
tési fegyelem teljes körû biztosítására.

A bizottsági javaslat a preventív célú
költségvetési felvigyázás rendszerében

9 2007-ben, az utolsó európai makrogazdasági „békeévben”, amikor a GDP növekedési üteme a leg-
több régi tagországban is 2,5–3% körül alakult, Franciaország és Portugália éppenhogy befért a 3%-
os államháztartásideficit-küszöb alá. 

10 A még 16 tagú eurózóna átlagos és súlyozott deficitmutatója még 1992 és 1996 között is 5%-on
állt, ami 1997 és 2001 között (összefüggésben azzal, hogy az eurózóna-csatlakozáshoz sok állam
rendkívüli erõfeszítéseket tett) 1,6%-ra csökkent, és a 2002 és 2008 közötti idõszakban is csak mi-
nimálisan haladta meg a 2%-ot. Forrás: AMECO adatbázis, Európai Bizottság.  

11 A strukturális egyenleget úgy kapjuk meg, hogy elsõ lépésben ciklikusan kiigazítjuk (vagyis a gazda-
ság konjunkturális hullámzásaitól megtisztítjuk) a folyó évi (nominális) egyenlegmutatót, majd máso-
dik lépésben kiszûrjük belõle az egyedi tételek hatását. 

12 A korrektív szakaszt érintõ 2005-ös változtatásokat (pl. bizonyos tételek és a strukturális reformok
– kiemelten a kötelezõ tõkefedezeti pillért bevezetõ nyugdíjreformok – beszámíthatóságának megte-
remtése, hosszabb idõsávok kijelölése a túlzott hiány korrekciójára) sok szakértõ egyenesen az SNE
felpuhításaként értékelte. A korábbi reformot övezõ szakmai vitákról és a különféle – gyakran egy-
másnak is ellentmondó – elképzelésekrõl kitûnõ összefoglalót közöl Jonung et al. (2006). 
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két lényeges újítással szolgál. Az elsõ lé-
nyegében már meg is kezdõdött: ez az
úgynevezett „európai szemeszter” meg-
alkotása minden naptári év elsõ félévé-
re13, vagyis a nemzeti költségvetések, va-
lamint reformstratégiák elkészítése elõtt
már lehetõség nyílik a Bizottság számára
a független elemzésre, illetve a Tanács
számára a koordinált összeurópai straté-
giába illeszkedõ országspecifikus ajánlá-
sok meghirdetésére. Ezt figyelembe véve
kell a tagállamoknak minden év április kö-
zepéig benyújtaniuk a stabilitási és
konvergenciaprogramokat, valamint ez-
zel egy idõben a nemzeti reformprogra-
mokat. Ez a megoldás kedvezõbb kere-
tet teremt mind a nemzeti gazdaságpoli-
tikák közötti európai koordináció, mind
az egyes gazdaságpolitikákon belüli kon-
zisztencia elõmozdításához. Az elszámol-
tathatóságot növeli, valamint az európai
és a nemzeti politikai aréna közötti kap-
csolatokat is erõsíti a Task Force azon
kezdeményezése, hogy minden stabilitási
és konvergenciaprogramban kötelezõen
legyen egy alfejezet, amely részletesen
bemutatja, hogy az egy évvel korábban
kapott tanácsi ajánlás(ok)ra milyen intéz-
kedéseket tett az adott kormány. 

A másik új vonás, hogy a költségveté-
si politika monitorozására kijelölnek két
új számszerû mércét. Az egyik szerint a
költségvetési politika prudenciáját az
alapján kell folyamatosan vizsgálni, hogy
a teljes kiadások növekedési üteme ho-
gyan viszonyul a középtávú növekedési
kilátásokhoz. Az új elv leszögezi, hogy ha
az így definiált alappályához képest egye-

di deficitrontó intézkedéseket határoz-
nak el, akkor egyfajta kötelezõ ellentéte-
lezési eljárást kell követni (például a ki-
adásemelkedést okozó intézkedéseket,
amelyek eltérítenék a kormányzati költé-
seket a reálgazdaság teljesítõképességé-
tõl, bevételi oldali lépésekkel, vagy más
területeken foganatosított megtakarítá-
sokkal kell ellensúlyozni). A bizottsági
szakértõk várakozásai szerint a kiadások
kontrolljára épülõ felvigyázás egyértel-
mûbben számon kérhetõ viszonyítási
pontokat teremt, mint a csak a struktu-
rális egyenlegre koncentráló rendszer.
Annyi bizonyos, hogy míg a ciklikus ki-
igazítást 2005 óta fel-fellángoló mód-
szertani problémák és viták övezték, a
most proponált módszer világosabb
benchmarkokat eredményezhet.  

A másik ide tartozó javaslat nagyobb
súlyt kíván biztosítani az adósságfolya-
matoknak a költségvetési felülvizsgálat
során. Az adósságrátára megfogalmazott
60 százalékos küszöbszám papíron
ugyan az SNE keretei között egyenérté-
kû a folyó évi deficitre vonatkozó 3 szá-
zalékos értékkel, de valójában nem volt
még precedens sem arra, hogy az adós-
ságráta alapján indítottak volna eljárást
egy, a 60 százalékos határt átlépõ gaz-
daság ellen. De arra sem, hogy a nem
megfelelõ ütemben zsugorodó adósság
akadályozta volna meg egy eljárás meg-
szüntetését. Az adósságcsökkentés mér-
tékének operacionalizálására javasolt
standard a következõ: a 60 százalék fe-
letti rész egy huszadát kell minimum
évente ledolgozni, és ezt egy hároméves

13 Az elsõ szemeszter „elsõ tanórája” már le is zajlott: 2011. január 12-én a Bizottság nyilvánosságra
hozta az éves növekedési felmérését, amely képet ad a kontinens makrogazdasági helyzetérõl és ki-
látásairól, valamint az EU elõtt álló kihívásokról, és ezek alapján horizontális jellegû ajánlásokat is
megfogalmaz. Lásd: http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_economic_situation/2011-01-
annual-growth-survey_en.htm
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idõszak átlagában kell vizsgálni. A szám-
szerûsítés megteremti annak a lehetõsé-
gét, hogy az egyenlõ elbánás elvét nem
sértve akkor is számon lehet kérni egy
magas adósságállománnyal rendelkezõ
országon, hogy nem tesz eleget a 60 szá-
zalékos ráta elérése érdekében, ha
egyébként folyamatosan 3 százalék alatt
tartja az éves hiányt.14

22..33..  AA  nneemm--ffiisskkáálliiss  eeggyyeennssúúllyyttaallaannssáággookk  
iiggnnoorráálláássaa1155

Fontos tanulságként szolgált a jogalkotá-
si folyamat számára, hogy az uniós or-
szágok egy része nem korábbi fiskális fe-
gyelmezetlenségek, hanem a magánszek-
torban kialakult egyensúlytalanságok mi-
att került bajba a globális válság elmélyü-
lésekor. Írország (és például Spanyolor-
szág) esetében a válság elõtt nemhogy hi-
ányt, hanem többletet mutatott a költ-
ségvetés, és az államadósság is alacsony
volt (Írországban mindössze a GDP 25
százaléka). Az ország sérülékenysége
mégis óriásira nõtt elsõsorban az ingat-
lanszektorban kialakult árbuborékok, a
kockázatossá váló banki hitelportfóliók,
illetve az elõbbiek folyományaként eltor-
zuló gazdasági szerkezet miatt. A hitele-
zési boom gyakran az eurózóna átlagá-
nál magasabb inflációban is lecsapódott,
ami a valutaövezeten belül az ár-verseny-
képességi mutatók és ezzel párhuzamo-
san a folyó fizetési mérleg folyamatos
romlását idézte elõ. A költségvetés sta-
bilitását nemcsak a válság hatására gyor-
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san összezuhanó gazdasági aktivitás ás-
ta alá, hanem a pénzügyi közvetítõrend-
szer megmentése érdekében kifizetett
masszív közpénzek is. Végül Írország 85
milliárd eurós nemzetközi mentõcso-
magra szorult 2010 novemberében (ami
egyben a májusban létrehozott ideiglenes
pénzügyi mechanizmusok debütálását is
jelentette). 

Az ilyen esetek megelõzése érdekében
a fiskális felügyeletben kitaposott minták
analógiájára tartalmazza a javaslatcso-
mag a túlzottegyensúlyhiány-eljárás (ex-
cessive imbalance procedure) intézmé-
nyét. A folyamat rögtön „fogakat” is kap:
az SNE megújult szankciórendszeréhez
hasonló mechanizmusok alapján lehet
büntetéseket kiszabni a nem megfelelõ
mértékben stabilitásorientált gazdaság-
politikát alkalmazó tagországra, de a tel-
jes összeg itt csak a GDP 0,1 százaléká-
ig terjedhet. A makrogazdasági egyensú-
lyi problémák folyamatos monitoringja
korlátozott számú makrogazdasági és
pénzügyi indikátort tartalmazó score-
boardon fog alapulni, amelynek kialakí-
tása folyamatban van (és borítékolható-
an komoly analitikus viták után lehet
majd a küszöbértékeket/„vészcsengõket”
számszerûen lefektetni a következõ hó-
napokban). A magánszektor hitelállomá-
nyának növekedési üteme, a folyó fizeté-
si mérleg egyenlege, illetve az ingatlan-
árak alakulása szinte biztos jelölteknek
tûnnek a mutatók listájára. A bizottsági
vezetõk elõzetes jelzései alapján úgy tû-
nik, a megfigyelt változók egy részét il-

14 Példának okért Olaszország közelmúltbeli – de még a mély recessziót megelõzõ – gazdaságtörténe-
tében többször megesett (lásd 2004-et, 2006-ot vagy 2008-at), hogy habár nem sokkal 3% alatti
folyó deficitet ért el, az adósságállománya mégis gyakorlatilag stagnált, vagy netán növekedett is (ez
persze általában csak igen gyatra nominális GDP-növekedés esetén elõforduló jelenség, de a régi tag-
országok tekintetében egyre gyakrabban lehet ilyen idõszakokkal kalkulálni).  

15 Ezzel a szemponttal a folyóirat jelen számában egy önálló tanulmány is foglalkozik (Csermely Ágnes–
Szalai Zoltán: Pénzügyi egyensúlytalanságok az euróövezetben), ezért itt csak röviden tárgyalom.
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letõen szimmetrikus felügyeleti rend-
szerre törekszenek, vagyis például a kül-
sõ egyensúlyi problémák esetén nemcsak
a rendre masszív hiányokat regisztráló
gazdaságokat szólítják fel korrekciós lé-
pésekre, hanem az uniós partnereivel
szemben túlzott többleteket elérõ orszá-
gokat is (ez a kiigazítási/alkalmazkodási
terhek méltányosabb megosztása irányá-
ba mutató lépés).

22..44..  AA  kkiikkéénnyysszzeerríítthheettőősséégg  pprroobblléémmááii

Az SNE-be beépített szankciók proble-
matikusságára szakértõk már a kezde-
tektõl felhívták a figyelmet. Sokan azt is
megjósolták, hogy a pénzügyi szankció-
kat soha nem fogják kiszabni a kormány-
közi logikát megtestesítõ Miniszterek
Tanácsában. Eichengreen és Wyplosz
(1998) a hidegháború korszakából isme-
rõs nukleáris bombák analógiáját alkal-
mazta ennek illusztrálására: egy nem el-
hanyagolható összegû (a GDP 0,2 és 0,5
százaléka közötti) büntetés alkalmazása
feltételezhetõen olyan politikai láncreak-
ciót indítana be, amely nagyon kiélezhet-
né az unión belüli viszonyokat. Egy ilyen
döntés nemcsak az érintett országban
erõsítené az EU-szkepticizmust, hanem a
nemzeti szuverenitást érzékenyen keze-
lõ tagállamok politika elitjét/közvéle-
ményét is a szorosabb integráció ellen
hangolhatná. Összességében tehát a
szankció hitelességét aláásta, hogy a po-
tenciális negatív utórezgések miatt úgy
vélték: úgyse meri majd az EU bevetni.
A hitelességi problémát fokozta, hogy a
szankciókat túl késõn, csak a túlzottde-
ficit-eljárás folyamatának a legvégén le-
hetett (volna) alkalmazni. Egy olyan or-
szág, amely már legalább két éve (nagy-
jából ennyi idõ alapesetben, amíg az ösz-
szes korrekciós határidõ lejár) képtelen

úrrá lenni a fiskális problémáin, feltéte-
lezhetõen elég rossz makropénzügyi
helyzetben van (például akár folyamatos
adósságmegújítási gondokkal is küzdhet
a „kiszáradt” állampapírpiacán). Ebben a
szituációban elég valószínûtlennek tûnik,
hogy az európai partnerországok kormá-
nyai adjanak egy újabb „pofont” a GDP
fél százalékáig terjedõ bírsággá alakítha-
tó letét megszavazásával. 

Az eredeti konstrukció alkalmasságát
megkérdõjelezõ vonásokat figyelembe
véve, a Bizottság egy félig automatikus
döntéshozatali renden nyugvó és fokoza-
tosan bevethetõ megújított szankció-
rendszerre tett javaslatot. A szigorúbb
rendelkezések a jogi korlátok miatt – ha-
sonlóan az eddigi szabályozáshoz – csak
az euróövezet országaira vonatkoznak.
Az aktuálpolitikai megfontolások vissza-
szorítására az lenne a megoldás, hogy a
Bizottság kezdeményezését a büntetés
kiszabására nem megszavazni, hanem le-
szavazni kell minõsített többséggel a
Tanácsban (reversed majority rule). A
blokkoló többségnek ráadásul tíz napon
belül létre kell jönnie, ellenkezõ esetben
a bizottsági javaslat elfogadottnak mi-
nõsül. 

A fokozatosság elvének megfelelõen az
új érában már a túlzottdeficit-eljárás meg-
indulása elõtt is kiszabható figyelmezte-
tés: amennyiben a bizottsági értékelés
szerint egy országban a költségvetési fo-
lyamatok nem felelnek meg a prudencia
elvének (lásd a 2.2. pontban bemutatott
számszerû mércéket), akkor figyelmezte-
tésül a GDP 0,2 százalékára rúgó kama-
tozó letét elhelyezésére kötelezhetik.
Amennyiben megindítják az eljárást, ak-
kor a letét fõszabály szerint átalakul nem-
kamatozóvá. Ha a 3 százalék feletti hiány
megszüntetését célzó tanácsi ajánlásokkal
összhangban nem tesz hatásos válaszlé-
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pést (effective action) az érintett kormány
fél éven belül, akkor a nem-kamatozó le-
tét átalakulhat büntetéssé. Ha az új taná-
csi ajánlások után sem kerül az ország a
deficitküszöb alá, akkor az eddig is ha-
tályban lévõ rendelkezések alapján a bün-
tetés mértéke akár a GDP 0,5 százaléká-
ig is felmehet. A fentebb vázolt folyamat
minden fázisában megmarad az a lehetõ-
ség, hogy rendkívüli gazdasági helyzet (pl.
az ajánlások kiadását megalapozó makro-
pályához képest vett érdemi visszaesés)
esetén és bizottsági elõterjesztés után a
pénzügyi következményeket a megadott
alapértékhez képest csökkentsék, vagy
teljes egészében eltöröljék. A végleges bír-
sággá konvertált letétek, illetve a nem-ka-
matozó eszközökön keresett hozamok
évente felosztásra kerülnének a fegyelme-
zetten viselkedõ eurózónatagok között.

A bizottsági javaslathoz képest ez az
a pont, ahol a nemzeti kormányok kép-
viselõit tömörítõ Task Force a legérde-
mibb különvéleményt képviselte16, ami
az „erõviszonyok” ismeretében várható-
an az eredeti tervezet módosítását von-
ja majd maga után. A médiában megje-
lent értékelésekkel szemben nem az új
szankciórendszer konkrét elemeirõl tör-
ténõ döntéshozatal félautomatikus jelle-
gét írná át a kormányok álláspontja, ha-
nem a folyamat legelejét szabná át. Ne-
gatív folyamatok észlelése vagy a fiskális
kilátások kockázatossá válása esetén a

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR4466

Task Force indítványa szerint a Bizottság
korai figyelmeztetést (early warning) ad-
hat ki, amelyet a túlzottdeficit-állapot ki-
alakulásának megelõzése érdekében
megfogalmazott tanácsi ajánlások követ-
nek (öt – súlyos esetben három – hóna-
pon belül kell megkezdeni a kiigazítást a
megadott iránymutatásnak megfelelõ-
en). Ebben a fázisban a tanácsi döntése-
ket még a normál szavazati rend alapján
hoznák. Ha az adott ország nem hajt
végre meggyõzõ korrekciót, akkor ke-
rülne sor az induló szankció (kamatozó
letét elhelyezése) kiszabására, már a
megfordított többség elve alapján. A
Task Force elképzelése gyakorlatilag
visszaadná a Tanácsnak azt a lehetõsé-
get, hogy a hagyományos rend szerint
mérlegelje egy fokozatos szankciókkal
megerõsített folyamat elindítását.17 Ha
azonban már megkezdõdött az eljárás,
akkor a rosszul teljesítõ országok csak
nagyon erõs tagállami támogatás esetén
úszhatják meg a büntetéseket. 

22..55..  AA  nneemmzzeettii  kköözzppéénnzzüüggyyii  rreennddsszzeerreekk
eerrőőssííttééssee

A fiskális szabályrendszer körül kialakult
korábbi vitákban rendre elõkerült a kö-
vetkezõ logika: ha az SNE nem alkalmas
eszköz a költségvetési fegyelem kikény-
szerítésére, és a tagországok nem fogad-
nak el semmilyen további lépést a fiská-

16 A Task Force ezen javaslatának az európai integráció történetében már szokásosnak nevezhetõ módon
egy 2010. október 18-ai francia–német közös kormánynyilatkozat ágyazott meg (lásd: European
Economic Governance. A Franco-German paper. Letölthetõ: http://www.kas.de/wf/doc/kas_20191-
1522-2-30.pdf?100722171635 ). A megállapodást követõ nyilatkozatok szerint a nagyobb politikai
mozgásteret adó elképzeléshez a francia kormány azzal szerezte meg Berlin támogatását, hogy cseré-
be beleegyezett az állandó mentõmechanizmushoz szükséges korlátozott alapszerzõdés-módosításba.

17 Valószínûleg ez a javaslat komoly szerepet játszott abban, hogy Jean-Claude Trichet EKB-elnök, a
Task Force egyetlen tagjaként belevetette a publikált jelentésbe, hogy õ nem ért egyet minden pont-
jával (vö. az EKB álláspontjának egyik kardinális eleme volt a minél automatikusabb döntési rend be-
vezetése az SNE rendelkezéseinek betartatásakor). 
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lis unió/föderalizáció felé, akkor a GMU
kiegyensúlyozott mûködését a nemzeti
szintû elõírások megerõsítésével lehet
biztosítani. Már az egyezmény 2005-ös
átalakításakor megjelent az Ecofin-
dokumentumokban, hogy szabályalapú
rendszerekkel célszerû kiegészíteni az ál-
talános európai elõírásokat, és az elmúlt
években a közpénzügyi szabályozás re-
formjának sürgetése gyakran megjelent
a túlzottdeficit-eljáráshoz, illetve a stabi-
litási és konvergenciaprogramokhoz fû-
zött országspecifikus tanácsi ajánlások-
ban is. Részben a válság okozta egyen-
súlyromlás hatására, az utóbbi években
sok tagállami kezdeményezés történt
közpénzügyi területen: a legutóbbi prog-
ramkészítési idõszakban tizenhárom or-
szág tervezte megreformálni vagy újak-
kal kiegészíteni numerikus szabályait, tíz
állam a középtávú költségvetési kereté-
nek megerõsítését jelentette be, míg há-
rom ország hozott létre új független
költségvetési ellenõrzõ intézményt (egy
ország több felsorolásban is szerepelhet)
(Ayulo-i-Casals 2010). 

Az utóbbi idõszak decentralizált akti-
vitása alapján is indokolt volt tehát, hogy
az EU meghatározzon egyfajta mini-
mumszabályokat. A nemzeti szintû fiská-
lis rendszerek eltérõ sajátosságai, eddigi
fejlõdési útja és a kérdéskör érzékenysé-
ge miatt megítélésem szerint sem szak-
mailag nem volna meggyõzõen alátá-
masztható, sem politikailag nem volna
szerencsés egy kényszerzubbonyszerû

egyenmegoldás általános elõírása, ezért
az irányelv kiadása jó döntésnek minõsít-
hetõ. A direktíva négy részterületen ad
meg standardokat, amelyekbõl a teljes-
ség igénye nélkül a következõ elemeket
érdemes kiemelni:
� Államháztartási statisztika és átlátha-

tóságot biztosító adatszolgáltatás: az
államháztartás összes alrendszerének
évközi pénzforgalmi adatait havonta,
a tárgyhónapot követõen legfeljebb
30 napon belül nyilvánosságra kell
hozni; a hazai pénzforgalmi és az uni-
ós eredményszemléletû adatok közöt-
ti átjárhatóságot biztosító úgyneve-
zett „ESA-hidat” is rendszeresen köz-
zé kell tenni, az eltérést okozó tranz-
akciók mélységéig lenyúlva.

� Reális elõrejelzések felhasználása: a
költségvetési terveket megalapozó elõ-
rejelzések módszertanának publikálá-
sa; a hivatalos elõrejelzések rendszeres
külsõ, független auditjának biztosítása.  

� Nemzeti szintû költségvetési szabá-
lyok: az államháztartás összes alrend-
szerét fedje le valamilyen, egymással
konzisztens numerikus követelmény;
a nemzeti szabályok meghatározása
mellett rendelkezni kell arról, hogy ki-
nek a feladata a szabályoknak való
megfelelõség ellenõrzése – pozitív
példaként szerepel ennek a funkció-
nak a kiosztása független fiskális in-
tézményekre (költségvetési tanácsok-
ra);18 szankciórendszer definiálása a
szabályok elvétése esetén.19

18 A Task Force javaslata felveti (lásd a 27–29. pontokat), hogy az irányelv alapján jogi követelménnyé
váló minimumelemeken túl a tagállamok állapodjanak meg önkéntesen további elemekrõl, kiemelten
kezelve a független intézmények szerepét a makrofiskális elõrejelzések készítésében, valamint a költ-
ségvetési tervek véleményezésében.

19 A következmények persze széles skálán mozoghatnak egy nemzeti szintû szabály esetén a reputáci-
ós jellegûtõl (pl. egy numerikus cél elvétésekor a pénzügyminiszternek nyílt levélben kell elmagyaráz-
nia a közvéleménynek az eltérés okait), egészen a komoly korlátok felállításáig (pl. egy adósságkü-
szöb elérése után automatikus kiadáscsökkentõ lépéseket kell foganatosítani). 
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� Középtávú tervezési keretek: az éves
költségvetési dokumentumot egy mi-
nimum hároméves középtávú keretbe
kell beágyazni; a középtávú kitekin-
tésnek nemcsak az egyenleg- és adós-
ságráta-célokat kell tartalmaznia, ha-
nem egyrészt a részletes becsléseket
a kiadási és a bevételi tételekre, más-
részt a középtávra kitûzött célok el-
éréséhez tervezett intézkedések költ-
ségvetési hatását, az összes intézke-
dés esetében konzisztensen egy elõze-
tesen definiált alappályához (baseline)
képest.20

Az irányelvjavaslat 2013. december 31-
ét jelöli meg az elõírások teljesítési ha-
táridejének. Az uniós jogban szokásos
módon, ha a Bizottság úgy értékeli, hogy
valamelyik tagállam közpénzügyi gyakor-
lata nem felel meg a minimumkövetelmé-
nyeknek a jelzett idõpont után (például
akár azért, mert nem közöl az önkor-
mányzati szektor költségvetésének vég-
rehajtásáról idõben havi adatokat), akkor
kötelezettségszegési eljárást indíthat ve-
le szemben.

22..66..  VVáállssáággkkeezzeellőő  mmeecchhaanniizzmmuuss  
llééttrreehhoozzáássaa

Az európai alapszerzõdések Maastricht
óta explicit módon tiltják a tagállamok
közösségi kimentését, ez az úgynevezett
„no bail-out” klauzula. Ennek logikai fo-
lyománya volt, hogy még kivételes gaz-
dasági körülmények esetére sem létezett
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semmilyen mentõmechanizmus (például
olyan szabályozott megoldás, amikor a
tagállamok egymást segítik ki hitelnyúj-
tással, mint ami végül is Görögország
kapcsán történt). Az intézményes megol-
dás hiányára az volt a magyarázat, hogy
ez teszi hitelessé azt a passzust, misze-
rint senki nem számíthat külsõ segítség-
re. Az eredeti logika szerint enélkül nem
lehetne keretek között tartani a fiskális
potyautazás erkölcsi kockázatát. Az el-
múlt év eseményei ugyanakkor az egész
euróövezet fennmaradását fenyegették,
és mindenki számára világossá vált, hogy
a fenti alapelv egyszerûen nem tartható
fenn. Továbbra is fontos szempont, hogy
senki ne számíthasson arra, hogy az eu-
rópai partnerek különösebb áldozatok
nélkül kitöltik helyette a csekket, ha a
költekezõ állam pénze elfogy a „buli vé-
gére”. A GMU új szakaszában a soroza-
tos túlköltekezéstõl való elrettentésnek a
korábban ismertetett módon megrefor-
mált szankciórendszer lehet az egyik pil-
lére, a másik pedig a mentõalap igénybe-
vételéhez csatolt feltételek szigorúsága. 

A görög válság 2010 eleji eszkaláló-
dása21 kapcsán tudományos és piaci kö-
rökben egyaránt megindult az ötletelés
egy intézményes mechanizmus felállítá-
sáról az államcsõddel fenyegetõ helyze-
tek kezelésére. Ennek az „agyviharnak”
talán legizgalmasabb hajtása az euró-
pai valutaalap ötlete volt (Gros–Mayer
2010). Az elképzelés szerint az új szup-
ranacionális hatóságnak az IMF szokásos

20 A szerzõ ismeretei szerint a felsorolás elemei közül a magyar közpénzügyi rendszer aktuális állapo-
tában a legtöbbet nem teljesíti maradéktalanul: van, ahol csak a megjelölt dokumentum nyilvánosság
elé tárása hibádzik (pl. ESA-hídra vonatkozó részletes számítások) a mai gyakorlatban, de van olyan
kritérium is (pl. valódi középtávú tervezési keret), ahol a jelenlegi eljárások koncepcionális megújítá-
sára lesz szükség.

21 A külsõ segítségnyújtás mellett felmerült egyéb alternatívák hátulütõirõl (moratórium meghirdetése
az adósságszolgálatra, egyoldalú kilépés az eurózónából és a nemzeti valuta visszavezetése) jó átte-
kintést ad Regling et al. (2010).
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eszköztárán – az esedékes hitelrészletek
visszatartásával az elõzetesen vállalt gaz-
daságpolitikai intézkedések kikényszerí-
tése – túlmenõen joga lenne akár a regi-
onális támogatások felfüggesztésére, il-
letve az Európai Központi Bank likvidi-
tásszabályozásának célzott szigorítására
is, ha a segítségre szoruló állam együtt-
mûködése akadozik. Mindez persze sú-
lyosan korlátozná az illetõ állam gazda-
ságpolitikai szuverenitását, de feltételez-
hetõ, hogy egy ilyen koordinált, a költ-
ségvetési megszorításokért és reformo-
kért cserébe biztosított közösségi men-
tõakció társadalmilag és politikailag még
mindig elviselhetõbb, mint az a gyakran
brutális korrekció, amelyet a piac kény-
szerít ki.

Végül 2010 májusában egy hatalmas
összméretû (750 milliárd euró), ideigle-
nesen három évre létrehozott pénzügyi
mentõalap létesítésérõl döntöttek egy
válságtanácskozás keretében.22 A kialakí-
tott védelmi rendszer teljesen új logiká-
jú pillére a kormányközi alapokon álló
európai pénzügyi stabilitási eszköz (Euro-
pean Financial Stability Facility, EFSF). Ez
a 440 milliárd eurós garanciaalap ugyan-
akkor ténylegesen csak 250–300 milli-
árd eurónyi kölcsön nyújtását teszi lehe-
tõvé, tudniillik a tõkepiacokról felvett tel-
jes összeg 30–35 százalékát likvid esz-
közökben tervezi tartani annak érdeké-
ben, hogy a legjobb hitelminõsítést
(„tripla A”) fenntartsa.23 Ennek megfele-
lõen például az új mechanizmusok elsõ

bevetésekor, az Írországnak idén és jö-
võre folyósítandó 17,7 milliárd eurós
kölcsön kifizetéséhez közel 27 milliárd
euró értékben fog az EFSF forrást be-
vonni. A jelzett korlátok miatt a tanul-
mány lezártakor is élénk vita övezte az
EFSF átalakítását, részben a rendelke-
zésre álló keretösszeg megnövelésével,
részben a garanciaalap funkcióinak a bõ-
vítésével kapcsolatban (pl. átmenetinek
ítélt keresleti problémák esetén lépjen fel
az érintett ország elsõdleges és/vagy má-
sodlagos állampapírpiacán vásárlóként).

A kérdéskör megnyugtatóbb rendezé-
sére a 2010. december közepi Európai
Tanács-ülésen döntés született egy állan-
dó finanszírozási mechanizmus létreho-
zásáról (European Stability Mechanism,
ESM), illetve az ehhez szükségesnek 
ítélt korlátozott alapszerzõdés-módosí-
tás végrehajtásáról. Az új rendszer fõbb
vonalakban az EFSF mintájára állna fel
2013 júniusától. A jelenlegi mûködési
rend egy érdemi ponton változna: fontos
szemponttá válik, hogy az esetleges
adósságrendezési eljárásokban a privát
pénzpiacok is szerepet vállaljanak. Ennek
jogi feltételeként az eurózóna-államok a
2013 közepétõl kibocsátott állampapír-
jaikhoz olyan klauzulákat csatolnának (a
nemzetközi hitelpiaci gyakorlatban már
jól ismert, úgynevezett „collective action
clauses”), amelyek fizetésképtelenség
esetén lehetõvé teszik, hogy a hitelezõk
többsége kötelezõ érvénnyel döntsön az
adósság átstrukturálásának vagy explicit

22 A teljes csomag a következõ három komponensbõl áll össze: 1. European Financial Stability Facility
(EFSF) – 440 milliárd euró; 2. European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM) – 60 milliárd euró;
3. IMF biztosította források – 250 milliárd euró. 

23 Könnyû belátni, hogy ha a teljes összeget mindig mechanikusan továbbfolyósítaná az EFSF, akkor a
minõsítése nem lehetne más, mint a kötelezettségekért garanciát vállaló eurózóna-tagállamok szuve-
rén minõsítésének a súlyozott átlaga, ami jelen helyzetben érdemben rosszabb lenne a tripla A-nál.
Lásd például a Bloomberg hírügynökség vonatkozó cikkét: http://www.bloomberg.com/news/2011-
01-05/eu-to-pay-2-59-interest-on-initial-5-year-bonds-for-irish-aid.html 
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csökkentésének („haircut”) megszavazá-
sa mellett. 

Ez a változtatás két célt szolgál egy-
szerre: egyrészt méltányosabb teher-
megosztást biztosít a köz- és a magán-
szféra között egy esetleges államcsõd be-
következtekor, másrészt erõteljesen ösz-
tönzi a befektetõket a differenciálásra.
Egy rendszeresen túlköltekezõ állam az
új rendszerben szinte azonnal érezni fog-
ja a vele kapcsolatos pénzpiaci bizalom
elpárolgását a kamatprémiumok meg-
emelkedésében. Könnyen elképzelhetõ,
hogy a GMU elsõ évtizedének jelentõs ré-
szében uralkodó felfogás, amely gyakor-
latilag – az állampapírok árazása alapján
– homogén kockázati osztályba sorolta
az összes eurózónatagot, nem fog a jö-
võben sem visszatérni, még a válság tel-
jes elmúlása után sem. 

33..  KKöövveettkkeezztteettéésseekk

Habár a gazdasági kormányzás szerke-
zeti problémái és erélytelensége már rég-
óta vitatéma az Európai Unióban, a má-
sodik világháború óta a legmélyebb re-
cessziót okozó globális gazdasági válság
és az egyes tagországok súlyos pénzügyi
zavarai késztették végül cselekvésre a
tagállamokat. A 2010-es esztendõ folya-
mán jött el az a pont, amikor az uniós
politikai arénában ügyködõ minden érin-
tett belátta, hogy csak az eddigi tabuk
megdöntésével, vagyis a korábban – akár
érdemi megfontolások nélkül – lesöpört,
szorosabb makrofiskális felügyeletet cél-
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zó elképzelések elfogadásával lehet kija-
vítani a hibákat. 

Leegyszerûsítve: a Gazdasági és Mo-
netáris Unió eddigi rendszere olyan világ-
képre támaszkodott, amely szerint, ha a
monetáris és a fiskális politika stabilitás-
orientált, akkor mentesülhetünk a súlyos
válsághelyzetektõl. Az árstabilitást az
EKB, a költségvetési stabilitást pedig az
SNE fogja biztosítani az EU számára. Két
komoly kihívás érte ezt a megközelítést
az elmúlt években: egyrészt akut prob-
lémává vált, hogy világosan számon kér-
hetõ mércékre épülõ felügyeleti keret-
rendszer, valamint érdemi szankciók nél-
kül az európai költségvetési szabályok
nem alkalmasak a fegyelem megtartásá-
ra.24 Másrészt az ír példa szemléletesen
illusztrálta, hogy a magánszektor egyen-
súlytalansági trendjeit is folyamatosan
vizsgálni és a korrekciókat ösztönözni
kell, mert ezek is elvezethetnek a fize-
tésképtelenség szélére egy országot. Ez
utóbbi megvalósítására a gazdasági kor-
mányzás eszközeit ki kell bõvíteni a szé-
lesebb értelemben vett makrostruk-
turális felvigyázás eszközeivel. 

A fentebb vázolt alapdilemmák men-
tén született meg az elemzett reformcso-
mag, amely néhány ponton koncepcioná-
lis elmozdulást jelent a gazdasági kor-
mányzást eddig uraló paradigmától. Fon-
tos újfent hangsúlyozni: az alkotmány-
szerzõdés 2005-ös kudarca, valamint a
Lisszaboni Szerzõdés ratifikációs problé-
mái tudatában nem volt fogadókészség
arra, hogy az alapszerzõdés módosításá-
val egy még radikálisabb átalakításra is

24 Az SNE kialakításakor az a felfogás uralkodott, hogy a piaci szereplõk nem képesek féken tartani a
nemzeti kormányokat, ezért jogszabályi formába öntött eljárásokra van szükség a stabilitás biztosí-
tására. A rendszert kiegészítõ állandó válságkezelési alap tervezett mûködése most rehabilitálja a pi-
aci mechanizmusokat olyan értelemben, hogy érdemi szerepet szán nekik a differenciálás ösztönzé-
sével a túlköltekezõ államok „helyes útra térítésében”.
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lehetõséget teremtsenek (részleges kivé-
telt képez ez alól az ESM létrehozása). A
jelenlegi jogi keretek között kell megta-
lálni a megfelelõ megoldásokat, vagyis a
közgazdaságtanban oly gyakran használt
korlátos optimalizálást folytatni. A táblá-
zat összehasonlító módon tartalmazza a
tanulmányban részletesen tárgyalt szem-
pontokból az eddigi és a jóváhagyás alatt
álló rendszer fõbb elemeit.

A napirenden lévõ, és fõbb elemeiben
az uniós intézmények részérõl egyönte-
tû egyetértést élvezõ reformirányt ter-
mészetesen akadémiai-kutatói körökben
heves bírálatok érik. Az egyik visszatérõ
gondolat (amely már a 2005-ös SNE-
reformot övezõ heves szakmai diskur-
zusban is hangsúlyosan megjelent), hogy

a szupranacionális szintû szabályozás
módosítása nem célravezetõ, mert ezek
a lépések nem szüntetik meg a feszült-
ségek kiváltó okát, csak a tüneteket ke-
zelik.25 Amíg irreális a politikai/fiskális
unió megvalósítása, addig a gazdaságpo-
litikai fegyelmezetlenség visszaszorítása
a nemzeti szintû, független költségveté-
si tanácsok szerepének megerõsítésétõl
várható, hasonlóan ahhoz a folyamat-
hoz, ahogy a Maastrichti Szerzõdés nyo-
mán általánossá vált az unióban a füg-
getlen jegybanki intézményi konstruk-
ció. Az elképzelések szerint ezeknek a
testületeknek csak a deficit- és adósság-
célok meghatározásában lenne kompe-
tenciájuk, a redisztribúció mértékérõl, a
költségvetési kiadások megoszlásáról, az

ÁÁtttteekkiinnttééss  aa  ggaazzddaassáággii  kkoorrmmáánnyyzzááss  rrééggii  ééss  úújj  rreennddsszzeerréérrõõll  aa  ttáárrggyyaalltt  ddiimmeennzziióókk  aallaappjjáánn

KKoooorrddiinnáácciióóss  eelleemm JJeelleennlleeggii  sszzaabbáállyyoozzááss JJaavvaassoolltt  sszzaabbáállyyoozzááss

SSttaattiisszzttiikkaaii  ffeellüüggyyeelleett Önkéntes szabálykövetésre épül, Az Eurostat közvetlenül is ellenõriz-
az Eurostatnak a módszertani heti az alapnyilvántartásokat, 
egységesség biztosításában van auditálhatja az adatsorok 
szerepe összeállításának folyamatát

SSiikkeerrtteelleenn  aazz  SSNNEE  Egyenlõtlen teljesítmények az Integrált felvigyázási eljárások az
aa  mmeeggeellõõzzõõ  áággbbaann országspecifikus középtávú európai szemeszterben; új numerikus

célkitûzések elérésében, a morális benchmarkok kialakítása a kiadások 
ráhatás nem bizonyult elegendõnek növekedési ütemére és az adósság-
a fegyelem biztosítására csökkentésre; szankciók is kiszab-

hatók már ebben a fázisban

NNeemm--ffiisskkáálliiss  Még a monitoringra sem létezik Túlzottegyensúlyhiány-eljárás 
eeggyyeennssúúllyyttaallaannssáággookk szisztematikus eljárásrend bevezetése az SNE analógiájára

SSNNEE  sszzaannkkcciióórreennddsszzeerree A túlzottdeficit-eljárás utolsó Fokozatosan szigorodó büntetési 
lépéseként szabható ki a szokásos tételek félautomatikus döntési rend
minõsített többségi döntéssel alapján (tagállami nyomásra nagyobb

diszkrecionális mérlegelés 
a szankciók elõtti szakaszban)

NNeemmzzeettii  sszziinnttûû  Szelektív és puha nyomásgyakorlás Minimumstandardok elõírása 2013
kköözzppéénnzzüüggyyeekk a tanácsi útmutatásokban végére az összes tagállamnak

VVáállssáággkkeezzeellõõ Az adósságválság nyomán ad hoc Állandó válságkezelõ mechanizmus
mmeecchhaanniizzmmuuss módon létrehozott pénzügyi alapok felállítása (ESM) 2013 közepétõl,

(EFSF, EFSM) az IMF forrásaival a piaci szereplõk bevonási lehetõ-
kiegészítve ségének megteremtésével

25 Ennek a nézetnek egyik elsõ kifejtését lásd Eichengreen (2005) cikkében, az aktuális viszonyok kö-
zötti újrafogalmazását pedig lásd Wyplosz (2010) írásában.
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adórendszer szerkezetérõl továbbra is a
megfelelõ demokratikus legitimitással
rendelkezõ választott politikusok dönte-
nének. Persze az akadémiai szereplõk
sokkal kevésbé kénytelenek figyelembe
venni a politikai és a jogi korlátokat aján-
lásaik megfogalmazásakor, mint az uni-
ós intézmények. 

Rendszeresen visszatérõ gondolat a
szakirodalomban, hogy az elmúlt bõ fél
évszázadban az európai integráció elmé-
lyülése legtipikusabban konkrét válság-
helyzetek megoldása kapcsán kapott len-
dületet, egymást követõ „hullámokban”.
Ha belegondolunk abba, hogy a fentebb
tárgyalt koordinációs elemek jelentõs ré-
sze (erõs kompetenciákkal rendelkezõ

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR5522

statisztikai hatóság, automatizáltabb
szankciórendszer az SNE-ben, az euró-
pai szemeszter bevezetése) már koráb-
ban is megfogalmazódott javaslatként,
de elfogadásuk csak most vált politikai
realitássá, akkor a gazdasági kormány-
zás átfogó reformja is, úgy tûnik, illesz-
kedik ebbe a történeti hagyományba.
Megvan tehát az esély arra, hogy ugyan
a globális gazdasági válság államadós-
ság-növekedésben és egyes helyeken el-
húzódó, mély recesszióban manifesztá-
lódó következményeit elkerülni nem volt
képes az Európai Unió, de nem fogja el-
szalasztani a válság által nyújtott lehetõ-
ségeket a gazdasági kormányzás meg-
erõsítésére. 
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11..  AA  ppéénnzzüüggyyii  eeggyyeennssúúllyy--
ttaallaannssáággookk  sszzeerreeppee  aa  gglloobbáálliiss
vváállssáággbbaann

A jelenlegi válságot megelõzõ másfél-két
évtizedet nagy mérséklõdésnek (Great
Moderation) nevezik. Az elnevezés arra
utal, hogy a világgazdaságban a koráb-

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR5544

ban megszokotthoz képest gyors és so-
káig tartó növekedés volt megfigyelhetõ,
közel árstabilitás mellett. Külön kieme-
lendõ, hogy ebben az idõszakban a ked-
vezõ makrogazdasági teljesítmény nem-
csak a legfejlettebb, hanem a feltörekvõ
országokban is jellemzõvé vált. Mai ta-
pasztalataink alapján azonban mégsem
tekintjük ezt az idõszakot aranykornak,
ekkor alakultak ki ugyanis azok a feszült-
ségek, amelyek késõbb a világgazdasági
válság kitöréséhez és terjedéséhez ve-
zettek.

A 2007-ben kirobbant krízist legin-
kább bankválságként lehet kategorizál-
ni, mivel közvetlen kiváltó okai között
több olyan tényezõt lehet felsorolni,
amely a pénzügyi közvetítõrendszer mû-
ködésébõl eredeztethetõ, a piaci kocká-
zatok alulértékelésétõl kezdve az eszkö-
zök és a források lejárata közötti hatal-
mas eltérésig. Ezért számos új szabályo-
zás és intézmény jön/jött létre, amelyek-
nek az a feladata, hogy biztonságosab-
bá tegyék a bankrendszer mûködését.
Ugyanakkor a globális válságot nem le-
het kizárólag a bankrendszer nem pru-
dens viselkedésével magyarázni. A válsá-
got megelõzõen ugyanis fokozatosan, de
folyamatosan épültek fel azok a pénz-
ügyi egyensúlytalanságok, melyek jelez-
ték a makrogazdasági pálya törékenysé-
gét, mégsem került sor olyan gazdaság-
politikai akciókra, amelyek hathatósan
korlátozták volna e sérülékenységet nö-
velõ folyamatokat.

CCSSEERRMMEELLYY  ÁÁGGNNEESS––SSZZAALLAAII  ZZOOLLTTÁÁNN**

Pénzügyi egyensúlytalanságok 
az euróövezetben

Az eurózóna megalakulásától kezdõdõ idõ-
szakban nagy pénzügyi egyensúlytalanságok
épültek fel a tagországok között. A közös
valuta miatt olcsó finanszírozáshoz jutott or-
szágok jelentõs tõkeimportõrökké váltak, a
lakosság és a vállalati szektor növekvõ ela-
dósodását gyors bérnövekedés és az ingat-
lanárak emelkedése kísérte. A globális válság
hatására ezen országok kormányzatai kény-
telenek voltak garanciát vállalni a magán-
szektor adósságának egy részére, és a koc-
kázati felárak is megemelkedtek. Így több
országban is megkérdõjelezõdött az állam-
adósság finanszírozhatósága. Erre a helyzet-
re az európai monetáris unió nem készült fel
intézményes módon. A hasonló válságok
megelõzése érdekében megerõsítik a már
meglévõ koordinációs mechanizmusokat, to-
vábbá a külsõ és a belsõ makrogazdasági, il-
letve pénzügyi egyensúlyok területén is kö-
zös normákat alakítanak ki. A krízis idején
létrehozott válságkezelõ intézményeket ál-
landó mechanizmusokká alakítják, amelyek
az esetlegesen mégis bekövetkezõ válságok
kezelését megkönnyítik. Ehhez azonban még
szorosabb együttmûködésre van szükség a
tagállamok között, amelyet a közvélemény-
nek is támogatnia kell.

* Csermely Ágnes a Magyar Nemzeti Bank igazgatója, Szalai Zoltán a Magyar Nemzeti Bank vezetõ
közgazdasági elemzõje.
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Számos elemzés1 már évekkel a válság
kitörése elõtt felhívta a figyelmet a glo-
bális egyensúlytalanságok növekedésé-
re. E kifejezés azt takarja, hogy egyes
országokban, fõleg Kínában és a nagy
olaj- és nyersanyagexportõr államok-
ban többletmegtakarítás keletkezett,
ami a befektetési célpont államokban
rendkívüli forrásbõséget okozott, és
óriási keresletet támasztott elsõsorban
a legmagasabb, AAA minõsítésû papí-
rok iránt. A fogadó országok pénzügyi
intézményei – a megnövekedett keres-
letre reagálva – termékinnovációk so-
rozatával bõvítették a legjobb minõsí-
téssel rendelkezõ értékpapírok kínála-
tát, persze ex post már tudjuk, hogy a
bonyolult konstrukciók gyakran nem

jelentettek valóban „kockázatmentes”
befektetést. 

Mindenesetre a bankok az így meg-
szerzett forrásokat közvetítették a maga-
sabb hozamot kínáló, kockázatosabb be-
fektetési lehetõségek felé. E folyamatok-
nak szinte természetes velejárója volt a
likviditásbõség, a kockázati felárak csök-
kenése, a túlzott hitelezés, az eszközárak
gyors növekedése, egyes szektorokban
(fõleg az építõiparban) túlzott kapacitá-
sok kiépülése és túlberuházások, valamint
– különösen a feltörekvõ országokban –
az árfolyam felértékelõdése.

A tõkeáramlás leállása vagy visszafor-
dulása pillanatában a megalapozatlan esz-
közár-emelkedés kipukkadt, az ezeket fi-
nanszírozó hitelek nem teljesítõvé váltak,

Forrás: IMF (2009).

11..  áábbrraa..  GGlloobbáálliiss  eeggyyeennssúúllyyttaallaannssáággookk..  FFoollyyóómméérrlleegghhiiáánnyy  aa  vviilláágg--GGDDPP  %%--áábbaann

USA

Egyéb deficites országok

Statisztikai eltérés

Olajexp.

Kína és a feltörekvõ Ázsia

Németország + Japán

ROW

Németország + Japán

ROW

1 Lásd például az IMF World Economic Outlook második fejezete idevágó szakaszát (IMF 2002) és
Kenneth Rogoff akkori fõközgazdász bevezetõjét a kiadvány sajtótájékoztatóján (Rogoff 2002). A fõ
kérdés már 2002-ben sem az volt, hogy fenntarthatók-e hosszú távon az egyensúlytalanságok, hanem
az, hogy az elkerülhetetlen kiigazodás rendezett körülmények között következik be, vagy nagyobb
globális megrázkódtatás nyomán.
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a bankrendszer finanszírozási képessége
megrendült, ami hozzájárult a recesszió
elmélyüléséhez. Így, ha a globális egyen-
súlytalanságok oldaláról közelítjük meg a
válságot, akkor a pénzügyi közvetítõrend-
szernek legfeljebb propagáló szerepet tu-
lajdoníthatunk, az alapvetõ ok a globális
egyensúlytalanságok miatt kialakult for-
rásbõség nyomán bekövetkezõ túlzott
kockázatvállalás és félreárazás volt.

22..  EEggyyeennssúúllyyttaallaannssáággookk  
ffeellééppüüllééssee  aazz  eeuurróózzóónnáábbaann

Bár az eurózóna aggregált szinten nem
járult hozzá a globális egyensúlytalansá-
gokhoz, az övezeten belül nagyon hason-
ló folyamatokat figyelhettünk meg, rész-
ben a globális trendekhez hasonló okok
miatt, részben pedig specifikus európai
tényezõk következtében. Az eurózónán

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR5566

belül Németország volt a legnagyobb fi-
zetésimérleg-többlettel rendelkezõ tõke-
exportõr, és elsõsorban a periféria orszá-
gai részesültek a többletforrásokból (2.
ábra). Bár az Európai Bizottság által ké-
szített elemzések felhívták a figyelmet a
fizetésimérleg-hiányok növekedésére, a
gazdaságpolitikusok sokáig nem tekin-
tették kiemelt kockázatnak e folyamato-
kat, hiszen a tõke a felzárkózó, gyengébb
tõke-ellátottságú régiókba áramlott, se-
gítve a gazdasági konvergenciát. 

A globális folyamatokhoz hasonlóan, a
tõkét fogadó országok növekvõ külsõ
eladósodása nem járt együtt a források
árának emelkedésével. A perifériaor-
szágok bankjaira egyáltalán nem volt jel-
lemzõ a túlértékelt származtatott érték-
papírok generálása, itt a tartósan olcsó
finanszírozás fõ forrása az volt, hogy a
befektetõk egészen a szuverén válság ki-
töréséig nem tulajdonítottak nagy jelen-

GIIPS: Görögország, Írország, Olaszország, Portugália, Spanyolország 

22..  áábbrraa..  FFoollyyóómméérrlleegg  eeggyyeennlleeggee
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33..  áábbrraa..  CCDDSS--ffeelláárraakk  eeggyyeess  eeuurróózzóónnaa--ttaaggoorrsszzáággookkbbaann

Magyarország

Portugália

Írország

Olaszország

Spanyolország

Görögország

44..  áábbrraa..  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallkkoozzáássookk  GGDDPP--aarráánnyyooss  hhiitteelláálllloommáánnyyaa

Németország               Írország            Görögország             Spanyolország               Portugália

tõséget az eurózóna egyes tagállamai
fundamentumainak. Sokáig hasonlóan
tekintettek a régióra, mint a föderális ál-
lamokra, ahol az egyes tartományok, ál-
lamok közötti tõkeáramlásoknak valóban

nincs jelentõsége, gyakran még statiszti-
ka sem készül róluk. Árfolyamkockázat
valóban nem volt, ugyanakkor az euró-
zónában nincs erõs, adóbeszedési jog-
körrel felhatalmazott központi kormány-
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zat, amely helytállhatna a tagországok
adósságáért, sõt, a monetáris uniót lét-
rehozó Maastrichti Szerzõdés kimondot-
tan megtiltotta, hogy a tagállamok vagy
az Európai Központi Bank (EKB) felelõs-
ségévé tegyék egymás adósságát. A vál-
ság alatt a világ minden részén elõtérbe
kerültek a fenntarthatósági problémák,
miközben az európai gazdaságok adós-
sága gyorsan növekedett. A befektetési
megítélés gyökeres fordulata végül 2009
õszén következett be, amikor a koráb-
ban nagyfokú integráltságot mutató eu-
rópai államkötvénypiac szétesett, az ad-
dig szûk sávban ingadozó kockázati fel-
árak között óriási különbségek keletkez-
tek. (3. ábra)

A globális folyamatokhoz hasonlóan,
az európai eladósodó országokban sem
ment zökkenõmentesen az olcsó tõke fel-
használása. A lakosság eladósodása mind-
egyik országban emelkedett. Emellett Gö-
rögországban elsõsorban az állam adóso-

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR5588

dott el, míg Írország, Portugália, Spanyol-
ország esetében a vállalkozások növekvõ
eladósodása jelezte a pénzügyi egyensúly-
talanságok felépülését (4. ábra).

Fontos felhívni a figyelmet arra, hogy
– Görögország kivételével – a többi or-
szág költségvetési politikája fegyelme-
zett volt, a válság elõtti idõszakban meg-
feleltek a Stabilitási és Növekedési Egyez-
mény elvárásainak. A krízis alatt azonban
rendkívül gyorsan emelkedett az állam-
adósság (5. ábra). Ennek döntõ oka az
volt, hogy elolvadtak a költségvetés be-
vételei, és a recesszió megfékezése érde-
kében keresletbõvítõ intézkedésekre is
sor került. A bevételcsökkenés jelentõs
része valószínûleg tartós veszteség, hi-
szen a gazdaság túlfûtött szegmenseibõl
származtak (például ingatlanberuházá-
sokhoz kötõdõ állami bevételek, a pénz-
ügyi közvetítõrendszer nyereségadója). 

Fontos szerepe volt annak is, fõleg a
válság kezdeti stádiumában, hogy a gaz-

55..  áábbrraa..  ÁÁllllaammaaddóóssssáágg  aazz  EEUU  ttaaggáállllaammaaiibbaann,,  22000077––22001111  ((aa  GGDDPP  %%--áábbaann))

VVáállttoozzááss 22000077––22001111::
EU: 39,1% a GDP %-ában
Euróövezet: 31,0% a GDP %-ában
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daság mûködõképességének fenntartása
érdekében a költségvetés kénytelen volt
kötelezettséget vállalni a magánadóssá-
gokra, különféle elemeket tartalmazó
bankmentõcsomagok formájában. A köz-
vetlen eszköz- és kötelezettségátvállalá-
sok államadósságra gyakorolt hatását a
6/a. ábrán, az összes garanciavállalások

értékét a 6/b. ábrán láthatjuk. A garan-
ciavállalások az értékükhöz képest egye-
lõre csak töredékben váltak végleges
közvetlen veszteséggé. 2010-ben továb-
bi jelentõs növekedésre lehet számítani:
Írországban például az év elsõ felében
egyszer már mintegy 30 milliárd euró tõ-
kejuttatást kapott a bankrendszer, és 

Forrás: Eurostat, EDP notification 
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66//aa  áábbrraa..  AA  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorr  ssttaabbiilliittáássáátt  ccééllzzóó  bbeeaavvaattkkoozzáássookk  hhaattáássaa  aazz  áállllaammaaddóóssssáággrraa  ((aa  GGDDPP  %%--áábbaann))

66//bb  áábbrraa..  AA  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorr  ttáámmooggaattáássáátt  ccééllzzóó  bbeeaavvaattkkoozzáássookk  hhaattáássaa  aa  ffeellttéétteelleess  kköötteelleezzeettttssééggeekkrree  ((aa  GGDDPP
%%--áábbaann))
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ehhez adódik a novemberi mentõcso-
magból újabb, több mint 30 milliárd euró
(a teljes 85 milliárdból)2. A 2010-es év-
ben keletkezett közvetlen költségekrõl
csak idén tavasszal lesznek hivatalos ada-
taink. 

Ennek ellenére mind globálisan, mind
Európában a mostani válság közvetlen
költségei egyelõre meglepõen alacsonyak
a kezdeti kényszerû kötelezettségvállalá-
sok és a korábbi válságtapasztalatok fé-
nyében egyaránt.3 Ez annak köszönhetõ,
hogy a kormányok gyorsan, koordináltan
és határozottan reagáltak. Ez a gyors re-
akció megakadályozta a pénzügyi pánik
kontrollálatlan eszkalálódását, ezzel csök-
kentve a pénzügyi szektor által viselendõ
pénzügyi terheket, veszteségleírásokat és
a pénzügyi eszközökbõl álló portfóliók ér-
tékének összeomlását. Ugyanakkor mind
az IMF, mind a piaci elemzõk arra hívják
fel a figyelmet, hogy az európai bankrend-
szerben még nem került sor a vesztesé-
gek teljes körû leírására és a bankok fel-
tõkésítésére. E ma még elõre nem látha-
tó mértékû állami kötelezettség fontos
szerepet játszik abban, hogy a válság nem
jutott nyugvópontra. 

Mindezeken túl a krízis az e gazdasá-
gok növekedési potenciáljáról alkotott
képet is sokkal pesszimistábbá tette, ami
tovább súlyosbította az adósságfenntart-
hatósággal kapcsolatos aggodalmakat.

A növekedési kép romlását elsõsorban
az egyensúlyi problémák felszínre kerü-
lése okozta. A válság rávilágított arra,
hogy a tõkebeáramlás és a hitelboom nem
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a termelékenység növekedésében kulcs-
fontosságú feldolgozóipari szektorokba
irányult, hanem elsõsorban a belföldi
szektorok expanzióját és a termékimpor-
tot segítette. A legtöbb országban jellem-
zõ volt az ingatlanárak emelkedése és az
ingatlanszektor expanziója. A belföldi pi-
acra orientált szektorok bõvülése a bérek
relatíve gyors növekedését hozta magá-
val, de a termelékenység nem nõtt hason-
ló mértékben. Így, bár közös a valuta, az
EU központi országaihoz képest felérté-
kelõdött az úgynevezett belsõ reálárfo-
lyam (az iparcikkek és a szolgáltatások
versenytársakhoz viszonyított relatív árá-
nak hányadosa). A külsõ egyensúlyi hely-
zet romlásához az is hozzájárult, hogy a
periférián tapasztalható gyorsabb bérnö-
vekedéssel egy idõben Németországban a
munkaerõ-piaci reformok és a feldolgo-
zóipar külföldre telepítésétõl való félelem
miatt nagyon visszafogott volt a béremel-
kedés, a gazdaság termelékenysége vi-
szont felgyorsult (7. ábra).

Az euró bevezetése elõtt a versenyké-
pességi problémák orvoslásának végsõ
eszköze az országok egy részében (példá-
ul Olaszországban, Portugáliában, régeb-
ben Franciaországban) az árfolyam leér-
tékelése/leértékelõdése, és ezen keresztül
a bérek elinflálása volt, magasabb infláció
és a kapcsolódó makrogazdasági bizony-
talanságok árán. Az eurózóna létrehozá-
sával a tagországok szakítani kívántak ez-
zel a költséges kiigazítási gyakorlattal. A
relatív béreket ennélfogva szükség esetén
csak nominális bércsökkentéssel lehet

2 Az EU 27 tagállama közül 19 alkalmazott valamilyen formában bankmentést. Az EU intézményes
fiskális koordinációs mechanizmusai nem ilyen rendkívüli helyzetekre voltak tervezve: a válságban ad
hoc koordinációs mechanizmust hoztak létre (European Economic Recovery Plan), és külön irány-
elveket alkottak arra vonatkozóan, hogy a közvetlen válságkezelõ eszközöket hogyan kell értékelni a
költségvetési nyilvántartásokban. Rendszeres jelentéseket ad minden ország ezekrõl a nyilvántar-
tásokról a túlzottdeficit-eljárás keretében. Eurostat (é. n.), European Commission (2010) Box 1.1.3.

3 Schildbad (2010).
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korrigálni. Ezzel az eszközzel azonban
nagyon óvatosan kell bánni egy eladóso-
dott országban, a jövedelmek csökkenté-
se ugyanis rontja a hitel-visszafizetõ ké-
pességet, a bankrendszeri problémák esz-
kalálódása pedig mind a növekedési, mind
a költségvetési nehézségeket súlyosbítja.
Amikor a külsõ hitelbõl finanszírozott
gyors belföldi keresletbõvülés leáll, és a
hazai szereplõk gyarapítják megtakarítá-
saikat, a gazdaság lelassul. Növekedési
lendületet csak az tudna adni, ha az ex-
portszektor kapna új erõre. Ehhez azon-
ban a versenyképesség javulására van
szükség, termékpiaci reformok és a ter-
melési költségek mérséklõdése révén. Ez
a folyamat is tartósan alacsony bérnöve-
kedéshez vezethet.4

33..  SSzzuuvveerréénn  vváállssáágg

Az államadósság fenntarthatóságát egy
egyszerû összefüggés alapján lehet ele-

mezni. Az adósság akkor nem emelkedik,
ha a költségvetés elsõdleges többlete (p)
nagyobb, mint a GDP-arányos kezdeti
adósságszint (b), valamint a reálkamat
(r) és a növekedés (g) különbségének
szorzata:

p > = b × (r-g)
A világgazdasági válság az összefüggés
minden tényezõjében nagymértékû rom-
lást hozott. A kiesõ adóbevételek és a vál-
sággal kapcsolatos kiadások miatt nagy
elsõdleges deficitek alakultak ki, miköz-
ben magasabb lett az adósságszint. Az
adósság finanszírozási költségei is szá-
mottevõen növekedtek: a befektetõk ál-
tal elvárt kockázati felárak emelkedése
miatt nagyobbak a fizetendõ nominális
kamatok, de a reálkamat felkúszásához
az is hozzájárul, hogy a bajba került or-
szágokban a szükséges reálárfolyam-
korrekció tartósan alacsony inflációt,
esetleg deflációs környezetet eredmé-
nyezhet. Végül a növekedés lelassult,
amelynek legfontosabb okai a több éven

77..  áábbrraa..  UULLCC--aallaappúú  rreeáálláárrffoollyyaamm,,  22000011==110000

4 Lásd például D. Gros (2010a és b).

Spanyolország OlaszországGörögországÍrországNémetország Portugália
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keresztül zajló költségvetési kiigazítás,
az adósságleépítési folyamat, a reálbérek
alacsony növekedése, a korábbi húzóága-
zatokban kialakult fölös kapacitások, va-
lamint a bankrendszeri veszteségek mi-
att várható hitelvisszafogás.

Mindezen tényezõk hatását végiggon-
dolva, a befektetõk csak egyre magasabb
felárak mellett és egyre rövidebb futam-
idõre voltak hajlandók finanszírozni elõ-
ször Görögország, majd Írország költ-
ségvetését, és drasztikusan megnõtt a
nemfizetés elleni kockázat biztosításának
ára. Egyre jellemzõbbé vált az államköt-
vényhozamok további emelkedésére ját-
szó spekuláció.

Ebben a helyzetben a kiutat csak a
nemzetközi segítségnyújtás jelenthette,
ennek azonban nem volt meg a megfele-
lõ intézményi kerete az EU-ban. Ennek
létrehozására csak a 2009 decemberétõl
kibontakozó görög válság kezelése kap-
csán került sor, elõször átmeneti, majd
állandó jelleggel. Néhány hónapig tar-
tó, de költséges bizonytalankodást köve-
tõen az erõsebb pénzügyi helyzetû tag-
államok Görögország megsegítése mel-
lett döntöttek, és 2010 májusában létre-
hozták:
� az európai pénzügyi stabilitási mecha-

nizmust (European Financial Stability
Mechanism, EFSM), amelynek finan-
szírozására elõre összeadtak 60 milli-
árd eurót, és amely segít a likviditási
problémák gyors kezelésében; 

� egyidejûleg létrehozták az európai
pénzügyi stabilitási eszközt (Euro-
pean Financial Stability Facility, EFSF),
amely pénzügyi keret maximum 440
milliárd euróig terjeszkedhet, de ezt
az összeget nem adták össze elõre:
szükség esetén kötvénykibocsátással
gyûjtenek forrásokat a fizetõképessé-
gi problémák kezelésére; 
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� az IMF-en keresztül teremtettek meg
egy további válságkezelési alapot, ez
most 250 milliárd euró. 

A görögöket Írország követte 2010 no-
vemberében. Noha Írország már 2008-
ban, az EU-ban elsõként recesszióba süly-
lyedt, jelentõs fiskális megszorítások
végrehajtásával maga próbált úrrá lenni
a pénzügyi nehézségeken. Az ingatlanfi-
nanszírozásban rendkívül aktív bank-
rendszer konszolidálása azonban hatal-
mas terheket rótt az ír kormányra, rá-
adásul a pénzpiaci befektetõk számára
korántsem világos, hogy a jövõben mek-
kora további kötelezettség terheli majd a
költségvetést. A befektetõi bizalom meg-
rendülését követõen a kormány kényte-
len volt hivatalosan az EFSF és az IMF
segítségét kérni. 

Ezek az intézkedések egyelõre nem
hoztak megnyugvást a pénzpiacokon. Ez
részben azzal magyarázható, hogy ma-
gas kamatfelárak és lassú növekedés
mellett más tagállamok is finanszírozha-
tósági problémákkal nézhetnek szembe
(e szempontok alapján elsõsorban Portu-
gáliát tekintik sérülékenynek), illetve
más országokban is fennáll az a kocká-
zat, hogy a bankrendszer konszolidálása
érdekében a költségvetés kénytelen lesz
jelentõs támogatást biztosítani (Spanyol-
ország). Ugyanakkor a már megszületett
intézkedések sem jelentettek a pénzpia-
cok számára megnyugtató megoldást. 

Ennek több oka volt. Egyrészt felme-
rültek kételyek azzal kapcsolatban, hogy
a bajba jutott országok képesek lesznek-
e teljesíteni a már megkötött megállapo-
dásokat, amelyek hosszú idõn keresztül
folyamatos fiskális konszolidációt írnak
elõ számukra, miközben a növekedésük
nem gyorsul, a kamatköltségük pedig
még a kedvezményes nemzetközi konst-
rukciók igénybevétele mellett sem mér-
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séklõdik a válság elõtti szintre. Másrészt
az is gondot okozott, hogy belpolitikai
okokból a döntéshozók csak 2013 köze-
péig nyilvánították ki a válságkezelõ in-
tézmények fennmaradását, így nem mér-
sékelték érdemben a hosszú távra befek-
tetni szándékozók kockázatait. Késõbb,
2010 novemberében a Bizottság javasla-
tára a pénzügyminiszterek elfogadták az
átmenti válságkezelõ mechanizmusok ál-
landó utódintézményének létrehozását,
az új európai stabilitási mechanizmust
(European Stability Mechanism, ESM),,
amely 2013-tól veszi át az EFSF helyét.5

Ám ez sem tett pontot a finanszírozási
problémák végére, mivel a befektetõk
nem kaptak garanciát arra, hogy az ESM
keretében biztosan hozzájutnak befekte-
téseik teljes értékéhez.

Ennek az oka, hogy ha egy nehéz költ-
ségvetési helyzetbe került országban
nemcsak likviditási, hanem fizetõképes-
ségi problémák is vannak, akkor a válság
költségeinek viselésébe a hitelezõket is
be fogják vonni. Ennek intézményi hát-
tere az, hogy az ilyen helyzetbe került ál-
lamok kötvényei tartalmazni fogják a
nemzetközi piacokon széles körben al-
kalmazott záradékokat (Collective Action
Clauses, CAC). Ez a záradék teszi lehetõ-
vé, hogy válság esetén a kötvényes mint
kollektív tárgyalófél tudjon tárgyalni az
érintett országgal az adósság átütemezé-
sérõl. Ez lehet a törlesztési idõ meghosz-
szabbítása, a törlesztés felfüggesztése,
kamatcsökkentés vagy akár a követelé-
sek egy részének leírása. A lényeg, hogy

minõsített többséggel minden kötvénytu-
lajdonosra kötelezõ megállapodást köt-
hetnek a tárgyaló felek. Ez már kialakult
gyakorlat az IMF-programokban, de új-
donság az EU-ban. 

Ha az ország külsõ segítségre szorul,
akkor ennek a záradéknak az alapján
azonnal meg kell kezdenie a tárgyaláso-
kat a hitelezõkkel a törlesztési feltételek
megfelelõ átalakításáról. Eközben az
ESM-en keresztül a Tanács hitelt nyújt,
amely elsõbbségi státust élvez minden
más követeléssel szemben, kivéve az
IMF-hitelt. A hitelek feltétele nagyon szi-
gorú fiskális kiigazítási program elfoga-
dása, megint csak a kialakult IMF- és EU-
gyakorlat szerint. 

A válságkezelõ mechanizmus létreho-
zására adott elsõ piaci reakciók csalódást
keltettek. Amikor bejelentették, hogy
2013-tól az ESM-hitelek (az IMF-hitelek
mellett) elsõbbséget élveznek, a mostani
kötvénytulajdonosok körében azonnal ki-
sebb pánik alakult ki: kötvényeik már a
bejelentéssel egy idõben leértékelõdtek,
mert a piacok azonnal beárazták azt,
hogy 2013 közepét követõen a követe-
léseik státusa alárendelt lesz. A bejelen-
tés idõpontja sem volt szerencsés, mert
éppen az ír válság tetõpontjára esett.
Nyugodtabb idõszakban ugyanez a beje-
lentés nem okozott volna pánikot. A hi-
telezõ országok azonban arra koncent-
ráltak, hogy meggyõzzék saját aggódó
adófizetõ polgáraikat: nem fognak az õ
számlájukra felelõsséget vállalni fegyel-
mezetlen országok adósságaiért. 

5 Formailag az ESM kisebb súlyú kiegészítés az EU alapdokumentumaihoz, ami egyszerûsített eljárással
elfogadtatható. Valójában államok (kormányok) közötti egyezmény. Emiatt jogi értelemben nem
ütközik az Európai Unió alapdokumentumába, amely szerint egyetlen állam adósságáért sem lehet
más tagállamokat jótállásra kötelezni („no bail-out”). Formailag az államok önkéntesen segítik
egymást. Ezért is van minden országnak vétójoga az ESM-ben, ha a hitelezõi oldalon áll. Az ESM
technikailag egy Luxemburgban bejegyzett speciális pénzügyi alap lesz, eurókötvényeket bocsáthat ki,
és lazán illeszkedik az EU intézményi keretei közé.
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44..  EElljjáárrááss  aazz  eeggyyeennssúúllyy--
ttaallaannssáággookk  mmeeggeellőőzzééssee  
éérrddeekkéébbeenn  

Miközben a pénzügyi egyensúlytalan-
ságok nyomán kialakult szuverén válság
kezelése még nem zárult le, a Bizottság
kidolgozott egy új eljárást annak érde-
kében, hogy a válsághoz vezetõ egyen-
súlytalanságok felépülése ne ismétlõd-
hessen meg. A jövõben a tagországok
egyensúlyi helyzete új, intézményesített
koordinációs területté válik, hasonlóan
a fiskális politikához. Ez azt jelenti,
hogy bár a gazdaságpolitika továbbra is
jórészt nemzeti hatáskörben marad, bi-
zonyos egyensúlyi kereteket meg kell
tartani. A fõ cél a túlzott külsõ és bel-
sõ egyensúlytalanság kialakulásának
megelõzése, illetve mielõbbi kiigazítása.
A fiskális koordinációhoz hasonlóan ez
a mechanizmus is két részbõl áll: egy
korai figyelmeztetõ szakaszból és egy
kiigazító mechanizmusból. A mind a 
27 tagállamra kiterjedõ felügyelet kü-
lönbséget tesz az euróövezeti és az
azon kívüli tagállamok között abból a
szempontból, hogy szigorúbb végre-
hajtási szabályokat csak az euróövezeti
országokra helyez kilátásba (a költség-
vetési politikák felügyeletének mintájá-
ra). Az erre megalkotott tanácsi rende-
letnek tartalmilag – hasonlóan a költ-
ségvetési politikák koordinációjához –
lesznek megelõzõ és kiigazító jellegû
szabályai.
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44..11..  FFiiggyyeellmmeezztteettőő  mmeecchhaanniizzmmuuss
((aalleerrtt  mmeecchhaanniissmm))

Az új koordinációs mechanizmus elsõ ele-
me egy figyelmeztetõ rendszer (score-
board), amely viszonylag egyszerû, átlát-
ható és képes megfelelõ idõben jelzést
adni a kockázatok felépülésérõl. Néhány
változót fognak figyelni, amelyeknek a
trendtõl vagy az alapértéktõl vett jelen-
tõsebb eltérését tekintik jelzésnek. Az in-
dikátor természetétõl függõen egyes
esetekben szimmetrikusan határozzák
majd meg a figyelmeztetésként értelme-
zett küszöböt, másokban csak egy irány-
ban.6

A táblázat az Európai Bizottság által
javasolt indikátorokat és az értékelésük-
höz ajánlott küszöböket mutatja.7 Az in-
dikátorokat egyelõre nem súlyozzák, de
az értékelés során figyelembe veszik a
köztük lévõ múltbeli kapcsolatokat. Ezek
az indikátorok részben a külsõ egyensú-
lyi helyzetet és a versenyképességet tük-
rözik, mint a különféle fajlagos munka-
költség-mutatók, illetve a folyó fizetési
mérleg, a nettó külföldi követelések.
Másrészt belsõ egyensúlyi mutatók, ame-
lyek részben a külsõ egyensúlyi mutatók
ellenpárjaként fontosak, mert azok érté-
keléséhez nyújtanak segítséget. Emellett
saját jogon is érdekesek, mert a belsõ
egyensúlytalanságoknak is lehet az Euró-
pai Unió egészét érintõ hatása. Ilyen bel-
sõ egyensúlyi mutatók az államadósság,
a magánszektor hitelállományának ará-

6 Az egyik legérdekesebb kérdés az, hogy a külsõ többlettel rendelkezõ országoknak is kell-e majd
alkalmazkodniuk túlzott egyensúlytalanság esetén, vagy nem? Mindenesetre a fizetésimérleg- és a
reálárfolyam-indikátorokat szimmetrikusan tekintik, és egyaránt a makrogazdasági egyensúlytalanság
mutatójaként kezelik.

7 A Bizottság technikai dokumentuma tesz javaslatot a küszöbértékekre: az adott mutató empirikus
eloszlásának 25 és 75 percentilisét határozza meg küszöbként, és ezeket fejezi ki százalékban
(European Commission 2010b).
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nya a GDP-hez viszonyítva, a lakásárak
és más eszközárak alakulása stb. 

Végül fontos megemlíteni, hogy egy
mutató, a reálárfolyam esetében nem
minden államra azonos értékeket állapíta-
nak meg elfogadhatónak: a felzárkózó or-
szágokban nagyobb mértékû árfolyam-
felértékelõdés engedhetõ meg, feltéve, ha
az fenntarthatónak látszik (lásd Balassa–
Samuelson-hatás). Más mutatókat illetõ-
en nem láttak okot arra, hogy eltérõ ér-
tékeket alkalmazzanak. Noha például egy
felzárkózó ország tekintetében elméleti-
leg indokolt lehet magasabb fizetésimér-

leg-hiány, mert nagyobb a növekedési po-
tenciálja, ami tõkebeáramlást és nagyobb
mértékû külsõ eladósodást eredményez-
het. Ugyanakkor ez az országcsoport sé-
rülékenyebb is, ami a magasabb hiányér-
téket kockázatosabbá teszi. 

44..22..  MMeeggeellőőzzééss ((pprreevveennttiivvee  aarrmm))

Az egyensúlytalansági indikátorok vizsgá-
latát minden évben az új szemeszter kere-
tében lefolytatott makrogazdasági koordi-
náció során végzi el a Bizottság. A megelõ-
zõ jellegû makrogazdasági egyensúlytalan-

KKüüllssõõ  eeggyyeennssúúllyyttaallaannssáággookk                                                          BBeellssõõ  eeggyyeennssúúllyyttaallaannssáággookk
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8 European Commission (2010b) alapján.
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sági eljárás akkor indul el, ha ennek során
– január közepén – valamely országgal
kapcsolatban az indikátorok kockázatokat
mutatnak. A Bizottság ezt jelzi a Tanács-
nak, amely a Bizottságot egy alaposabb fel-
táró elemzés készítésére utasítja. Ennek az
a célja, hogy megvizsgálja a kockázatok
okait, és azt, hogy szükség van-e gazda-
ságpolitikai kiigazításra. Ez azért elenged-
hetetlen, mert az indikátorkészlet mecha-
nikusan nem alkalmazható egy ország
tényleges helyzetének felmérésére, hiszen
nem alapul átfogó elemzési kereten vagy
közgazdasági modellen. A vizsgálat ered-
ményeit a Bizottság június elején hozza
nyilvánosságra, és ennek alapján dönt a Ta-
nács arról, hogy fennáll-e a túlzott egyen-
súlytalanság, vagy nem. Ha megállapítják,
hogy egy országban egyensúlytalanság áll
fenn, akkor a Tanács a Bizottság által be-
terjesztett – a Bizottság és az érintett or-
szág által kidolgozott – kiigazító gazdaság-
politikai ajánlások végrehajtására utasítja a
tagországot. 

44..33..  KKiiiiggaazzííttááss  ((ccoorrrreeccttiivvee  aarrmm))

Arra is juthat a Tanács – a Bizottság
elemzése alapján –, hogy olyan mértékû
az egyensúlytalanság, amely már vagy az
adott ország, vagy az EU egészét veszé-
lyezteti. Ekkor azt állapítják meg, hogy
az országban túlzott egyensúlytalanság
áll fenn, és ekkor indul el formálisan a
túlzott egyensúlytalansági eljárás
(excessive imbalance procedure, EIP). A
Bizottság javaslatára a Tanács kiigazítási
akcióterv (Corrective Action Plan) készí-
tésére kötelezi a tagállamot, részletes
végrehajtási ütemtervvel együtt. Ezt az
akciótervet a Bizottság két hónapon be-
lül értékeli. Ha a Tanács elfogadja a prog-
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ramot – esetleg néhány kisebb módosí-
tással –, akkor megkezdõdik annak vég-
rehajtása, amit a Bizottság folyamatosan
nyomon követ. A monitoring negyed-
éves, és az elsõ végrehajtási jelentés a
program kezdetét követõen 6 hónap
múlva készülne. Szükség esetén ettõl el-
térõ idõpontokban is készülhetne jelen-
tés a végrehajtás állásáról.

Ha azonban a Tanács nem találja meg-
felelõnek vagy kellõen ambiciózusnak a
programot, akkor – ismét a Bizottság ja-
vaslata alapján – a módosítását írja elõ
egy új határidõvel. A Tanács a határidõt
rugalmasan, a probléma jellegéhez és sú-
lyosságához mérten tûzheti ki. Ha egy
tagállam két egymást követõ alkalommal
nem tud elfogadható akciótervet benyúj-
tani, szankcióval kell szembenéznie9.

Az elõre meghatározott menetrend
szerinti programértékeléskor a Tanács
megállapíthatja, hogy az ország megtette
az idõszakosan szükséges lépéseket, és az
eljárást felfüggesztik. A túlzott egyensúly-
talanság teljes megszüntetéséig minden
negyedévben jelentés készül a program ál-
lásáról, és minden alkalommal meg kell
erõsíteni az eljárás felfüggesztését. 

Ha azonban valamelyik felülvizsgálati
szakaszban kiderül, hogy az ország eltért
a programtól, akkor formálisan eljárás
alatt marad, és a Tanács a – Bizottság ja-
vaslatára – módosítja az eredeti progra-
mot és a határidõket. Ha egy ország két-
szer egymás után elmulasztja az esedékes
kiigazító lépéseket, akkor szankcióval
sújtják. 

44..44..  SSzzaannkkcciióókk

Szankció euróövezeti tagállamok eseté-
ben akkor alkalmazható, ha két egymást

9 Lásd a szankcionálás szabályait.
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követõ alkalommal elmulaszt eleget ten-
ni a Tanács ajánlásainak, vagy két egy-
mást követõ alkalommal nem tud meg-
felelõ kiigazítási akciótervet benyújtani.
A büntetés a tagállam megelõzõ évi GDP-
jének 0,1 százalékát teheti ki. Az Stabi-
litási és Növekedési Egyezményben meg-
fogalmazott szabályokhoz hasonlóan, ki-
vételes esetekben ennél kisebb mértékû
büntetést is javasolhat a Bizottság (akár
0,0 százalékot is). 

A szankciók alkalmazását a múltban
megakadályozta a szavazási rend, mert
minõsített többség kellett a Tanácsban
a Bizottság javaslatának elfogadásához,
a Bizottságnak tehát csak javaslattételi
joga volt. Emellett az adott országra vo-
natkozott az „ártatlanság vélelme” is.
Most mindkét szabály megfordul. Az
EIP indításakor – csakúgy, mint a túl-
zottdeficit-eljárás (excessive deficit
procedure, EDP) új szabályainál – az
adott országnak kell bizonyítania, hogy
nem áll fenn a túlzott egyensúlytalanság.
Ha a Bizottság szankciót javasol, azt
csak akkor nem vetik ki, ha a Tanács
egyhangúlag ellene szavaz, a Bizottság
jelentése vagy a tagország érvelõ ellen-
véleménye alapján.

55..  ZZáárrsszzóó

A válság új kihívások elé állította az eu-
rópai intézményeket. Újra elõtérbe ke-
rültek a tagországok eladósodási pályá-
jával kapcsolatos fenntarthatósági kér-
dések, ami a gazdasági fegyelem meg-
erõsítését támogató új procedúrák és új
válságkezelõ intézmények kialakítását
tette szükségessé. A túlzott egyensúly-
talansági eljárás segítséget jelenthet ab-
ban, hogy a jövõben a tagországok kor-
mányai aktívan törekedjen a pénzügyi

egyensúlytalanságok felépülésének meg-
akadályozására. Az elmúlt idõszakban
kialakult pénzügyi egyensúlytalanság le-
építésére egyelõre még nincs megnyug-
tató megoldás. A cikk írásakor a görög
CDS-felár ismét történelmi csúcsra emel-
kedett.

E cikk szerzõinek nincs kétségük afe-
lõl, hogy az Európai Unió megtalálja a
megfelelõ választ a szuverén válság
megoldására. Ehhez azonban arra van
szükség, hogy újra tudatosítsuk az
együttmûködésbõl származó elõnyöket,
amelyekbõl minden tagország polgárai
profitálnak, és azokat a potenciális költ-
ségeket, amelyeket – a szorosan integ-
rált pénzügyi közvetítõrendszeren ke-
resztül – minden tagország polgárai kény-
telenek lennének elszenvedni. Egyelõre 
az EU tõkeexportõr államai a hivata-
los kommunikációjukból ítélve nem fo-
gadják el, hogy felelõsségük volna az
egyensúlytalanságok kialakulásában, ám
mivel a bankjaiknak magas a kitettsége
a bajba jutott tagországokban, a men-
tõcsomagokból – közvetett módon – a
forrásokat nyújtó országok is profitál-
nak. 

Lehetséges, hogy a tartós megoldás-
hoz egy új, nagy lépést kell tennünk az
európai fiskális szolidaritás irányába.
Akadémiai körökben egyre gyakrabban
vetõdik fel, hogy az alkalmas megoldás a
közös európai kötvény, az E-kötvény ki-
bocsátása lehetne, mivel úgy vélik, hogy
további fiskális centralizáció nélkül nem
állítható meg a válság. Bár ex ante nem
lehet pontosan felmérni az E-kötvény pi-
aci fogadtatását, propagálói abban bíz-
nak, hogy kockázati minõsítésük a leg-
jobb hitelbesorolással rendelkezõ kötvé-
nyekéhez közel alakulna. Így alacsony ka-
matköltséggel lehetne refinanszírozni a
bajba került országok költségvetését, és
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a régi államkötvények E-kötvényre váltá-
sával mérséklõdhetne a magas állam-
adósságszint is. Az ellenzõk azonban fél-
nek attól, hogy ez a megoldás tovább la-
zítaná az országok saját felelõsségét, és
még a mostaninál is fegyelmezetleneb-
bek lennének a költekezéseikben. Kérdé-
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ses, hogy a döntéshozók melyik veszélyt
tartják nagyobbnak, és ebben a döntés-
ben az adófizetõ választópolgárok várha-
tó reakciója is igen fontos szempont lesz.
Egyelõre a legfontosabb országok dön-
téshozói nem támogatják az E-kötvény
kibocsátását. 
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11..  AA  ssiikkeerr  ffeellttéétteelleeii

Az európai integrációval kapcsolatos na-
pi hírek gyakran szólnak az elõrehaladás
nehézségeirõl. Átütõ sikerekrõl ritkáb-
ban esik szó, aminek az az egyik oka,
hogy ezek általában hosszabb idõ küzdel-
mes munkájának eredményeként szület-
nek meg. De mi szükséges ahhoz, hogy
egy hosszú távú uniós program sikeres
lehessen?

Mindenképpen szükség van valami-
lyen távlati célkitûzésre, vízióra. Fontos,
hogy e vízió mögé a tagországok felso-
rakozzanak, az elérendõ távlati célt ma-
gukénak tekintsék. Bármiféle politikai
döntés csak úgy születhet meg – az adott
program lényegét nem aláásó kompro-
misszumokkal –, ha ez a feltétel adott.

A vízió azonban önmagában nem ele-
gendõ. Fontos, hogy a távlati célok reá-
lisan elérhetõk legyenek. A realitás biz-
tosításának alapvetõ eszköze lehet rész-
célok, részhatáridõk kitûzése. Ezáltal le-
hetséges az elért haladás folyamatos ér-
tékelése, s ha szükséges, a folyamat mó-
dosítása – a túl merev részcélok akár gát-
ját is képezhetik a folyamatnak, ezért
nem árt valamennyi rugalmasságot is be-
tervezni a rendszerbe.

Lényeges az is, hogy a célok elérése
érdekében megfelelõ eszközök álljanak
rendelkezésünkre. Az eszközök körét
célszerû szélesen értelmeznünk: ide tar-
toznak a pénzügyi források, illetve az
adott programhoz kapcsolódó intézmé-
nyi és döntéshozatali mechanizmusok.

SSZZEEMMLLÉÉRR  TTAAMMÁÁSS**

Születőben az európai tigris?

Az Európa 2020 stratégia esélyei

Az Európai Unió (EU) versenyképessége immár
közel négy évtizede állandó témája mind az in-
tegrációról folyó politikai vitáknak, mind pedig
az eredményeket és a hiányosságokat feltárni
kívánó szakmai elemzéseknek. Az 1973–74-es
elsõ olajválság megtörte Nyugat-Európa dina-
mikus növekedését, egyszersmind irreálissá
tette a felzárkózást a legfontosabb versenytár-
sakhoz – az Egyesült Államokhoz és Japánhoz.
Az azóta elindult, a gazdasági növekedés ser-
kentését (is) célzó programok – köztük az egy-
séges belsõ piac megvalósítása, valamint a Gaz-
dasági és Monetáris Unió létrehozása – nem
tudtak érdemben változtatni ezen a helyzeten.
Az ezredfordulón ráadásul az is tisztán látha-
tóvá vált, hogy a komoly globális versenytár-
sak köre bõvült, elsõsorban Kína és India gyors
növekedése révén. Az EU 2000-ben megszü-
letett lisszaboni stratégiája a fenti folyamatok-
ra adott konkrét válaszként, a most induló Eu-
rópa 2020 pedig ennek megújításaként értel-
mezhetõ. E stratégiák kapcsán jelen írásban el-
sõként azt vizsgáljuk meg, hogy az integráció
eddigi tapasztalatai alapján milyen feltételek
szükségesek egy nagy ívû program sikeréhez,
s e feltételek tükrében értékeljük a lisszaboni
stratégia tapasztalatait, majd ezen értékelést is
felhasználva mérlegeljük az Európa 2020 esé-
lyeit. Ezt követõen az új stratégia megvalósí-
tásának néhány konkrét feltételére koncentrá-
lunk: egyrészt megvizsgáljuk mindazon kihívá-
sokat, amelyek közepette (és az e kihívásokra
létrejött/létrejövõ más programokkal össz-
hangban) sikerre kellene vinni az Európa
2020-at, másrészt pedig – az eddig rendelke-
zésre álló, nem túl bõséges információt is fel-
használva – kitérünk az EU-költségvetés és a
nemzeti költségvetések lehetséges szerepére a
megvalósításban. Zárógondolatként azt vizs-
gáljuk meg, mit jelent az Európa 2020 Ma-
gyarország számára, illetve mit tehet a magyar
EU-elnökség a stratégia sikere érdekében.

* A szerzõ az ICEG European Center tudományos fõmunkatársa, a Budapesti Gazdasági Fõiskola tan-
székvezetõ egyetemi docense.
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A elõbbiek önmagukban természe-
tesen nem jelentenek garanciát a siker-
re – az számos egyéb tényezõ, többek
között az adott program tartalma és a
külsõ környezet függvénye is. Az min-
denesetre tény, hogy az elmúlt évtize-
dek két legnagyobb uniós „projektje”, az
egységes belsõ piac kialakításakor, illet-
ve a Gazdasági és Monetáris Unió létre-
hozásakor a vázolt feltételek adottak
voltak.

Az egységes belsõ piac esetében a terv
meghirdetésétõl számítva hét év állt ren-
delkezésre a deklarált végcél – az áruk,
a szolgáltatások, a tõke és a munkaerõ
(a Maastrichti Szerzõdés életbelépését
követõen: a személyek) – szabad mozgá-
sának megvalósítására. E hét év alatt a
tagországok több mint kétszáz, többek
között az adópolitikát, az üzleti szabá-
lyozást és a szakmai képesítéseket érin-
tõ jogszabályt alkottak meg, illetve
egyeztettek a korlátok minél zavartala-
nabb lebontása érdekében.1 Annak elle-
nére, hogy a négy szabadság teljes egé-
szében máig nem valósult meg, az egy-
séges belsõ piac létrehozása áttörést je-
lentett, és az európai integráció egyik
legnagyobb sikerének tekinthetõ.

A Gazdasági és Monetáris Unió eseté-
ben – az 1970-es évek elsõ felének ku-
darcából is okulva – a tagországok rész-
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letes feltételrendszerben és pontos me-
netrendben állapodtak meg. Utóbbi kap-
csán kiemelendõ az explicit módon egy-
szerre beépített rugalmasság és kénysze-
rítõ határidõ2: ennek híján a Gazdasági
és Monetáris Unió harmadik szakaszának
kezdete komoly problémákat vethetett
volna fel. Az elõkészítés, illetve a folya-
matos „finomhangolás” kiterjedt az euró
bevezetését követõ idõszak intézmény-
és szabályrendszerének kidolgozására is
(az Európai Központi Bank, a Központi
Bankok Európai Rendszere, illetve a Sta-
bilitási és Növekedési Egyezmény mûkö-
désére). Tény, hogy a jelenlegi nehézsé-
gek a legtöbb elemzõ szerint komoly,
már a kezdetekkor is emlegetett tartal-
mi problémákra – a gazdaságpolitikák,
azokon belül is különösen a fiskális poli-
tikák harmonizációjának hiányára – ve-
zethetõk vissza. Ugyanakkor abból a
szempontból, hogy egy nagy ívû, a kez-
detekkor talán valószínûtlennek látszó
célkitûzés eléréséhez milyen eszközök
szükségesek és hasznosak, a Gazdasági
és Monetáris Unió mindenképpen az
egyik leglátványosabb példa az európai
integráció történetében.3

Ha meg akarjuk ítélni az Európa 2020
stratégia kilátásait, akkor célszerû meg-
vizsgálnunk a korábban számba vett, és
a fenti példákban is megjelenõ – szüksé-

1 http://europa.eu/abc/history/1980-1989/index_en.htm
2 A Maastrichti Szerzõdés nem rögzítette a Gazdasági és Monetáris Unió harmadik szakasza megkez-

désének idõpontját, azt azonban igen, hogy arra legkésõbb 1999-ben mindenképpen sor kerül „If by
the end of 1997 the date for the beginning of the third stage has not been set, the third stage shall
start on 1 January 1999. (…) ” Forrás: Treaty on European Union, Article 109j, 4., http://eur-
lex.europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.html. Mint késõbb kiderült, ez az elõre beterve-
zett rugalmasság és kényszerítõ határidõ igen hasznosnak bizonyult.

3 Nem elfelejtendõ, hogy a Kohéziós Alap 1993-as létrehozása is szorosan kapcsolódik a Gazdasági és
Monetáris Unióhoz: a cél az volt, hogy az akkori legkevésbé fejlett (az uniós átlag 90%-a alatti GDP/fõ
mutatóval rendelkezõ) tagországok (Görögország, Írország, Portugália és Spanyolország) konver-
genciaprogramjuk teljesítése esetén (ami a kiadások korlátozásával is kellett, hogy járjon) pótlólagos
külsõ fejlesztési forrásokhoz juthassanak. A feltételek rövid összefoglalását l. pl.: http://ec.europa.eu/
regional_policy/funds/procf/cf_en.htm.
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ges, de nem elégséges – feltételek meg-
létét. Hasznos lehet emellett az is, ha a
most induló Európa 2020 stratégiáról
eddig elérhetõ információkat már a lisz-
szaboni stratégia feltételrendszerével és
tapasztalataival összevetve próbáljuk
meg értékelni.

22..  LLiisssszzaabboonn  ttaappaasszzttaallaattaaii

A 2000-ben meghirdetett lisszaboni
stratégiáról nem mondható, hogy híján
lett volna nagyratörõ vízióknak. A három
– gazdasági, szociális és környezeti – pil-
léren alapuló program célkitûzése szerint
az Európai Uniónak 2010-re a világ leg-
versenyképesebb térségévé kellett volna
válnia, jelentõsen emelve a foglalkoztatás
és a társadalmi kohézió színvonalát.4

Ezeket a – természetesen nagyon is kí-
vánatos – célkitûzéseket sokan már a
kezdetekkor szkeptikusan szemlélték,
különös tekintettel arra, hogy a stratégia
megvalósítására nem születtek érdemi új
uniós eszközök.5 A végrehajtást lényegé-

ben a tagországokra bízták, az uniós
szintû tartalmi egyeztetést javarészt a
kötelezõ elemektõl gondosan megtisztí-
tott, úgynevezett nyitott koordinációs
mechanizmusra6 alapozva. 

Néhány év elteltével már egyértelmû-
en látszott, hogy a kétkedõknek lett iga-
zuk. A program – figyelembe véve min-
denekelõtt a Wim Kok vezette szakértõi
csoport jelentésében7 megfogalmazott
kritikákat, illetve javaslatokat – 2005-
ben alapos felülvizsgálaton, s ennek
eredményeként jelentõsnek mondható
ráncfelvarráson esett át. A koordináció
egyszerûsödött a korábbiakhoz képest, s
a gazdasági növekedésre, illetve a foglal-
koztatásra vonatkozó integrált útmuta-
tásokat 2005-öt követõen a makro- és
mikrogazdasági perspektíva megfogal-
mazásával együtt, tehát a gazdasági hát-
teret figyelembe véve dolgozták ki, há-
roméves idõszakra. Ezek az útmutatá-
sok képezték az alapját mind a közössé-
gi lisszaboni programnak, mind pedig az
úgynevezett nemzeti reformprogramok-
nak.8 A programok gyakorlatilag folya-

4 Ahogyan a 2000-es lisszaboni Európai Tanács nyomán kiadott elnökségi következtetésekben olvas-
hatjuk: „The Union has today set itself a new strategic goal for the next decade: to become the most
competitive and dynamic knowledge-based economy in the world, capable of sustainable economic
growth with more and better jobs and greater social cohesion” (Presidency Conclusions, Lisbon
European Council, 23 and 24 March 2000, http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/
pressdata/en/ec/00100-r1.en0.htm). 

5 „No new process is needed. The existing Broad Economic Policy Guidelines and the Luxembourg,
Cardiff and Cologne processes offer the necessary instruments, provided they are simplified and better
coordinated, in particular through other Council formations contributing to the preparation by the
ECOFIN Council of the Broad Economic Policy Guidelines”. Forrás: Presidency Conclusions, Lisbon
European Council, 23 and 24 March 2000, http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/
pressdata/en/ec/00100-r1.en0.htm.

6 A mechanizmus rövid leírását l.: http://europa.eu/scadplus/glossary/open_method_coordination_
en.htm.

7 Facing the challenge: the Lisbon strategy for growth and employment. Report from the High Level
Group chaired by Wim Kok, November 2004, http://ec.europa.eu/research/evaluations/pdf/archive/
fp6-evidence-base/evaluation_studies_and_reports/evaluation_studies_and_reports_2004/the_lisbon_
strategy_for_growth_and_employment__report_from_the_high_level_group.pdf

8 A félidei változtatásokról részletesen l.: Presidency Conclusions, Brussels European Council, 22 and
23 March 2005, http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/84335.pdf.
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matos (évenkénti felülvizsgálatot magá-
ban foglaló) monitorozása szükség ese-
tén elvileg lehetõvé (de nem objektíve kö-
telezõvé) tette az azonnali kiigazítást.

A megújított lisszaboni stratégia ha-
tásosságáról megoszlanak a vélemények:
míg egyesek komoly elõrelépésrõl be-
széltek, mások sokkal inkább konjunktu-
rális hatásokat véltek felfedezni egyes
mutatók valóban kedvezõbb alakulása
mögött.9 Ilyen jellegû viták eldöntéséhez
– már amennyiben lehetséges az egyér-
telmû döntés – nyilvánvalóan hosszabb
„nyugodt” idõszak tapasztalataira van
szükség. 

Ez a hosszabb nyugodt idõszak a
megújított lisszaboni stratégiának nem
adatott meg: a 2008-ra már Európában
is tomboló gazdasági és pénzügyi válság
minden elõzetes várakozást és forgató-
könyvet felülírt. A drámaian megválto-
zó körülmények még inkább szükséges-
sé tették a lisszaboni stratégia megújí-
tásáról való – a 2010-es dátum közele-
dése miatt amúgy is idõszerû – intenzív
gondolkodást.
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33..  AAzz  EEuurróóppaa  22002200

Az Európai Bizottság 2010. március 3-
án nyilvánosságra hozott dokumentumá-
ban10 mutatta be az Európa 2020 stra-
tégiát. A dokumentum kiadását – az EU-
ban lassan hagyományosnak mondható
módon – nyilvános konzultáció elõzte
meg11, így a célkitûzések és kulcsterüle-
tek – amelyek egy része a lisszaboni stra-
tégiában is megfogalmazódott – önma-
gukban nem okoztak meglepetést. Ami
az Európa 2020 igazi újszerûségét adja,
az nem más, mint a dokumentum által
felvázolt egységes szerkezet, amelybe
ezen célkitûzések (a korábbiakhoz ké-
pest kibõvítve, illetõleg a 2010-es hely-
zethez aktualizálva) illeszkednek, illetve
amely – a számszerûsített célkitûzések
mellett átfogó prioritásokat, valamint ki-
emelt kezdeményezéseket (úgynevezett
„zászlóshajóprogramokat” – flagship
initiatives) is megfogalmazva – meghatá-
rozza a stratégia végrehajtásának kere-
teit (l. a kiemelt részben). A stratégiát az
Európai Tanács 2010. június 17-én vég-
legesítette és fogadta el.12

9 Jól tükrözi ezt a következõ néhány sor: „Until the crisis hit, Europe was moving in the right direction.
Labour markets were performing well with participation levels rising to 66% and unemployment levels
dropping to 7%, while (…) EU GDP growth was just short of the Lisbon Strategy’s envisaged 3%
average growth. Although some of this progress was undoubtedly due to cyclical factors, developments
in labour markets in particular owed much to the structural reform efforts of EU Member States”.
Forrás: Commission Staff working document. Lisbon Strategy evaluation document, European
Commission, Brussles, 2.2.2010, SEC(2010) 114 final, http://ec.europa.eu/archives/growthandjobs_
2009/pdf/lisbon_strategy_evaluation_en.pdf 

10 Communication from the Commission. Europe 2020: A strategy for smart, sustainable and inclusive
growth, European Commission, Brussels, 3.3.2010, COM(2010) 2020, http://europa.eu/press_room/
pdf/complet_en_barroso___007_-_europe_2020_-_en_version.pdf

11 A konzultáció 2009. november 24. és 2010. január 15. között zajlott, az alábbi bizottsági anyagból
kiindulva: Commission Working Document: Consultation on the future „EU 2020” strategy, Commis-
sion of the European Communities, Brussels, 24.11.2009, COM(2009) 647 final, http://ec.europa.eu/
dgs/secretariat_general/eu2020/docs/com_2009_647_en.pdf

12 Conclusions, European Council, 17 June 2010, http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/
docs/pressData/en/ec/115346.pdf
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AAzz  EEuurróóppaa  22002200  ssttrraattééggiiaa
kkuullccsseelleemmeeii

PPrriioorriittáássookk  

� Intelligens növekedés – tudáson és
innováción alapuló gazdaság kiala-
kítása;

� Fenntartható növekedés – a jelen-
leginél erõforrás-hatékonyabb,
környezetbarátabb és versenyké-
pesebb gazdaság kialakítása;

� Inkluzív növekedés – magas foglal-
koztatást biztosító, valamint erõs
szociális és területi kohézióval ren-
delkezõ gazdaság kialakításának
ösztönzése.

CCééllkkiittûûzzéésseekk  
((22002200--rraa  kkiittûûzzöötttt  uunniióóss  ccééllookk))

� A 20–64 évesek legalább 75%-a
rendelkezzen munkahellyel;

� A K+F-kiadások érjék el az EU
GDP-jének 3%-át;

� Az EU teljesítse a „20/20/20”
éghajlat-változási/energiaügyi cél-
kitûzéseket (ideértve – megfelelõ
körülmények esetén – a kibocsátás
30%-os csökkentését);

� Az iskolából kimaradók aránya
csökkenjen 10% alá; a fiatalabb
generáció 40%-a rendelkezzen
diplomával;

� 20 millióval csökkenjen a szegény-
ség kockázatának kitett lakosok
száma.

„„ZZáásszzllóósshhaajjóópprrooggrraammookk””  
((kkiieemmeelltt  kkeezzddeemméénnyyeezzéésseekk))  

� Innovatív Unió – „a keretfeltételek,
illetve a kutatásra és innovációra
fordított finanszírozás javítására
szolgál annak érdekében, hogy az

innovatív ötletekbõl a növekedést és
a foglalkoztatást segítõ termékek
és szolgáltatások jöjjenek létre”;

� Mozgásban az ifjúság – „az oktatá-
si rendszerek teljesítményének nö-
velését és a fiatalok munkaerõpiac-
ra történõ belépésének megköny-
nyítését szolgálja”;

� Európai digitális menetrend – „a
nagy sebességû internet bõvítésé-
nek felgyorsítását és az egységes
digitális piac elõnyeinek háztartá-
sok és vállalkozások általi kiakná-
zását tartja szem elõtt”;

� Erõforrás-hatékony Európa – „a
gazdasági növekedés és az erõfor-
rások felhasználásának szétválasz-
tását, az alacsony szén-dioxid-kibo-
csátású gazdaság felé való elmoz-
dulás elõsegítését, a megújuló
energiaforrások növekvõ mértékû
alkalmazását, a szállítási ágazat
modernizálását és az energiahaté-
konyság ösztönzését szolgálja”;

� Iparpolitika a globalizáció korában
– „a vállalkozások (különösen a
kkv-k) üzleti környezetének javí-
tását és a világszinten versenyké-
pes, erõs és fenntartható ipari bá-
zis kifejlesztésének támogatását
célozza”;

� Új készségek és munkahelyek me-
netrendje – „a munkaerõpiacok
modernizálását célozza, és arra
törekszik, hogy lehetõvé tegye az
emberek számára készségeik
egész életen át történõ fejleszté-
sét, hogy ezáltal növekedjen a
munkaerõpiacon való részvétel, és
többek között a munkavállalók
mobilitása révén közeledjen egy-
máshoz a munkaerõ-piaci kínálat
és kereslet”;
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� Szegénység elleni európai platform
– „célja olyan szociális és területi
kohézió biztosítása, ahol a növeke-
dés és a munkahelyteremtés elõ-
nyeit széles körben megosztják, a
szegénységben és társadalmi kire-
kesztettségben élõk pedig méltó-
ságban, a társadalom aktív tagjai-
ként élhetnek”.

Forrás: A Bizottság közleménye: Európa 2020:
Az intelligens, fenntartható és inkluzív növeke-
dés stratégiája, Európai Bizottság, Brüsszel,
2010.3.3., COM(2010) 2020 végleges, pp. 5–6.
http://ec.europa.eu/eu2020/pdf/1_HU_ACT_pa
rt1_v1.pdf
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A célkitûzések egy része, illetve a kitû-
zött célok megfogalmazása jó ismerõ-
sünk a lisszaboni stratégia indításának
idejébõl. Fontos eleme a célrendszernek,
hogy az uniós célokat – a Bizottság ja-
vaslata szerint – valamennyi tagállamnak
magának kell lebontania követendõ
nemzeti célkitûzésekre, illetve követen-
dõ nemzeti pályákra.13 Ez az elem a lisz-
szaboni stratégia „második félidejébõl”
jól ismert. A távlati célok, illetve azok
(legalábbis térben) részcélokra bontása
– mint a nagy ívû programok megterve-
zésének elengedhetetlen feltétele – tehát
adott. Ami éppen a lisszaboni stratégia
tapasztalatai alapján kérdéses lehet, az a
célok realitása, illetve szükség esetén a
megfelelõ rugalmasság megléte a rend-
szerben.

Ami a lisszaboni stratégia tapasztala-
taival szemben az Európa 2020 esetében

bizakodásra adhat okot, az egyrészt a
nemzetközi feltételrendszer korábbinál
jóval nagyobb figyelembevétele. A stra-
tégia – még ha közvetlenül a válság okoz-
ta kényszerbõl adódóan is – elõdjénél
sokkal inkább „beágyazott” a nemzetkö-
zi folyamatokba. Ez jótékony hatással
van az Európa 2020 fõ tartalmi eszkö-
zeit jelentõ kiemelt („zászlóshajó”) kez-
deményezésekre is: a hét tematikus kez-
deményezés a korábbiakhoz képest jól
lehatárolható, egyszerre a hagyományos
EU-politikákhoz, illetve az Európa 2020
három prioritásához is jól kapcsolható
területeket fed le. Ez a logikusabb, ko-
herensebb, a valóságot konkrét területe-
ken figyelembe venni igyekvõ cél- és esz-
közrendszer megadja az esélyt az össze-
hangolt cselekvésre.

Az összehangolt cselekvéshez, pláne
annak eredményességéhez jól mûködõ
intézményrendszerre is szükség van. A
feladatkörök továbbra is megoszlanak
az uniós és a nemzeti szintû intézmények
között, az azonban komoly elõrelépés-
nek tekinthetõ, hogy a tagországoknak
integrálniuk kell a nemzeti stabilitási, il-
letve konvergenciaprogramjukat, vala-
mint az Európa 2020 megvalósítását
célzó nemzeti reformprogramjaikat
mind nemzeti költségvetési folyamatuk-
ba, mind pedig az EU-tagországok kö-
zötti gazdaságpolitikai koordináció erõ-
sítését célzó európai szemeszterbe.14 A
hatékony koordináció megvalósítása –
mind az egyes szakpolitikai területek,
mind pedig a különbözõ igazgatási szin-
tek között – az Európa 2020 sikerének
egyik kulcskérdése.

13 Communication from the Commission. Europe 2020: A strategy for smart, sustainable and inclusive
growth, European Commission, Brussels, 3.3.2010, COM(2010) 2020, p. 3, http://europa.eu/
press_room/pdf/complet_en_barroso___007_-_europe_2020_-_en_version.pdf

14 http://ec.europa.eu/europe2020/who-does-what/member-states/index_en.htm
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44..  AAzz  EEuurróóppaa  22002200  kköörrnnyyeezzeettee::
mmááss  uunniióóss  pprriioorriittáássookk  
ééss  pprrooggrraammookk

Az Európa 2020 stratégiának már a lét-
rejöttében és jelenleg ismert szerkezeté-
ben is óriási szerepet játszott a külsõ
környezet, azon belül is kiemelten a gaz-
dasági és pénzügyi válság. Nyilvánvaló,
hogy az általános gazdasági környezet a
programra annak mûködése közben is
hatással lesz: az Európa 2020 nem lég-
üres térben, hanem a környezet elemei-
vel, illetve az azt befolyásolni kívánó to-
vábbi programokkal, illetve szakpoliti-
kákkal kölcsönhatásban fog mûködni.

Az EU országainak gazdasági prioritá-
sai közül nyilvánvalóan egyelõre elsõ he-
lyen áll a válság hatásainak kezelése. Ez
– annak ellenére, hogy a legtöbb tagor-
szágban már javuló növekedési és foglal-
koztatási adatokkal találkozhatunk –
nem csupán rövid távú kihívás. A megnö-
vekedett államadósságokból adódó prob-
lémák megoldására, ezek kapcsán pedig
az eurózóna stabilitásának megõrzésére
irányuló erõfeszítések középtávon is
meghatározó tényezõi lesznek az euró-
pai gazdaságpolitikának. Érdekes látni,
hogy míg a válság létével járult hozzá az
Európa 2020 stratégia megszületéséhez,
addig a válságkezelés sikeressége a hosz-
szú távú felemelkedést célzó program
egyik nagyon fontos elõfeltétele.

Nagy kérdés, hogy a stabilitást célzó
gazdaságpolitika mellett, az Európa
2020 stratégia érdemi mûködése esetén
milyen súly jut majd az EU-n belüli ko-
héziót, az elmaradottabb, illetve hátrá-

nyos helyzetû térségek/országok felzár-
kóztatását célzó, immár negyedszázada
igen komoly közösségi/uniós finanszíro-
zásban is részesülõ programoknak. Az
Európa 2020 központi szerepének egyik
nagyon fontos következménye lehet a
hagyományos kohéziós politika háttérbe
szorulása, s helyette inkább a verseny-
képességre koncentráló (s a javuló ver-
senyképesség pozitív hatásainak a fejlet-
tebb területekrõl a fejletlenebbek felé
való fokozatos „lecsorgását” feltételezõ)
felfogás elõtérbe kerülése.

További fontos kihívás az EU távlati
bõvítésének kérdése. Egy vagy két kis or-
szág csatlakozása nem változtatja meg
érezhetõen a viszonyokat, ám ha na-
gyobb lépésekrõl – a Nyugat-Balkán egé-
szének integrálásáról, vagy éppen Török-
ország taggá válásáról – gondolkozunk,
akkor nyilvánvaló, hogy ezek komoly ki-
hatással lehetnek mind az unión belüli
kohézióra, mind pedig az EU versenyké-
pességére.15

Ez utóbbi természetesen nemcsak az
EU-tól, hanem a külsõ környezet fejlõdé-
sétõl is függ.16 Itt azt is mondhatnánk,
hogy az e pont elején a gazdasági és
pénzügyi krízis hatásaival megkezdett
kör bezárul: várható, hogy a válság és az
abból adódó hosszú távú következmé-
nyek és egyensúly-eltolódások hatására a
külsõ verseny még inkább megerõsödik.
Ez mindenképpen felértékeli az Európa
2020 stratégia jelentõségét.

Az Európa 2020 sikere szempontjá-
ból kulcsfontosságú, hogy sikerüljön
megtalálni a fenti kihívások kezelésmód-
jai között az összhangot, s ne szülesse-

15 Fontos megjegyezni, hogy ezen lépések elmaradása sem közömbös az EU hosszú távú versenyképes-
sége szempontjából.

16 Az EU külsõ környezetének hatásait az anyag írásakor még poszt-lisszaboni stratégia „munkacímen”
futó Európa 2020 programra részletesen elemzi: Galbács Péter: A poszt-lisszaboni stratégia és a kül-
sõ dimenzió, MTA VKI Mûhelytanulmányok, 84. szám, 2010. június.
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nek ellentmondásos programok. E szem-
pontból elméletben mindenképpen bizta-
tó az Európa 2020 stratégia „ernyõ” jel-
lege. A gyakorlat – mint ahogy bármely
más program gyakorlati mûködése – a
tagországok részérõl tényleges szándé-
kokon múlik majd. E szándékoknak ko-
rántsem kizárólagos fokmérõje, ám na-
gyon hû tükre a program finanszírozása.

55..  AAzz  EEUU--kkööllttssééggvveettééss  sszzeerreeppee

Az Európa 2020 stratégia gyakorlati
megvalósítása kapcsán szükségszerûen
felmerül a kérdés: milyen nagyságú
pénzeszközökre van szükség a tervek
megvalósításához, illetve a finanszírozás
mennyiben a tagállami költségvetések, 
és mennyiben az EU-büdzsé feladata? Az
EU hivatalos honlapjának az Európa
2020 és a lisszaboni stratégia közötti kü-
lönbségeket bemutató aloldala egyértel-
mûen fogalmaz, amikor arra a kérdésre
ad választ, hogy miért nincs az Európa
2020-nak saját költségvetése: azért,
mert a problémák megoldása nem abban
rejlik, hogy pénzt szórunk el rájuk – a
kulcs a reform.17 Ugyanakkor az is tény,
hogy a stratégia által megcélzott terüle-
tekre már 2007-tõl a korábbiaknál na-
gyobb összegû uniós forrás áll rendelke-
zésre: a 2007–2013-as idõszakban az
EU-költségvetés több mint 50 milliárd
eurót biztosít K+F-projektekre, több
mint 3 milliárd eurót versenyképességi és
innovációs célokra, és közel 7 milliárd
eurót az élethossziglan való tanulásra.

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR7766

Ezen, már meglévõ eszközök hatéko-
nyabb felhasználása is lehetõséget nyújt-
hat az elõrelépésre.18

Az említett összegek kétségkívül ha-
ladást jelentenek a 2007 elõtti idõszak-
hoz képest (a 2007–2013-as pénzügyi
perspektíva legszámottevõbb tartalmi
változása a versenyképességi célkitûzés
hangsúlyos megjelenése volt), ugyanak-
kor – fõképp az Európa 2020 stratégia
dimenzióihoz képest – igencsak korláto-
sak. Különösen fontos ez annak tükré-
ben, hogy a 2014-tõl kezdõdõ pénzügyi
perspektíváról ma elérhetõ tartalmi in-
formációk – amelyeket az Európai Bi-
zottság által 2010. október 19-én meg-
jelentetett dokumentum19 tartalmaz –
azt mutatják, hogy Brüsszelben az Euró-
pa 2020 logikájára felfûzve képzelik el a
következõ idõszak EU-költségvetését.

Természetesen korántsem biztos,
hogy ezek az elképzelések egy az egyben
valóra válnak, az azonban valószínû, hogy
az Európa 2020 stratégia hangsúlyosan
jelen lesz az EU prioritásai között. Éppen
ezért elengedhetetlenül fontos, hogy a
program valódi tartalommal (és ne csak
hangzatos célkitûzésekkel) bírjon, más-
különben a ráépített – nemzeti és uniós
– költségvetési kiadások hatásossága és
hatékonysága alapvetõen megkérdõjele-
zõdik. Ha a tartalom megvan (azaz a cél-
kitûzések fokozatos valóra váltásához
rendelkezésre áll a megfelelõ intézmény-
rendszer), akkor érdemes lehet megfon-
tolni az EU-költségvetés szerepvállalásá-
nak növelését azon esetekben, amikor
összeurópai hozzáadott értékrõl beszél-

17 http://ec.europa.eu/europe2020/services/faqs/index_en.htm#4
18 Mindez a 2007–2013-as idõszakban elérhetõ 277 milliárd eurónyi strukturális támogatásokon felül.

Forrás: http://ec.europa.eu/europe2020/services/faqs/index_en.htm#4
19 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic

and Social Committee, the Committee of the Regions and the National Parliaments: The EU Budget
Review, European Commission, Brussels, 19.10.2010, COM(2010) 700 final, 
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hetünk. Ennek maximalizálásához – a
nemzeti és az uniós finanszírozás rendel-
kezésre állása mellett – alapvetõen szük-
séges a nemzeti programoknak a koráb-
binál jóval nagyobb fokú összehangolása.

66..  KKöövveettkkeezztteettéésseekk  
MMaaggyyaarroorrsszzáágg  sszzáámmáárraa

Az Európa 2020 stratégia az Európai Bi-
zottság szándéka szerint meghatározó
jelentõségû lesz az elõttünk álló évtized
európai gazdasági fejlõdése szempontjá-
ból: sikere vagy kudarca egyetlen tagor-
szág számára sem lehet közömbös. Fon-
tos, hogy a tagállamok – köztük Magyar-
ország – ne egyfajta nyûgnek, kényszer-
nek, hanem kitörési lehetõségnek tekint-
sék e programot. Ha ez teljesül, akkor
az idõrõl idõre aktuálissá váló részfelada-
tok teljesítése sem csupán kötelezõen ki-
pipálandó tételként jelentkezik (mint
ahogy az a lisszaboni stratégia nemzeti
reformprogramjai, illetve azok rendsze-
res felülvizsgálatai során nemegyszer
érezhetõ volt), hanem egy valódi tarta-
lommal rendelkezõ program egymásra
épülõ lépéseiként valósul meg.

Nem túl gyakran emlegetett, ám igen
fontos jellemzõje az Európa 2020 stra-

tégiának, hogy sikeres megvalósítása
nagyban hozzájárulhat az „új tag – régi
tag” megkülönböztetés elhalványulásá-
hoz. Ilyen tekintetben olyan „nagy ugrás”
lehetõségét rejti magában az új tagok –
köztük Magyarország – számára, amely-
hez hasonlót talán csak az euró sikeres
bevezetése kínál számukra.

Végül, de nem utolsósorban fontos
megjegyezni, hogy az Európa 2020 cél-
kitûzéseinek megvalósítását – legalábbis
elvben – mindegyik tagállam támogatja.
Meg kell jegyezni, hogy hasonló volt a
helyzet a lisszaboni stratégiával is; a ta-
pasztalatokból okulva alapvetõen fontos,
hogy a tagországok gyakorlata is ezt kö-
vesse. Magyarországnak mind uniós el-
nöksége idején, mind pedig azt követõen
hosszú távon is szem elõtt kell tartania
ezt a szempontot. 

Nem is olyan régen még arra is esélyt
lehetett látni, hogy a lisszaboni stratégia
megújított változata „budapesti straté-
gia” néven vonul be az uniós történelem-
könyvekbe.20 Ez ugyan nem így lesz21,
ám ennél sokkal fontosabb, hogy a lisz-
szaboni stratégia végül Európa 2020-ra
keresztelt utódja valóban sikeres, Euró-
pát dinamizáló, az európai modellt a hoz-
zá tartozó alapértékek megõrzése mel-
lett megújító program legyen.22

20 http://ec.europa.eu/budget/reform/library/communication/com_2010_700_en.pdf
21 Lásd például Ágh Attila–Losoncz Miklós–Vértes András: A magyar EU-elnökség stratégiai kérdései. 

A Lisszaboni Stratégia következõ évtizede, avagy „házi feladatok” a magyar uniós elnökség számára,
p. 9, http://www.sulinet.hu/oroksegtar/data/tudomany_es_ismeretterjesztes/strategiai_kutatasok_2
008_2009/pages/08_Magyar%20EU.pdf

22 A válság kikényszerítette a lisszaboni stratégia megújításának felgyorsítását, így az új program a ko-
rábban tervezettnél hamarabb, már a 2010-es spanyol EU-elnökség alatt megszületett – az már más
kérdés (és bizonyos értelemben a hagyományokkal való szakítás), hogy nem „madridi stratégia”, ha-
nem Európa 2020 néven.

��
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vvéélleellmmeezzeetttt  eellőőnnyyeeii  ffeejjlleettlleenneebbbb
ggaazzddaassáággookk  sszzáámmáárraa

Széles körben ismertek a valutaövezeti
tagság elõnyei fejletlenebb gazdaságok
számára. Magyarország szempontjából
ezeket kvantifikált formában kitûnõen
foglalja össze a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) az euró bevezetésének elõnyeirõl
és hátrányairól szóló tanulmánya (Csaj-
bók és Csermely, é. n.). A tanulmány az

EEUURRÓÓPPAAII  TTÜÜKKÖÖRR  22001111//22  · FFEEBBRRUUÁÁRR7788

euró bevezetésének elõnyeit a követke-
zõkben látja:
1. Importált stabilitás: a Gazdasági és
Monetáris Unió (a továbbiakban: GMU)
Magyarország számára olyan monetáris
stabilitást ígér, amelyet egymagában ne-
hezen tudna elérni. Ez az ország gazda-
sági stabilitása, valamint annak külsõ
percepciója szempontjából fontos. Csök-
kennek a kockázati prémiumok, ami nye-
reség a vállalkozóknak, s olcsóbbá tehe-
ti az adósság finanszírozását mind a vál-
lalatok, mind a költségvetés számára. A
hazai kamatok jelenleg még tartalmaz-
nak egy kockázati prémiumnak nevezett
összetevõt, amely a külföldi befektetõket
a jövõbeli árfolyam bizonytalanságáért
kompenzálja. Az euró bevezetésével ez a
kockázati prémium eltûnik a hazai nomi-
nális kamatokból, emiatt a reálkamatok
is csökkennek. Az alacsonyabb reálka-
matszint ösztönzi a hazai beruházásokat.
A stabil monetáris övezethez való csatla-
kozás javítja a tõkeforrások allokációját,
bõvíti a tõkepiacot, annak kínálatát és
feltételeit. A GMU-hoz való csatlakozás
tovább növelheti az ország vonzerejét a
külföldi tõkebefektetések szempontjá-
ból. A közös valuta az alacsonyabb reál-
kamatokon keresztül hosszabb távon
0,08–0,13 százalékponttal emeli a GDP
növekedési ütemét.

2. Az árfolyamkockázat csökkenése: az
euró részben kiküszöböli az árfolyam-
kockázatot, az csak a nem euróban de-
nominált kereskedelmi viszonylatokban

PPOOGGÁÁTTSSAA  ZZOOLLTTÁÁNN**

Optimális felzárkózási környezet-e
az eurózóna?

Az alábbi tanulmány azt vizsgálja elméleti
megfontolásokra és gyakorlati tapasztala-
tokra alapozva, hogy ideális növekedési, fel-
zárkózási kontextus-e egy fejletlenebb gaz-
daság számára az eurózóna. Robert Mundell
optimális valutaövezetekrõl szóló elméletére
támaszkodva a szerzõ arra a következtetés-
re jut, hogy a közös valutaövezet még ak-
kor sem ideális növekedési kontextus, ha a
fejletlen állam politikai döntéshozói hajlamo-
sak a fiskális instabilitásra, és ezáltal túlzott
volatilitásnak teszik ki az országot monetá-
ris oldalon. Ha az új uniós tagállamok való-
ban a konvergencia folyamatába kerülnek,
akkor óhatatlanul nagyobb növekedést pro-
dukálnak, mint a régebbi tagállamok. Ezál-
tal pedig vagy eltérõ kamatlábra lesz szük-
ségük, vagy pedig óhatatlanul káros buboré-
kokat táplálnak majd. A buborékok kidurra-
nása pedig, akár kétszámjegyû kibocsátás-
visszaeséshez és kétszámjegyû államháztar-
tási hiányokhoz vezethet, amelyek adósság-
csapdába sodorhatják az adott országot. Az-
az még az eurózóna horgony szerepe, az im-
portált stabilitás sem tudja ellensúlyozni a
hosszabb távon káros hatásokat.

* A szerzõ, közgazdász, szociológus, a Nyugat-magyarországi Egyetem docense.
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marad fenn. Ezáltal elõnyösebb üzleti
környezet alakulhat ki, mind a kereske-
delem fejlesztése, mind a beruházási
döntések szempontjából.

3. Kereskedelembõvülés: az elõbbiek mi-
att az egységes pénz nagyban elõsegíthe-
ti a kereskedelem bõvítését, s javíthatja
egyes szektorok versenyképességét, a
nemzetgazdaság teljesítményét. Az euró
bevezetése a külkereskedelem bõvülésén
keresztül hosszabb távon 0,55–0,76
százalékponttal magasabb GPD-növeke-
dési ütemet eredményezhet.

4. Potenciálisan magasabb beruházási rá-
ta: a beruházások bõvülését az euró be-
vezetése után kevésbé korlátozza a fize-
tési mérleg hiánya, mivel a külföldi be-
fektetõknek nem kell tartaniuk egy eset-
leges leértékelõdéstõl. Ezáltal a közös va-
luta bevezetése után az ország a folyó fi-
zetési mérleg magasabb hiánya mellett is
meg tudja õrizni a makrogazdasági egyen-
súlyt. A magasabb beruházási ráta hos-
szabb távon a gazdaság dinamikusabb
növekedését, az EU átlagához való gyor-
sabb jövedelmi felzárkózást segíti elõ.

5. Az árak átláthatósága: az euróval az
árak átláthatóbbá válnak. Ez az elméleti
modellek szerint idõvel hozzájárul a bé-
rek és az árak kiegyenlítõdéséhez.

6. A tranzakciós költségek csökkenése:
mind a magánszemélyeknek, mind pedig
a vállalkozásoknak érdemi megtakarítá-
sokkal jár a konverziós költségek meg-
szûnése és a tranzakciós költségek csök-
kenése. A tranzakciós költségek csökke-

nésébõl származó nyereség a becslés sze-
rint a GDP szintjében egyszeri, 0,18–0,3
százalékpontos emelkedést eredményez-
het.

7. A tartalékolási szükséglet csökkenése:
a monetáris tartalékok Európai Közpon-
ti Bankhoz (EKB) történõ központosítá-
sával nincs szükség nemzeti valutatarta-
lékokra, amivel pénzeszközök szabadul-
nak fel más célra (például fejlesztésre
vagy adósságcsökkentésre).

Az elõbbiek szerint tehát az MNB által
várt elõnyök hosszabb távon (húsz év át-
lagában!) is mindössze 0,6–0,9 százalé-
kos addicionális magyar GDP-növekedést
eredményeznek. Ezzel szemben a jegy-
bank tanulmánya az euró magyarországi
bevezetésének hátrányaként elsõsorban
azt említi, hogy nem túl jelentõs veszte-
ség köthetõ a seigniorage-hoz1; az önál-
ló monetáris politika feladásának köny-
nyen számszerûsíthetõ költsége a pénz-
teremtésbõl származó állami bevételek
egy részérõl történõ lemondás. Az euró
bevezetése esetén Magyarország része-
sedni fog az eurókészpénz használatából
származó seigniorage-bevételekbõl, de
az elszámolási szabályok miatt alacso-
nyabb részesedésre számíthatunk, mint
ha az MNB megõrizné a készpénz kibo-
csátásának jogát. Az alacsonyabb seig-
niorage-bevételek a jegybank szerint
évente a GDP szintjében 0,17–0,23 szá-
zalékpontot kitevõ veszteséget okoznak.

Mindezek alapján tehát az a kép raj-
zolódik ki, hogy az euró magyarországi
bevezetése 1 százalék alatti GDP-növe-
kedéssel jár, ennek ellensúlyozásaként

1 Seigniorage: a jegybankoknak a nettó készpénzkibocsátásból és a hitelintézeteknek a központi banknál
kamatmentesen, vagy a piaci kamatnál alacsonyabb kamat mellett elhelyezett kötelezõ tartalékaiból
származó jövedelme.
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pedig mindössze negyed–ötöd százalék-
nyi veszteség állítható szembe hátrány-
ként. Az elmúlt évek viharos fejleményei
az eurózónában azonban empirikusan bi-
zonyították, hogy a valóságban ennél
sokkal súlyosabbak az euróövezeti tag-
ság hátrányai és kockázatai. Ennek de-
monstrálásához azonban elõször fel kell
elevenítenünk az euró bevezetésével kap-
csolatos ellenérveket.

EEggyykkoorrii  eelllleennéérrvveekk  aazz  eeuurróózzóónnaa
bbeevveezzeettéésséévveell  kkaappccssoollaattbbaann

Az eurót megalapozó 1992-es Maast-
richti Szerzõdés elõtti idõszakban ko-
moly ellenérvek is elhangzottak a valuta-
övezet megalkotásának tervével szem-
ben. Ezeket két csoportra oszthatjuk. Az
egyik magának a valutaövezetnek a meg-
alkotását ellenezte, a továbbiakban eze-
ket mundelli típusú ellenérveknek nevez-
zük. A másik csoport az euróövezet
konkrét megvalósulásának potenciális
következményeit vette kritika alá, és
keynesi típusú ellenérveknek hívhatjuk
õket. 

AA  mmuunnddeellllii  ttííppuussúú  eelllleennéérrvveekk  

A monetáris unió tudományos megalapo-
zását adó elsõ írás érdekes módon nem
Európában, hanem az Egyesült Államok-
ban született. Robert Mundell 1961-es,
az optimális valutaövezetekrõl szóló ta-
nulmányát szokták ugyanis a monetáris
unióval kapcsolatos elsõ kiemelkedõ ér-
tekezésnek tartani (Mundell 1961).
Mundell azt emeli ki, hogy egy közös va-
lutaövezet kialakításának vannak olyan
alapfeltételei, amelyek fennállása esetén
nagy valószínûséggel sikerrel járnak a
résztvevõ államok. Amennyiben azonban
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ezek az elõfeltevések nem állják meg a
helyüket, kockázatos a közös valuta be-
vezetése. A Mundell által azonosított elõ-
feltételek a következõk:

1. A résztvevõ országok gazdasági
ciklusainak együtt kell állniuk. 

A gazdaság fejlõdése kisebb-nagyobb
ciklikusságokat mutat, amelyek a néhány
éves konjunktúra/recesszió-hullámzástól
a több évtizedes, úgynevezett Kondra-
tyev-ciklusokig terjednek. A gazdasági
ciklusok olyan hatásokkal járnak a gaz-
daságban, amelyek kezelésére a gazda-
ságpolitikának kialakult eszköztára van.
Amennyiben ezen eszközök kombináció-
ját helyesen választják meg a gazdaság-
politika irányítói, a beavatkozás sikerrel
ellensúlyozhatja a ciklusokból adódó ha-
tásokat. Amennyiben azonban a közös
valutaövezetben részt vevõ államok gaz-
dasági ciklusai egymástól eltérnek,
aszimmetrikus sokkok lépnek fel. Ebbõl,
logikus módon, eltérõ gazdaságpolitikai
mix következik, sõt, az esetek többségé-
ben az egyes gazdaságokban kívánatos
lépések kifejezetten ellentétes elõjelûek.
Az ebbõl adódó érdekellentét szétveti a
közös valutaövezetet.

2. A termelési tényezõk szabad áram-
lása. 

Feltéve, hogy a részt vevõ gazdaságok
ciklikussága nagyjában-egészében össze-
állt, a legkülönbözõbb okokból mégis lét-
rejöhetnek aszimmetrikus sokkok a va-
lutaövezet különbözõ részein. Ennek el-
lensúlyozására szolgál a termelési ténye-
zõk (tõke, munkaerõ) szabad áramlása a
valutaövezeten belül. Amennyiben ez a
szabadság a gyakorlatban jelentõs mér-
tékû áramláshoz vezet, a termelési té-
nyezõk kiegyenlítõdésének következté-
ben csökkenthetõ egy aszimmetrikus
sokk okozta munkanélküliségi válság, a
kamatkülönbözet stb.
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3. Jelentõs mértékû belsõ pénzügyi
transzferek megléte. 

Az aszimmetrikus sokkok tompításá-
nak másik eszköze a valutaövezeten be-
lüli fiskális transzferek megléte. Ameny-
nyiben a ciklusok egybeesése ellenére
mégis bekövetkezne ilyen sokk, annak
társadalmi-gazdasági következményeit
csillapítani lehet akkor, ha léteznek az
övezeten belüli redisztribúciónak olyan
formái, amelyek megfelelõ mértékû ösz-
szegeket képesek mozgósítani a helyi
válságok kezelésére, a helyi gazdaság új-
bóli fellendítésére.

4. A valutaövezeten belüli kereskede-
lem szûkülése. 

Mivel a közös valuta egyik legfonto-
sabb célja a kereskedelem növelése az
övezeten belül, ezért logikus Mundell fel-
vetése, hogy a közös valuta bevezetése
akkor igazán optimális egy adott ország-
csoport számára, ha a különbözõ valuták
akadályozzák a kereskedelem bõvülését,
és a valutaunió nélkül egymás közti ke-
reskedelmük stagnál, vagy akár csökken.

Világosan látszik, hogy az euróövezet
– Mundell modellje alapján – szinte egy-
általán nem felel meg az optimális valu-
taövezetekkel szemben támasztott felté-
teleknek. Az egyes tagállamok gazdasági
ciklusai lényegesen eltérnek egymástól.
Az euró mint számlapénz 1998-as meg-
teremtése óta évrõl évre óriási különbsé-
gek tapasztalhatók az eurózóna egyes
tagállamai között a gazdasági növekedés
tekintetében. Az, hogy ez az eltérés egy-
egy évben megjelenik, még nem okozna
hatalmas problémát, ha mindig más és
más tagállam mutatói térnének el jelen-
tõs mértékben a többiekétõl. Mivel azon-
ban az elmúlt idõszakban (a válságig)
rendre ugyanazok a tagországok nõttek
gyorsabban (például Írország), és ugyan-
azok lassabban (közülük kiemelkedik Né-

metország), az idõk során számottevõ
különbség halmozódott fel az egyes álla-
mok közötti növekedési különbözetek-
bõl. Mindez egyértelmûvé teszi, hogy
még az eurózónán belül sem álltak össze
a gazdasági ciklusok. Az eurózónán kívü-
li országok közül Nagy-Britanniában az
egyik fõ ellenérv az euró bevezetésével
szemben, hogy a brit gazdasági ciklus
csak igen gyengén korrelál az EU többi
országáéval (Begg et al. 2003).

A termelési tényezõk szabad áramlá-
sának mundelli kritériuma szintén csak
részben valósul meg. A tõke áramlása
ugyan a teljes konvertibilitásnak, vala-
mint az egységes piacnak köszönhetõen
nem ütközik nagyobb akadályba, ám az
egységes európai tõkepiac még várat ma-
gára. A munkaerõ szabad mozgását is
nehéz lenne megvalósultnak tekinteni.
Bár elméletileg az egységes piac megte-
remtette ennek jogi lehetõségét, a gya-
korlatban a kulturális különbségek, a
kapcsolatok és az információ hiánya,
vagy egyszerûen az európai ember kon-
zervativizmusa következtében a munka-
erõ szabad mozgása csak igen kevéssé
jellemzõ. Míg az Egyesült Államokban a
munkavállalók körülbelül 5 százaléka
dolgozik más államban, mint ahonnan
származik, az EU15-ön belül ez az arány
sajnos sokkal kisebb, alig éri el a 2 szá-
zalékot. Az új tagállamok belépése növel-
hette volna a belsõ mobilitást az unióban,
ám a magas munkanélküliséggel küszkö-
dõ kontinens nyugati fele, az olcsó mun-
kaerõ versenyétõl tartva, annak ellenére
korlátozásokat vezetett be az új tagál-
lamok munkavállalóival szemben, hogy
tudatában volt annak: a munkaerõ meg-
felelõ mértékû áramlása a közgazdaság
elméleti megfontolásai szerint hasznos
az egységes piac és a közös valutaövezet
sikere szempontjából.
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A jelentõs mértékû belsõ transzferek
megléte megint csak olyan elméleti elõ-
feltétel, amelynek az eurózóna gyakorla-
ta nem felel meg. Míg egy fejlett állam
az alapvetõ társadalomfilozófiájától füg-
gõen (jóléti állam vagy angolszász típu-
sú, versenyalapú társadalom) a nemzeti
össztermék 35–60 százalékát forgatja
vissza a költségvetésén keresztül, addig
az Európai Unió mindössze GDP-jének
alig több mint 1 százalékával teszi ugyan-
ezt. Ez az arány semmiképpen nem ne-
vezhetõ „jelentõs belsõ fiskális transzfer-
nek”, még akkor sem, ha az uniós támo-
gatások a szegényebb tagállamok min-
denkori GDP-jének 1–4 százalékát is ki-
tehetik. Ráadásul az 1 százalékból a fej-
lettebb tagállamok is számottevõ mér-
tékben részesülnek a különbözõ támoga-
tási rendszereken (közös agrárpolitika,
kohéziós politika) keresztül.

Végezetül a kereskedelem stagnálásá-
nak kritériuma sem áll fenn az Európai
Unió esetében. Kimutatható ugyanis, hogy
az integráció kezdeti évei óta a tagálla-
mok közötti kereskedelem a közös valuta
megléte nélkül is folyamatosan bõvült.
Fontos szerepet játszott ebben az egysé-
ges belsõ piac fokozatos megteremtése.

Megállapíthatjuk tehát, hogy Mundell
modelljét az eurózónára alkalmazva a
legjobb indulattal is csak azt mondhatjuk
el, hogy a négy közül csupán egyetlen
alapfeltétel teljesül félig-meddig, neveze-
tesen, hogy garantált a tõke szabad
áramlása. Mint azt egyes közgazdászok
néhány évvel az euró bevezetése után
ironizálva megjegyezték, az európai mo-
netáris unió „a gyakorlatban ugyan mû-
ködik, ám még meg kell várnunk, hogy
elméletben is mûködik-e”. A helyzet
azonban az, hogy az euróövezet megte-
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remtésekor, és sokáig utána is, a zóna
támogatói csak legyintettek akkor, ami-
kor Mundell elmélete szóba került. Meg-
haladottnak és irrelevánsnak tartották
azt. Amint azonban empirikus példáink-
ból látni fogjuk, pontosan a Mundell ál-
tal számon kért optimális valutaövezeti
modell hiánya az, ami a 2008 után be-
következett eurózóna-válság középpont-
jában áll. Miközben az Európai Unió min-
dent megtesz a számára szimbolikusan
fontos politikai projekt életben tartásá-
ért, hatalmas összegeket költve a tagál-
lamok bent tartására az eurózónában,
nincs bátorsága feltenni az alapvetõ kér-
dést: nem lehet-e, hogy eleve elhibázott
konstrukció volt a monetáris unió?

AA  kkeeyynneessii  ttííppuussúú  eelllleennéérrvveekk  

Az eurózóna nem a mundelli elméletek
nyomán született meg, hanem leginkább
a német Bundesbank antiinflációs el-
fogultságának eredményeképpen (De
Grauwe 2000, 123.). Az infláció elleni
küzdelem a hetvenes évektõl a neolibe-
rális gazdaságpolitika központi elemévé
vált, akár az alacsonyabb növekedés árán
is (Glyn 2006; Harvey 2007). Az éppen
aktuális gazdaságpolitikai világszellemet
az Európai Unió is magáévá tette, ami-
kor a GMU létrehozásának célját így je-
lölte meg: „…az árfolyamok visszafor-
díthatatlan rögzítése elvezet a közös va-
luta megteremtéséhez, a közös monetá-
ris és árfolyam-politika kialakításához és
gyakorlásához, amelynek alapvetõ célja
az árstabilitás védelme. Ennek veszélyez-
tetése nélkül kell a Közösség általános
gazdaságpolitikai törekvéseit támogatni,
és mûködtetni a szabad versenyre épülõ
nyitott piacgazdaságot.”2

2  Az Európai Unióról szóló Szerzõdés 4. cikkely, 2. pontja.
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Ezen célok megvalósításához rögzítet-
ték a híres-hírhedt maastrichti konver-
genciakritériumokat. Mindebbõl látszik,
hogy a ténylegesen megvalósult keret-
rendszer célja az alacsony infláció. Ezen
neoliberális feltételrendszer kritikusai
már a Maastrichti Szerzõdés körüli viták-
ban is figyelmeztettek arra, hogy a beve-
zetendõ rendszer teljességében érzéket-
len a gazdasági krízisekre, összeomlások-
ra. A kritériumrendszer, amely folyama-
tos konjunktúrát feltételez, nem képes
kezelni azt a problémát, hogy dekonjunk-
túra esetén az államnak kötelezettségei
vannak a társadalom tagjaival szemben. 

Politikai nyelvezetre fordítva, a politi-
kusokon ilyen idõszakban a szavazóik szá-
mon fogják kérni, hogy mit tesznek a gaz-
dasági növekedés újbóli megindításáért,
az elvesztett munkahelyek visszaszerzé-
séért. A maastrichti rendszer nem rendel-
kezik mutatókkal a munkanélküliség és a
dekonjunktúra érzékelésére. Implicit mó-
don nagyon komoly neoliberális gazda-
ságpolitikai elfogultságot tartalmaz. Az
államháztartási hiány limitálásával ugyan-
is megtiltja a tagállamoknak a keynesi tí-
pusú anticiklikus gazdaságpolitika alkal-
mazását. Jellemzõen az Európai Unió
technokrata, funkcionalista megközelíté-
sére, teszi ezt úgy, hogy nem folytat er-
rõl széles körû vitát a polgáraival, és nem
is teszi egyértelmûvé értékválasztását a
szerzõdés szövegében sem. Az akkori
gazdaságpolitikai világszellembe beillesz-
kedve egész egyszerûen halottnak gon-
dolja a keynesi anticiklikus politikát, és er-
re alapozva nemzetközi szerzõdésben is
rögzíti annak „illegális” voltát. 

A kilencvenes évek amerikai Clinton-
boomja, valamint a kétezres évek mes-
terséges eladósodásra és a legkülönbö-

zõbb buborékokra épülõ világgazdasági
növekedése elfedte a dekonjunktúra po-
tenciális hatását az eurózónára. A hely-
zet azonban 2008 után újra élessé vált,
amikor az eurózóna számos országában
a globális pénzügyi és gazdasági válság
következtében összeomlott a gazdasági
kibocsátás. Hirtelen ismét divatba jöttek
az anticiklikus gazdaságpolitikai intézke-
dések.3 Sok helyen sikeresen mûködésbe
lépett a keynesi típusú expanzió, akár az
eurózóna szabályainak áthágása árán is.
Szintén nem megengedett fiskális expan-
ziót igényeltek a bankmentések és a re-
álgazdaság szereplõinek életben tartása
a még mélyebb dekonjunktúra megaka-
dályozása érdekében (bail-out). Az Egye-
sült Államokban a monetáris bázis növe-
lésének eszközét (quantitative easing) is
bevetették, két hullámban, ami Európá-
ban ugyancsak ellentétes lenne a mone-
táris unió szellemiségével.  

Természetesen lehet vitatni, hogy
mennyiben tartósak a fiskális vagy ép-
pen a monetáris expanzióra alapozott
anticiklikus lépések, és mennyiben fe-
nyeget minket a válság másodszori el-
mélyülése. Az azonban tagadhatatlan,
hogy dekonjunktúra esetén a politikai
döntéshozatal minden szabályozás elle-
nére valójában anticiklikus gazdaságpo-
litikával válaszolt, amire az eurózóna
szabályozása nem volt felkészülve. 

MMiiéérrtt  nneemm  ooppttiimmáálliiss  aazz  eeuurróózzóónnaa
mmiinntt  ffeejjllőőddééssii  kköörrnnyyeezzeett??
AA  ggöörröögg  ppééllddaa  

Az EU déli perifériája, mióta a nyolcva-
nas években belépett az unióba, egyfoly-
tában versenyképességi problémákkal

3  Errõl bõvebben az empirikus részben. 

bel-2011-02-09.qxd  2/23/2011  2:01 PM  Page 83



küzd az egységes piacon belül. A kétez-
res években, az eurozóna tagjaként ez a
periféria minden addig látottnál alacso-
nyabb kamatszinteken jutott tõkéhez,
ami egyfajta befektetési boomot okozott
a térségben. Görögországban mindezt
megfejelte még a 2004-es olimpia is,
amely extra lökést adott a gazdaságnak,
ráadásul a görög cégek expanzióba kezd-
tek a balkáni és a közel-keleti térségben,
ahova a görög bankok is elkísérték õket. 

A konjunktúra és a kedvezõ világgaz-
dasági környezet minden eddiginél na-
gyobb, 40–60 százalékos reálbér-növeke-
dést eredményezett a déli periférián. A
bérek emelkedése a fogyasztás megugrá-
sával és a háztartások eladósodásával járt
együtt. Ezt a hatalmas bérkiáramlást pe-
dig nem követte a termelékenység növe-
kedése, azaz a mediterrán országok jelen-
tõs versenyképességi hátrányba kerültek
Németországgal szemben. A német ex-
portgépezet óriási többletet halmozott fel
az egységes belsõ piacon belül. Ennek
egyik oka az volt, hogy a németek öndi-
agnózisa a túl magas bér volt, amelyet a
nagyon lassú termelékenységi növekmé-
nyüknél nem gyorsabb, visszafogott bér-
kiáramlással orvosoltak (Lapavitsas et al.
2010). Azaz amíg a déliek egy egységnyi
termékre jutó bérköltsége meredeken
emelkedett, addig a németeké stagnált.
Ráadásul a német cégek bérköltségei még
azzal is csökkentek, hogy az alacsony bér-
szintû kelet-európai új tagállamokat bele-
foglalták nemzetközi termelési láncaikba.
Az így megtermelt tõkét pedig Németor-
szág visszaforgatta közvetlen mûkö-
dõtõke és banki hitelek formájában délre,
különösen azután, hogy a kelet-európai hi-
telezés a válság kirobbanása után bedõlt.
(Amikor tehát a németek, a franciák és má-
sok Görögországot mentik, tulajdonkép-
pen a saját bankjaikat is mentik.) 
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A dolog érdekessége, hogy Görögor-
szág akár sikeres felzárkózó állam is le-
hetett volna a kétezres években. A ter-
melékenység emelkedése például maga-
sabb volt, mint Németországban, azaz ha
türelmesebbek, és lassabb bérnöveke-
déssel is megelégszenek a görögök, ak-
kor fenntartható módon zárkózhattak
volna fel.

Mindez azonban nem tesz semmissé
két igen fontos tényt. Az egyik, hogy a
káros és mesterséges buborékot az ala-
csony kamatláb okozta. Görögországnak
a periódus alatt folyamatosan jelentõsen
magasabb kamatlábra lett volna szüksé-
ge annál, mint amekkorát az Európai
Központi Bank az alacsonyabb növekedé-
sû, nagyobb tagállamok érdekei miatt
meghatározott. A másik tanulság pedig
az, hogy még ha a görögök (és más dé-
liek) a németnél sokkalta erõteljesebb
termelékenységi növekményükkel egy
ütemben is emelik a béreiket, és nem afe-
lett, akkor is versenyhátrányba kerültek
volna. Németország ugyanis termelé-
kenysége növekedése helyett azzal vált
versenyképessé, hogy a nemzeti összter-
méken belül csökkentette a bérek ará-
nyát. Ez pedig semmiképpen nem egyez-
tethetõ öszsze a sokat hangoztatott, ám
a gyakorlatban oly kevéssé létezõ euró-
pai szociális modellel.

AAzz  íírr  ppééllddaa

Írország esetében igen hasonló a helyzet.
Az eurózónához való csatlakozás után
alacsony kamatkörnyezet alakult ki,
akárcsak Görögországban. Ez hatalmas
lökést adott az ingatlanáraknak, amelyek
az egekbe emelkedtek. Teljesen racioná-
lis volt bárki számára 1–2 százalékos
eurókamat mellett eladósodni, ha ingat-
lanba fektetve ennél nagyságrendekkel
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nagyobb értékemelkedést érhetett el
évente. Még akkor is, ha az ingatlan el-
adása és a profit ténylegese realizálása
nélkül természetesen mindezzel egy bu-
borék kiépítéséhez járultak hozzá. Ez a
boom még külföldrõl is szívta az ország-
ba a tõkét. Komoly arányban érkezett ír-
nek álcázott amerikai pénzügyi tõke is.
Egyes vélekedések szerint az ír gazdaság
sok tekintetben ugyanúgy de facto adó-
paradicsomként kezdett el viselkedni a
beáramló tõke szempontjából, mint Mál-
ta, Ciprus vagy Luxemburg. 

A globális gazdasági válság kirobbaná-
sával aztán ez a boom összeomlott. Íror-
szágban hatalmas költségvetési hiány
alakult ki, amelyet a kormány nagyon
gyors és radikális restrikcióval kezelni tu-
dott, nehogy Görögország sorsára jussa-
nak. Ebben az ország vezetése élvezte a
társadalom támogatását is. Egy ideig úgy
tûnt, hogy a radikális megszorítás meg-
érte, az ír állampapírok megítélése a pi-
acon elvált a görögökétõl. Ekkor azon-
ban robbant a bomba. Akárcsak a görög
államnak, az írnek is ki kellett mentenie
a bankszektort, mindenekelõtt az Anglo-
Irish bankot. E lépés nélkül 2 százalék
lett volna a 2010-es államháztartási hi-
ány, ezzel együtt 32 százalék. Ezek a fej-
lemények ismét a görög pályára lökték
vissza az ír állam finanszírozásának meg-
ítélését, és Írország lett a második euró-
övezeti tagállam, amelyet az EKB–
IMF duónak ki kellett mentenie.

Ráadásul jelen pillanatban még nem
zárható ki, hogy hasonló folyamat zajlik
majd le Spanyolországban és Portugáliá-
ban is, ahol szintén buborékok jelentkez-
tek a gazdaságban. Ezek azonban nem
véletlenül keletkeztek. Miként Mundell
figyelmeztetett, ha az övezet gazdasági

ciklusai nem állnak együtt, akkor a ma-
gas növekedésû tagjai nem megfelelõ ka-
matlábat kapnak majd a zóna központi
bankjától. 

BBaallttii  iinnggaattllaannbbuubboorréékk,,  mmaaggyyaarr  
ddeevviizzaahhiitteelleekk

Érdekes módon, nem is kell konkrétan
euróövezeti taggá válni ahhoz, hogy a vá-
zolt hatások érvényesüljenek. Elég a tag-
ság ígérete. Mind a balti ingatlanbubo-
rékok (Berzins 2010; Myant and Dra-
hokoupil 2010), mind pedig a magyar
devizahitel-válság azt mutatja, hogy
amennyiben egy gazdaság konvergenciá-
ban van az eurózóna felé, a szabad té-
nyezõáramlás miatt a carry trade4 folya-
matokon keresztül ugyanazok a káros
hatások gyûrûzhetnek be, amelyek a tag-
ság esetén mutatkoznának. A devizahite-
lezést lehet ugyan adminisztratív eszkö-
zökkel korlátozni, ez azonban ellent-
mond a tõke szabad áramlása elvének.

KKeeyynneessii  aannttiicciikklliikkuuss  ppoolliittiikkáákk  aa  gglloobbáálliiss
ggaazzddaassáággii  vváállssáágg  eelllleenn  

Míg a Maastrichti Szerzõdés idõszakának
közgazdasági közhangulata, illetve maga
a szerzõdés szövege kizárja a kont-
raciklikus gazdaságpolitikát, addig a gya-
korlatban azt látjuk, hogy a globális
pénzügyi és gazdasági válság beállta óta
a gazdaságirányítók sorra alkalmazzák a
költségvetési expanzióval járó stratégiá-
kat, amelyek ellentétesek az eurózóna
szellemiségével, tényleges tagok eseté-
ben pedig a szerzõdések betûjével is. Már
a pénzügyi és egyéb szektorokat meg-
menteni hivatott bail-outok is ilyenek vol-
tak Európa-szerte (és természetesen az

4  Carry trade: olyan hosszú távú kereskedési stratégia, amely a devizák kamatkülönbözetére épül.
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Egyesült Államokban is). De ilyenek a ha-
zai iparágaknak adott állami támogatá-
sok Németországtól Franciaországig. Az
unió éppen aktuális csillaga, a globális
összeomlást egyedüliként átvészelõ Len-
gyelország az utóbbi éveket (2008–
2010) 3,4, 7,2 és 7,9 százalékos állam-
háztartási hiánnyal zárta. A kontracik-
likus fiskális expanziót az alacsony len-
gyel államadósság tette lehetõvé. 

Természetesen a kontraciklikus gaz-
daságpolitika legkézenfekvõbb példája az
Egyesült Államok, amely egyszerre veti
be a fiskális és a monetáris expanzió esz-
közeit a recesszió hatásainak ellensúlyo-
zására.

KKoonnkkllúúzziióó

Miként az ismertetett elméleti megfon-
tolásokból és gyakorlati példákból láttuk,
az eurózóna nem optimális felzárkózási
környezet a felzárkózó országok számá-
ra. A tagság elõnyeivel kapcsolatos véle-
kedésekbõl, elemzésekbõl sorra kima-
radtak olyan elemek, amelyek hatása po-
tenciálisan sokkal súlyosabb, mint a há-
romnegyed százalék közelében becsült
növekedési többlet, amelyet a tagság
elõnyként nyújt. Ezek közül kiemelkedik
a nem megfelelõ kamatszintbõl adódó
buborékok kialakulásának veszélye, illet-
ve a krízisekre anticiklikus politikával va-
ló reagálás esélyének elvesztése. (Ez fõ-
leg olyan államok esetében igaz, ahol az
eladósodottság alacsony szintje amúgy
ezt lehetõvé tenné. Hazánk ugyan jelen-
leg nem ilyen ország, ám kedvezõ gaz-
daságpolitika és nemzetközi feltételek
esetén ilyenné válhatna.) 

Nem elhanyagolható veszélyeket hor-
doz az önálló monetáris politika elvesz-
tése. A GMU-hoz való csatlakozás legna-
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gyobb ára a nemzeti gazdaságpolitikák
számára a nemzeti valutának és a leérté-
kelés lehetõségének az elvesztése, a
nemzeti monetáris autonómia és szuve-
renitás szûkülése. Ez a gazdaság szerep-
lõi számára más, közvetlenebb alkalmaz-
kodási kényszereket szül, a nemzeti gaz-
daságpolitika alkalmazkodást segítõ me-
chanizmusai korlátozódnak. Az egységes
kamatláb miatt megnehezülhet a felzár-
kózó országok gyorsabb gazdasági növe-
kedése. 

A monetáris unión belül meghatáro-
zott kamatláb nem egyformán kedvez a
különbözõ gazdasági fejlettségû államok-
nak. A ténylegesen létezõ eurózóna ta-
pasztalata is azt mutatja, hogy az éves
szinten 5–9 százalékos GDP-növekedést
produkáló Írország, valamint a gyakorla-
tilag stagnáló más tagállamok (például
Németország) számára nem létezhet
egységes kamatláb. Erre a problémára
már Mundell figyelmeztetett, amikor a
gazdasági ciklusok együttállásának szük-
ségességére hívta fel a figyelmet. 

A közgazdaságtan alapvetõ felismeré-
se, hogy a fejletlenebb gazdaságok gyor-
sabban növekszenek, azaz ha az új uni-
ós tagállamok valóban a konvergencia fo-
lyamatába kerülnek, akkor óhatatlanul
nagyobb növekedést produkálnak, mint
a régebbiek. Ezáltal vagy eltérõ kamat-
lábra lesz szükségük, vagy óhatatlanul
káros buborékokat táplálnak majd. A bu-
borékok kidurranása pedig, mint láttuk,
akár kétszámjegyû kibocsátás-vissza-
eséshez és kétszámjegyû államháztartási
hiányokhoz vezethet, amelyek adósság-
csapdába sodorhatják az adott országot.
Ezek a hatások messze meghaladják azt
a szerény növekedési többletet, amelyet
– kiegyensúlyozott bõvülést feltételezve
– az euróövezeti tagság hatásaként fel-
tételezhetünk.
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További probléma az euró árfolyama.
A kevésbé fejlett országok külpiaci moz-
gásterét az unió átlagos globális megíté-
léséhez igazodó euróárfolyam kellemetle-
nül beszûkítheti. A relatíve magasabb he-
lyi infláció fokozhatja az euró túlértékelt-
ségét. A reálfelértékelõdés rontja a helyi
növekedési kilátásokat, ugyanakkor segí-
ti az infláció visszaszorítását. A túlságo-
san erõs euró az utóbbi években komoly
mértékben visszavetette az eurózóna ex-
portjának versenyképességét. Mivel a
Stabilitási és Növekedési Egyezmény ér-
telmében az EKB elsõrendû feladata a kö-
zös valuta belsõ stabilitásának megõrzé-

se, a külsõ árfolyam kedvezõ irányú me-
nedzselését nehéz rajta számon kérni.
Ugyanúgy lehetetlen számon kérni rajta a
rossz hitelek felhalmozását, amióta man-
dátuma van az adósságcsapdába került
tagállamok államkötvényeinek megvásár-
lására. Ezzel a jogával az EKB nagymér-
tékben él is, ami egyre nagyobb kockáza-
tot hordoz. A kamatláb, a külsõ árfolyam
és a rossz adósságállomány esetében a
felzárkózó tagállamnak – az EKB roppant
közvetlen befolyása miatt – csak igen sze-
rény esélye van a folyamatok befolyáso-
lására, az okozott károk esetleges szá-
monkérésére.  
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Görögország és Írország hitelválságát az
köti össze, hogy mindketten tagjai a Gaz-
dasági és Monetáris Uniónak (GMU), és
erre a krízisre ugyanabban az évben ke-
rült sor. A 2010-es év a világgazdasági
válság jegyében telt el, amikor is a növe-
kedés és a magas munkanélküliség gond-
jai mellett az illikvid világgazdaság az
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adósságfinanszírozást is nehezebbé és
drágábbá tette. 

Az eurózóna logikája szerint a közös
monetáris politika mellett vannak fiskális
mutatókra vonatkozó szabályok, de nincs
fiskális szolidaritás. Csaknem tíz évig mû-
ködött ez a rendszer. Méghozzá úgy,
hogy a fiskális szabályok büntetõ elemeit
– szinte valamennyi tagország érdekei
szerint – egyáltalán nem alkalmazták. 

A 2008-ban kezdõdött válság azon-
ban olyan makrogazdasági gondokat éle-
zett ki, amelyeket normál viszonyok kö-
zött, ha nem is áldozatok nélkül, de ke-
zelni lehetett volna. A növekedési és a
munkanélküliségi problémák elhúzódása
pedig szinte szükségszerûen vezetett
oda, hogy a fiskális problémák kezelhe-
tetlenné váltak. Ez a kezelhetetlenség –
és ez volt az újdonság – nem a két or-
szág problémája lett, hanem az eurónak,
mint közös valutának a léte lett a tét, s
így vált a görög és az ír fiskális válság
közösségi eszközökkel kezelhetõvé.

Így a 16 tagú eurózóna két államának
adósságkrízise nem választható el az
eurót övezõ nehézségektõl, s ezen ke-
resztül attól a válságkezelõ mechaniz-
mustól, amely túlságosan lassan és ellent-
mondásosan kezdett megformálódni az
elmúlt évben. Tehát e két tagország hi-
telválsága olyan bizalmi válságot vont
maga után a közös valutával szemben,
amely az eurózóna fennmaradását tette
kockára. Így – kis túlzással – lehet mon-

RRÁÁCCZZ  MMAARRGGIITT**

A kétféleség egysége 

Megmenekül-e az euró a görög és az ír válság után? 

EESSEETTTTAANNUULLMMÁÁNNYYOOKK

A hitelválság 2010-ben két olyan euró-
zónába tartozó tagállamot ért el, amelyik
gazdaságpolitikáját, és ezen belül fiskális
politikáját tekintve semmiféle hasonlósá-
got nem mutat. Miközben Görögország az
1980-as évek elején, a Közösséghez tör-
tént csatlakozása óta laza fiskális politiká-
járól volt híres, Írország, a „kelta kistigris”
példamutatóan szigorú és áttekinthetõ
pénzügypolitikát folytatott. A következõ
tanulmányban – elsõsorban a válságkeze-
lésre fókuszálva – a görög és az ír példát
elemezzük, rámutatva a különbségekre és
a hasonlóságokra.  Általános tanulságként
leszûrhetõ, hogy a bedõlõ tagországok
számának növekedése nagy valószínûség-
gel a szabályok és a finanszírozási lehetõ-
ségek változását fogja maga után vonni –
és nem a közös valuta megszûnését. Minél
hosszabb idõ telik el, annál többe kerül az
euró felváltása az egyre inkább elfeledett
nemzeti valutával. Mindez arra utal, hogy
a 2000 óta megfigyelhetõ pangás után ta-
lán újra gazdasági mélyülés kezdõdik az
EU-ban.

* A szerzõ az MTA Világgazdasági Kutatóintézetének kutatási igazgatója.
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dani, hogy miközben Görögországban és
Írországban zajlott a saját hatáskörben
megvalósuló válságkezelés, egyszerre
kellett jogi kérdéseket megválaszolni,
tagországi ellentéteket tompítani és lik-
vid forrásokat teremteni mindkét állam
számára. Így utólag az talán leszögezhe-
tõ, hogy az ír krízis orvoslása nemcsak
azért volt egyszerûbb, mert jóval rende-
zettebb fiskális helyzetet kellett kezelni,
hanem azért is, mert az év második fe-
lére már jobban kialakult a válságkezelés
mechanizmusa.

2011-ben 17 tagúra bõvült az
eurózóna. Egy Nobel-díjas közgazdász,
Paul Krugman õszinte sajnálkozását fe-
jezte ki, hogy Észtország belépett az
euróövezetbe, amelyet õ süllyedõ hajó-
nak tart.1 Ez mutatja, hogy a közös va-
lutával kapcsolatos pénzpiaci bizonyta-
lanság, amely idõnként hisztériába tor-
kollik, egyáltalán nem ért véget. 

A görög és az ír válságkezelés nem je-
lenthet mást, mint az államháztartás ki-
adási oldalának drasztikus szûkítését. Ez
még olyan országban sem egyszerû, ahol
a legnagyobb belsõ pénzügyi mérleg va-
lamennyi tételének mozgását átlátható
szabályok alapján tudják követni. Ahol a
rendezetlen makropénzügyi helyzet mi-
att még azt sem lehet pontosan tudni,
hogy adott pillanatban milyen a bevéte-
lek és a kiadások egyenlege, ott igazán
embert próbáló feladat a strukturális re-
formok végrehajtása. Ekkor még azt az
igen nehéz társadalmi kérdést nem is em-
lítettük, hogy a strukturális reformok
végrehajtása komoly belsõ feszültsége-
ket válthat ki, amelyeket szintén a poli-
tikának kell tompítania.

Nehéz megmondani, hogy mikor kö-
vetkezik be a világgazdaságban az a kí-

vánatos állapot, amikor már arról beszél-
hetünk, hogy a rendszer mûködése visz-
szatért a 2008 elõtti kerékvágásba. Ha
erre még több évet kell várni, akkor a
fiskális problémák, a megszorításokkal
tarkított strukturális reformok és a meg-
szokottnál magasabb munkanélküliség,
ha különbözõ mértékben is, de érinteni
fogják a GMU tagországait, ezért az euró
nemzetközi pénzpiaci szereplésére is ha-
tással lesznek. Mindezek alapján három
következménnyel érdemes számolni:
� A görög és az ír konszolidáció hosz-

szabb ideig tart, s így az eurózóna sta-
bilizálására is több idõ kell. Különö-
sen, ha a GMU más tagországai is fis-
kális csapdába esnek a továbbiakban.

� Ehhez állandó pénzügyi, méghozzá
likvid támogatási lehetõségnek kell ki-
alakulnia a GMU-ban, hiszen egyéb-
ként a kissé hisztérikus piaci környe-
zetben nem lehet megfelelõ hatékony-
sággal kezelni a tagországi adósság-
válságokat.

� 2011 elsõ fele a szabályozás szem-
pontjából sok újdonságot hozhat. Ez
vonatkozik akár az európai stabilitási
mechanizmus jogi megalapozására,
akár az európai szemeszter tapaszta-
latai alapján a gazdasági kormányzás
felé történõ elmozdulásra.

NNééhháánnyy  ggoonnddoollaatt  aazz  
áállllaammhháázzttaarrttáássii  ffeeggyyeelleemmrrőőll

Azáltal, hogy a Maastrichti Szerzõdés
megalkotói úgy vélték, az államháztartá-
si hiány a közös valuta inflálódásával jár-
hat, maguk a szabályok ennek a hiány-
nak a keretek között tartását célozták.
Ugyanakkor ebbõl nehéz helyzetek is

1 Észt euró: jegyet váltottak a Titanicra? Világgazdaság, 2011. január 3. 4. o.
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adódhatnak, mivel ha – közös jog híján
– nincs komoly beleszólási lehetõség a
költségvetési politikába, akkor csupán a
nemzeti politikai elit úgynevezett stabili-
tási kultúráján múlik, hogy fenntartható-
an biztosítani tudják-e a közpénzügyi
stabilitást.

Voltak ugyan ellenõrzési mechaniz-
musok és szankcionálási lehetõségek a
fiskális szabályozásban, de az elmúlt év-
tized – fõleg a válság elõtti évek – ta-
pasztalatai azt mutatják, hogy a nemze-
ti parlamenteknek alávetett nemzeti
költségvetéseket kívülrõl nem igazán le-
hetett befolyásolni. Ez olyan esetekben,
amikor a politikai elitben az eurózóna lét-
rejötte után sem szilárdult meg a stabi-
litási kultúra, elõrevetítette a havária
helyzetek kialakulásának lehetõségét. 

Ez különösen igaz volt Görögországra,
amely attól a pillanattól kezdve, amikor
kötelezõvé vált a folyó államháztartási hi-
ányról szóló tájékoztatás, szinte egyfoly-
tában kozmetikázta az adatokat. Ezen az
alapon akár egy olyan megállapítás is meg-
kockáztatható, miszerint a görög politikai
elit éretlen volt és maradt a GMU-
tagságra. Az, hogy ez mennyire igaz, jól
látszik két eseménybõl. Az egyik akkor
történt, amikor az Európai Tanács 1998-
ban kizárta Görögországot a GMU alapító
tagjai közül. A görög miniszterelnök ak-
kor hároméves konszolidációs tervet ké-
szített, amelyben az összes maastrichti
kritériumot teljesíteni célozta, az állam-
adósság kivételével. Ezen az alapon 2001-
ben Görögországot felvették az eurózó-
nába, a GMU tizenkettedik tagjaként. A
második történet pedig arról szól, amikor
2005-ben egy kormányváltás kapcsán ki-
derült, hogy a konszolidációs program ál-
lamháztartási hiányra vonatkozó adatai
sem feleltek meg az igazságnak, s azóta
is folyamatosan nõ a folyó hiány.
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Kosztasz Karamanlisz miniszterelnök-
nek bõ fél évtizede tehát úgy kellett hoz-
zákezdenie a strukturális reformokhoz,
hogy ez a „rossz hír” körbelengte a gö-
rög fiskális politikát. Ugyanakkor ezek
voltak azok az évek a világgazdaságban,
amikor a gazdasági növekedés hozzáse-
gített ahhoz, hogy a társadalmi béke ne
boruljon fel a strukturális reformok vég-
rehajtása során. A következõ bomba eb-
ben a folyamatban 2010 elején robbant,
amikor is a miniszterelnöknek le kellett
mondania, és a hiány a GDP mintegy 13
százaléka lett. 

Ez a történet tehát a laza fiskális po-
litika folyamatos fennmaradásáról is
szól, s így akár az is érthetõ, hogy miért
csak hosszú hezitálás után született meg
a döntés a pénzügyi támogatásról. 

A 2008-ban kirobbant válság a gaz-
dasági növekedés tartós visszaesésével
jár, ami – a munkanélküliség megemel-
kedését is figyelembe véve – komoly fis-
kális problémát okozhat. Minél tovább
tart ez az állapot, annál több ország ke-
rülhet ilyen helyzetbe. 

A hisztérikus nemzetközi pénzpiaci
hangulat önmagában szûkíti a piacról tör-
ténõ adósságfinanszírozás lehetõségét. Ez
pedig feltehetõen többéves kifutást jelent,
ami önmagában kikényszerítheti az
eurózónán belül az átgondolt fiskális szo-
lidaritás kialakítását. Ennek megteremté-
sére nemcsak azért nem volt felkészülve
az övezet, mert a maastrichti kritériu-
mokkal lényegében „kivédte” ezt a lehe-
tõséget, hanem azért sem, mert a szoli-
daritás égisze alatt a finanszírozó közvet-
lenül is beleszólhatna a tagország nemze-
ti költségvetésébe. Ez pedig a nemzeti jo-
gosítványaikra túlontúl is ügyelõ tagál-
lamok zsigeri ellenállásába ütközhet. 

Így a stabilitási kultúra hiánya a vál-
ság közepette, kicsit körülményes mó-
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don ugyan, de szükségképpen vezetett
ahhoz, hogy az IMF bekapcsolódott a fi-
nanszírozásba. Hiszen csak ennek a nem-
zetközi szervezetnek volt olyan jogi lehe-
tõsége, hogy az államháztartást stabili-
záló hitel fejében beleszólhasson a tagor-
szág államháztartási politikájába, sõt el-
lenõrizhesse a finanszírozásért cserébe
elvállalt strukturális reformok idõará-
nyos teljesítését is.

A válság kiélezte a fiskális problémá-
kat. A finanszírozással egy idõben a be-
leszólás jogi lehetõségét is létre kellene
hozni, ami a maastrichti konvergen-
ciakritériumok filozófiájához képest száz-
nyolvan fokos fordulatot jelentene. A kö-
zeljövõ talán legnagyobb integrációs kér-
dése az, hogy a Lisszaboni Szerzõdés né-
hány mondatos módosítása és a stabili-
tási mechanizmus hosszú távú érvényes-
sége elvezet-e a közös gazdasági kor-
mányzás tényleges tartalommal való
megtöltéséhez.

AA  ggöörröögg  vváállssáággkkeezzeellééssrrőőll

A válságkezelés „környezete” jelentõs
hatással lehet annak sikerességére.
Ezért érdemes megvizsgálni, milyen nö-
vekedési, foglalkoztatási körülmények a
jellemzõk, és ez milyen államháztartási
hiánnyal jár.

Azért indokolt négy országot (Görög-
ország mellett Spanyolországot, Portu-
gáliát és Írországot) a makroadatok
szempontjából együtt is elemezni (1. táb-
lázat), mert így ítélhetõ meg, hogy Gö-
rögország a periféria többi országához
képest milyen helyzetben van. 

Minden adósságkezelés könnyebbé
válik, ha elindul a gazdasági növekedés.
2009-ben a görög GDP visszaesése egy-
általán nem tûnt drámainak. De az, hogy
a GDP zsugorodása három egymást kö-
vetõ évben várható, azt mutatja, hogy az
adósságkezelés szempontjából Görögor-
szág igen rossz helyzetben van a másik
három államhoz képest. Ezt még csak
rontja, ha figyelembe vesszük, hogy az
induló helyzetben a négy ország közül a
legmagasabb államadósság Görögor-
szágban alakult ki. 

A munkanélküliségi ráta mind a négy
országban kétszámjegyû, és ebben a négy
évben még növekedést is mutat a 2009-
es állapothoz képest, de ha csökken, azt
is elég mérsékelten teszi. Míg a görög
munkanélküliségi ráta 2009-ben a legki-
sebb volt, a további években ez már nem
mondható el, és a 2012-re vonatkozó
prognózis szerint mind a portugál, mind
az ír mutató kisebb lesz a görögnél. 

Ha az ír adatokat nem vesszük figye-
lembe, akkor a három ország közül mind
a négy évben a görög államháztartási hi-

Forrás: Deutsche Bank: Prognosetabelle, 2010. június 14., 2010. december 22., European Economic
Forecast, Autumn 2010. European Commission

11..  ttáábblláázzaatt..  GGaazzddaassáággii  aaddaattookk  aazz  eeuurróóöövveezzeett  ppeerriifféérriiaaoorrsszzáággaaiibbaann  

GGDDPP MMuunnkkaannééllkküülliissééggii  rrááttaa ÁÁllllaammhháázzttaarrttáássii  hhiiáánnyy

22000099 22001100 22001111 22001122 22000099 22001100 22001111 22001122 22000099 22001100 22001111 22001122
PP PP PP PP PP PP PP PP PP

Spanyolország 3,6 –0,3 0,2 1,1 18,0 20,1 20,2 19,2 –11,2 –9,0 –6,5 –4,8

Portugália –2,6 1,6 –0,5 0,8 9,6 10,5 11,1 11,2 –9,4 –7,5 –6,0 –4,8

Görögország –2,0 –4,2 –3,5 0,6 9,5 12,5 15,0 15,2 –13,6 –9,9 –8,0 –6,6

Írország –7,1 –0,5 0,5 1,5 11,9 13,7 13,5 12,7 –14,3 –11,8 –9,5 –7,9
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ány a legmagasabb. Önmagában ezek a
hiánymutatók arra is utalnak, hogy nem
véletlen, melyik két állam szorult pénz-
ügyi támogatásra 2010-ben.

Mivel a görög 110 milliárd eurós tá-
mogatási csomag részfinanszírozója az
IMF, a görög konszolidációt az elsõ ké-
szenléti hitel folyósításától kezdve fel-
ügyeli a Valutaalap. A konszolidációs in-
tézkedésekkel kapcsolatban az intéz-
mény delegációja 2010 végén elégedett-
ségének adott hangot. Ebbõl arra lehet
következtetni, hogy a rossz reálgazdasá-
gi és a nyugtalan társadalmi helyzet elle-
nére konszolidálódik a görög gazdaság.

A görög válságkezeléssel kapcsolatban
érdemes leszögezni, hogy nem a bank-
rendszer „mérgezett eszközöktõl” való
megszabadítása okozta az adósságkrízist.
Ennek okát leginkább abban kell keresni,
hogy egyrészt a görög közpénzügyi tevé-
kenységet már több éve hiteltelennek lát-
ta a pénzügyi világ. Másrészt pedig több
hitel lejárt, és ezek piacról történõ finan-
szírozása nem volt megoldható. Mindaz a
probléma összeadódott, ami az illikvid
pénzpiacok, a görög államadósság mérté-
ke, valamint a hiteltelen fiskális politika
együttes meglétébõl fakadt.  

A 2009-ben benyújtott görög stabili-
tási programban a kormány az államház-
tartás konszolidálását tûzte célul. Így elõ-
kerültek a strukturális reformok; elsõ-
sorban a nyugdíjreform, az egészségügyi
rendszer átalakítása, valamint a közszfé-
rára fordított kiadások, ezen belül is a
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munkaerõköltségek befagyasztása. Ezek
az elemek tipikusnak mondhatók. Nem-
igen létezik olyan konszolidációs prog-
ram, ahol megkerülhetõ lenne ezeknek a
nagy jóléti rendszereknek a karcsúsítása.

Karamanlisz miniszterelnök 2005-ben
úgy vette át a kormányrudat, hogy az ak-
kor magasnak számító, 5,6 százalékos,
GDP-ben mért hiány mérséklése érdeké-
ben strukturális reformokat ígért és kez-
dett meg. De részt vett egy olyan rövid
távú egyenlegjavításban, amely tõzsdén
kívüli pénzügyi tranzakciót igényelt. Ez
pedig éppen akkor vált valódi költséggé,
amikor a költségvetési botrány már ki-
robbant. Karamanlisznak le kellett mon-
dania (igaz, nem csak ezért). Az új kor-
mányfõ, Jeórjiosz Papandreu súlyos fe-
ladatává vált a gazdaság stabilizálása.

A görög kormány vállalta, hogy 2014-
re 3 százalék alá viszi a GDP-ben mért fo-
lyó hiány nagyságát. Az új kormány az
IMF-fel történt megállapodás eredménye-
ként hozzákezdett az állami nyugdíjak és
a közszféra béreinek részbeni csökkenté-
séhez, és három évre befagyasztotta a jut-
tatásokat. Emelték az áfát, méghozzá a
legmagasabb mértékre, 25 százalékra.
Folytatják a strukturális reformokat, és
az állam a magántõke jelentõs bevonásá-
ra számít az egészségügy, a közlekedés és
az energia területén. Számottevõen csök-
kentik a hadikiadásokat is.2

A görög adócsalások, vagy a gazdasági
fejlettséghez mérve bõkezû szociális támo-
gatások, valamint a görög állami cégek fo-

2 Athén az elmúlt években is jelentõs katonai beszerzéseket hajtott végre: a 11 millió lakosú ország Eu-
rópa legnagyobb fegyverimportõrének számít, és a világon is csak négy állam – Kína, India, az Egye-
sült Arab Emírségek és Dél-Korea – elõzi meg. Az ország az elmúlt évtizedben nem kevesebb, mint
16 milliárd eurót költött fegyverimportra. A dolog iróniája, hogy a fegyverüzletbõl leginkább a gö-
rög állam túlzott eladósodottságát és felelõtlen költekezését legélesebben bíráló Németország profi-
tált – írta a The Wall Street Journal. Az elmúlt hónapok fejleményeinek fényében különösen pikáns,
hogy a német tengeralattjárók megvásárlását márciusban, a görög válság legsötétebb idõszakában je-
lentették be. www.globus.net/node.4545[2010]
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lyamatosan gigantikussá növekvõ adóssá-
gai egyaránt hozzájárultak az ország finan-
szírozhatatlanságához. E területek az ál-
lamháztartás legnagyobb pénzelnyelõi, be-
foltozásuk rövid távon talán a legnehezebb.
Ezért olyan intézkedéseket kell hozni, ame-
lyek pozitívan hatnak az államháztartás
egyenlegére, a közszférában történõ bér-
kiáramlás megfogásától az áfaemelésig. 

Görögországban korábban egyes fog-
lalkozásokra (vámtisztviselõk, adóellenõrök,
élsportolók) teljes adómentességet állapí-
tottak meg. De az orvosok, az ügyvédek,
a pénzügyi tanácsadók, a taxisok, a ven-
déglõsök vagy a pincérek sem vallották be
teljes jövedelmüket az adózáskor. A mére-
teket tekintve ez a 11 milliós ország kiug-
róan rossz helyzetben van az adócsalás
szempontjából. Az, hogy a turizmusra te-
lepült szolgáltatások adófegyelme milyen
módon fog megerõsödni, talán a jövõ egyik
legtalányosabb kérdésének tekinthetõ.

Az a kataklizmaszerû válság, amely
2010 elején végigsöpört Görögországon,
akár egy új kezdet reményét is magával
hozhatná. Ez azonban – az 1980-as évek
elején az Európai Közösségbe bekerült or-
szág története alapján – meglehetõsen két-
séges. Így az is nyitott kérdés marad, hogy
a válságkezelés hatására növekvõ állam-
adósságot mikor sikerül lefaragni. 

A lassan körvonalazódó európai gazda-
sági kormányzás lényegében azt a célt szol-
gálná, hogy az adósságválsággal küzdõ tag-
országokban nagyobb figyelmet fordítsa-
nak a reálgazdaság versenyképességére.
Hiszen alapvetõen az egészséges reálgaz-
dasági folyamatok és az erre épülõ fenn-
tartható növekedés az, ami a közpénzügye-
ket is fenntartható keretek között tartja.

Görögországban – elsõsorban az EU-
támogatások segítségével – komoly infra-
strukturális fejlesztés indult el. Ennek ke-
retében a kis- és középvállalkozások (kkv)

1,3 milliárd eurós támogatást kapnak az
energiatakarékos épületmodernizációra. De
egyes ágazatokban a kkv-k modernizációs
beruházásait is támogatják, így például a
textiliparban, vagy ami különlegesen fon-
tos, a turisztikai beruházások területén. 

Mindezek alapján a görög adósság-
probléma még hosszú ideig speciális in-
tézkedéseket igénylõ, jelentõs részben
közösségi feladatokat is hordozó nagy ki-
hívás lesz. Az 1. táblázatból 2012-ig zsu-
gorodó GDP olvasható ki. Ilyen negatív
növekedési körülmények között egyálta-
lán nem biztos, hogy az államháztartási
hiány dinamikus mérséklõdése biztosított
lesz. Az sem megnyugtató, amire a mun-
kanélküliségi ráta alakulásából lehet kö-
vetkeztetni. A görög kormánynak – az ut-
cai zavargások ellenére – sikerült meg-
kezdenie a strukturális reformokat. A
2011-re várható reálgazdasági adatok
azonban kevéssé megnyugtatók a refor-
mok folytathatósága szempontjából. A
problémát csak súlyosbítja, hogy ameny-
nyiben az EU27, illetve a GMU17 egészé-
ben mérsékelt növekedés alakul ki, akkor
a külsõ környezet sem lehet igazán jóté-
kony hatással a görög GDP alakulására.

Az egész eurózónát illetõen pedig az
elhúzódó görög adósságválság új kihívá-
sokat hozhat. A görög társadalomnak a
gazdasági reformok és megszorítások
szempontjából meglévõ tûrõképessége
jelenti az igazán nagy kihívást. Hiszen a
közigazgatásnak és az állampolgároknak
romló anyagi feltételek mellett kellene jó-
val korrupciómentesebben és javuló adó-
morállal tevékenykedniük. Ez pedig
olyan követelmény, mintha – a közmon-
dás szerint – valakinek saját árnyékán
kellene átugrania. Másként fogalmazva:
11 millió görögnek az elhúzódó megszo-
rítások körülményei között kellene elsa-
játítania a stabilitási kultúrát.
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2010 eseményei arra utalnak, hogy az
euró védelmében, ha megkésve is, de vá-
ratlan együttmûködési formák kialakításá-
ra is képessé válik az unió. Mindez azon-
ban szorító külsõ kihívások alapján legjobb
esetben is csak középtávú hatású intézke-
désekben merül ki. A görög probléma így
rendszerproblémának tekinthetõ. 

A görög válság folyamán a nagy nem-
zetközi hitelminõsítõk tevékenysége csak
növelte a bajt; Görögországot többször
leminõsítették, ami csak emelte a finan-
szírozás felárát. A 2008-as másodlagos
(subprime) hitelválság kirobbanása után
az EU döntéshozói olyan javaslatokat is
fontolgattak, hogy érdemes lenne létre-
hozni saját hitelminõsítõ intézményt. Ez a
felvetés lassan elhalt. Nem vitatva, hogy a
görög adósságválság súlyos rizikót jelent,
s ezért a piaci finanszírozás nem oldható
meg könnyedén, indokolt lehet a bóvli ka-
tegóriába sorolás is; mégis: olyan hitelmi-
nõsítõk teszik ezt, amelyek a Lehman
Brothers-t AAA minõsítéssel értékelték,
közvetlenül tönkremenetele elõtt. Tehát a
minõsítõk terén is lenne mit tenni a vál-
ság utáni pénzpiaci szabályozásban.

AAzz  íírr  vváállssáággrróóll  ééss  
vváállssáággkkeezzeellééssrrőőll

Az ingatlanpiaci válság Írországban nem
az ír bankok nemzetközi kapcsolataiból
fakadó mérgezett eszközök révén kelet-
kezett. Már 2008 tavaszán látszott,
hogy megtorpan a gazdaság növekedése,
megnõ a folyó államháztartási hiány és a
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munkanélküliség. A zöld szigeten 2000
óta kicsiben olyan típusú ingatlanfejlesz-
tés játszódott le, mint az Egyesült Álla-
mokban; drasztikusan megugrott az
újonnan épült szállodák, bevásárlóköz-
pontok és lakóházak száma. Mindaddig
folytatni lehetett ezt, ameddig a dinami-
kus növekedés, az alacsony munkanélkü-
liség és a jelentõs turizmus elfedte az épí-
tési beruházások dinamikájában rejlõ bu-
borékot. Hangsúlyozni kell, hogy az in-
gatlanár-buborék elõbb vált láthatóvá,
mint az Egyesült Államokban a Lehman
Brothers csõdbemenetele. 

Már 2009-ben az ír államháztartási
hiány volt a legmagasabb az eurózó-
nában. A reálgazdasági válság jelei ak-
kor mélyültek el, amikor 2010 októbe-
rében a három nagy ír bank állami men-
tõcsomagra szorult.3 Mindezek után
már csak az volt a kérdés, hogy az or-
szág önmaga tudja-e kezelni az így ke-
letkezõ horribilis hiányt. Az elsõ gyors
reagálásokban sokan arra hivatkoztak,
hogy Írország esetében igen jó gazdasá-
gi alapokról van szó, mind a versenyké-
pesség, mind pedig a stabilitási kultúra
oldaláról.

Viszonylag gyorsan kiderült, hogy a
GDP 32 százalékáig növõ hiány kezelé-
sére ez a 4,4 millió lakosú kis ország nem
képes. Tehát a görögökhöz hasonlóan
egy éven belül még egy GMU-tagország
szorult uniós forrás igénybevételére. Az
Írországnak nyújtandó mentõcsomag tel-
jes összege 85 milliárd euró, amirõl
2010. november 28-án az Ecofin Tanács
döntött.4

3 Az Anglo-Irish Bank 34, az Allied Irish Bank 6,5, az Irish Nationwide Building Society pedig összesen
5,4 milliárd eurót kap. Bruxinfo, 2010. október 4.

4 Az EU-tól 22,5, az európai pénzügyi és stabilitási mechanizmus révén pedig 17,7 milliárd eurót kap
Írország 2011-ben és 2012-ben. Az IMF 22,5 milliárd euró hitelt nyújt Dublinnak. Nagy-Britannia,
Svédország és Dánia 4,8, Írország pedig saját tartalékaiból 17,5 milliárd euróval járul hozzá a
csomaghoz. Bruxinfo, 2010. december 23.
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Írország négy év alatt 16 milliárd
eurót kényszerül megspórolni saját ál-
lamháztartásából. A következõ lépéseket
tervezik:
� mérséklik a szociális kiadásokat, csök-

kenteni kívánják a munkanélküli se-
gélyt, a családi pótlékot;

� az egészségügyre 1 milliárd euróval
kevesebbet akarnak fordítani;

� az állami szféra létszámát csökkente-
ni kívánják, 20–30 ezer alkalmazott
elbocsátását tervezik (300 ezer állami
alkalmazott van jelenleg);

� leállítják az állami beruházások jelen-
tõs részét, például az útépítéseket;

� bizonyos adóemeléseket is terveznek:
bevezetik az ingatlanadót (szociális
alapon lehet mentességet kérni), be-
vezetik a vízdíjat, valószínûleg meg-
adóztatják a minimálbért, növelik a
személyi jövedelemadót.

A 12,5 százalékos társasági adó azonban
nem nõ. Az ír miniszterelnök kijelentet-
te, hogy errõl az adóról nem hajlandó
tárgyalni. Úgy vélik, hogy az alacsony

társasági adó továbbra is vonzóvá teszi a
külföldi tõke számára Írországot. 

Nem véletlen, hogy az ír kormány el-
kötelezettnek bizonyult az alacsony tár-
sasági adó mellett, hiszen „az évente be-
áramló külföldi mûködõtõke az 1990-es
évek vége óta a bruttó beruházások
40–110 százalékával volt egyenlõ.”
„2007-ben az országban lévõ mûködõ-
tõke állománya 187 milliárd dollár volt,
ami a GDP 140 százalékát teszi ki.”5

Írország esetében igen fontos kérdés,
vajon véget ért-e az ír felzárkózás mint-
egy három évtizedes szárnyalása, és vég-
leg eltûnik-e a kis kelta tigris. Ha a meg-
szorító csomag nagyságát és a válság
nyomán keletkezett adósság mértékét
nézzük, akkor nagyon valószínû, hogy –
legalábbis középtávon – Írország komoly
gondokkal fog küzdeni, ami csak mérsé-
kelt növekedést tesz majd lehetõvé. 

Azt, hogy az államadósság nagyságá-
ra hogyan is hatott ez a válság, érdemes
az eurózóna perifériáján lévõ másik há-
rom országgal (Spanyolországgal, Portu-

5 Artner Annamária: Válságkezelés Írországban. Köz-Gazdaság IV. évf. 2009. 3., 81–93. o.

Forrás: Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu) 2010-tõl: European Economic Forecast, Autumn 2010

22..  ttáábblláázzaatt..  AAzz  áállllaammaaddóóssssáágg  aallaakkuulláássaa  aazz  eeuurróózzóónnaa  nnééggyy  ppeerriifféérriiáálliiss  oorrsszzáággáábbaann  ((aa  GGDDPP  %%--áábbaann))

SSppaannyyoolloorrsszzáágg PPoorrttuuggáálliiaa GGöörrööggoorrsszzáágg ÍÍrroorrsszzáágg

2000 59,3 50,5 103,4 37,8

2001 55,5 52,9 103,7 35,6

2002 52,5 55,6 101,7 32,2

2003 48,7 56,5 97,4 31,0

2004 46,2 58,3 98,6 29,7

2005 43,0 63,6 100,0 27,4

2006 39,6 64,7 97,8 24,9

2007 36,2 63,6 95,7 25,0

2008 39,7 66,3 99,2 43,9

2009 53,2 76,8 115,1 64,0

2010P 64,4 82,8 140,2 97,4

2011P 69,7 88,8 150,2 107,0

2012P 73,0 92,4 156,0 114,3
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gáliával és Görögországgal) összehason-
lítva is megvizsgálni. 

Mind a négy országban 2009-tõl kez-
dõdõen az államadósság számottevõ növe-
kedése tapasztalható. Az is közös jellemzõ,
hogy 2012-ig évrõl évre emelkedik az ál-
lamadósság, Görögországban és Írország-
ban a GDP 100 százaléka fölé kerül. De eb-
ben az összehasonlításban jobban állnak az
írek, hiszen ott a mérték is kisebb, és csak
2011-tõl alakul ki ez a helyzet.

Ha végignézzük az idõsort, akkor Íror-
szágban 2008 óta trendváltás következett
be: addig évrõl évre csökkent az állam-
adósság, azóta pedig jelentõsen gyarapo-
dik. Ez pedig az ír gazdaságpolitika szá-
mára teljesen új helyzetet jelent. Hiszen az
adósságtörlesztés folyamatos jövedelem-
kivonást takar, ami már önmagában visz-
szafoghatja a gazdasági növekedést. 

A gazdasági bõvülés alapvetõen a gaz-
daság versenyképességétõl függ, és eb-
bõl a szempontból Írországnak talán a
legjobbak az alapjai a négy perifériaor-
szág közül. Így talán reménykedni lehet
abban, hogy középtávon a zöld sziget
visszakapaszkodik a gyorsabban növek-
võ országok közé. 

A gazdaságpolitika játékterét az is be-
folyásolja, hogy miként alakul a folyó fi-
zetési mérleg (lásd a 3. táblázatot).

A folyó fizetési mérleg egyik összete-
võje a külkereskedelmi mérleg. Tehát, ha
egy ország jelentõs exportsikereket tud
elérni, az pozitívan hat a folyó fizetési
mérlegre. A négy állam közül csak Íror-
szágban találhatunk pozitív egyenleget,
és valamennyi adat szempontjából a leg-
mérsékeltebb negatív értéket az ír idõ-
sorban fedezhetjük fel. Ezek a mutatók
önmagukban arra utalnak, hogy négyük
közül valóban Írországnak vannak a leg-
jobb gazdasági alapjai, jelezvén, hogy alig
néhány éve még ténylegesen kistigris
volt.

A gazdasági versenyképesség vizsgála-
ta egyik fontos elemét fogja képezni a
most kezdõdõ európai szemeszternek. Te-
hát amikor áprilisban a tagországok bemu-
tatják a 2012. évre vonatkozó költségve-
tésüket, akkor a maastrichti konvergen-
ciakritériumok teljesülése mellett a gazda-
sági versenyképesség alakulását is meg-
próbálják elemezni. Elsõsorban azért,
mert a fenntartható gazdasági növekedés
csak akkor alakulhat ki, ha a gazdasági
versenyképesség javul. Ebbõl a szempont-
ból igen fontos gazdasági mutatónak szá-
mít az egységnyi munkaerõköltség (lásd a
4. táblázatot). Különösen, ha figyelembe
vesszük, hogy a konszolidációs programok
jobbára csak a közszférában, jelentõs el-

Forrás: Deutsche Bank Ausblick: Globale Trends, 2007. l., 2008. 2., 2009. 3.,  2010. 4., Deutsche
Bank Prognosetabelle , 2010. december 22.

33..  ttáábblláázzaatt..  AA  ffoollyyóó  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  aallaakkuulláássaa  aazz  eeuurróózzóónnaa  nnééggyy  ppeerriifféérriiaaoorrsszzáággáábbaann  ((aa  GGDDPP  %%--áábbaann))

SSppaannyyoolloorrsszzáágg PPoorrttuuggáálliiaa GGöörrööggoorrsszzáágg ÍÍrroorrsszzáágg

2005 –7,4 –9,3 –7,9 –2,6

2006 –8,7 –9,9 –11,1 –4,2

2007 -9,4 –8,1 –14,1 –3,3

2008 –9,7 –12,1 –13,8 –5,2

2009 –5,5 –10,5 –13,1 –2,9

2010P –5,0 –10,3 –8,0 –1,5

2011P –4,5 –8,1 –7,8 1,0 

2012P –3,6 –7,1 –6,5 1,5
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bocsátásokkal és bércsökkentéssel, illetve
bérbefagyasztással igyekeznek az állam-
háztartást konszolidálni. 

Az idõsor elsõ két évében az egység-
nyi munkaerõköltség mind a négy or-
szágban nõ. Portugália kivételével, há-
romban elég jelentõsen. Az ír mutató
2009-tõl kezdve negatív, ami arra utal,
hogy az ír gazdaság versenyképessége –
legalábbis a bér és a termelékenység vi-
szonyában – évrõl évre javul, az adósság-
válság idõszakában is. (Ugyanez jellemzi
a másik három államot, de közülük leg-
kevésbé Görögországot.) Figyelemre
méltó, hogy a válság idõszakában a ter-
melékenység növekedésének ilyen egyér-
telmû trendje bontakozhat ki. Feltehetõ-
en a munkaerõ-kínálat bõvülésével meg-
torpan a korábbi évek béremelkedése a
versenyszférában is. Ez önmagában javít-
hat valamit az exportképességen is. A fo-
lyó fizetési mérleg mutatói nem utalnak
komolyabb romlásra, sõt mérsékelt javu-
lást is mutatnak. 

Összességében reálgazdasági oldalról
– az írekrõl jobban, a görögökrõl kevés-

bé – megállapítható, hogy a gazdálkodás
költségei ebben a néhány évben mérsék-
lõdhetnek. Az egységnyi munkaerõkölt-
ség csökkenése pedig akár a válságból ki-
vezetõ út egyik mutatója is lehet.6

AAllkkaallmmaassaakk  lleesszznneekk--ee  
aa  ggyyoorrss  vváállssáággkkeezzeellééssrree  
aazz  eeuurróózzóónnaa  úújj  sszzaabbáállyyaaii??

Az adósságválság problémája 2010 fo-
lyamán többféle új pénzügyi forrás, illet-
ve szigorúbb ellenõrzés lehetõségét vil-
lantotta fel az euró védelmében. Új, kö-
telezõ erejû szabályok megalkotása az
EU-ban rendkívüli nehézségekbe ütkö-
zik. Jól példázza ezt a Lisszaboni Szer-
zõdés megszületése és ratifikálása is. En-
nek a válságnak az az érdekessége, hogy
függetlenül a lassú és teszetosza döntési
gyakorlattól, az EU döntéshozóinak ön-
magukhoz képest rekordgyorsasággal
kellett kialakítaniuk új szabályokat. 

A görög államadósság kapcsán kiala-
kult havária kezelése ment a legnehezeb-

44..  ttáábblláázzaatt..  AAzz  eeggyyssééggnnyyii  mmuunnkkaaeerrõõkkööllttsséégg  aallaakkuulláássaa  aazz  eeuurróózzóónnaa  nnééggyy  ppeerriifféérriiaaoorrsszzáággáábbaann  ((%%))

22000077 22000088 22000099 22001100PP 22001111PP 22001122PP

Spanyolország 4,0 4,9 1,0 -1,1 -0,3 0,4

Portugália 1,2 3,1 3,5 -0,5 -1,1 -0,4

Görögország 3,7 5,7 3,9 -0,4 0,1 -0,9

Írország 3,4 5,9 -0,6 -5,6 -1,3 -1,2

Forrás: European Economic Forecast, Autumn 2010

6 A 2010-es események kapcsán meglehetõsen sok bírálat érte Németországot. A bírálat abból indult
ki, hogy a válságkezelés Németország számára sokkal egyszerûbbé vált, mert meglepõen jó gazdasági
növekedést ért el, fõként az export megugrásán keresztül. Ennek a bírálatnak a hangoztatói kicsit
elfeledkeznek arról, hogy tízéves adócsökkentési terv végén lódult meg az export, és ebben az
idõszakban az egységnyi bérköltség mutatója folyamatosan negatív elõjelû volt. Természetesen az
utolérõ országokban életszínvonal-felzárkózásnak is le kell zajlania, ami a bérek folyamatos
emelkedését is magával hozza. Ez azonban korántsem zárja ki, hogy közben a termelékenység
gyorsabban nõjön. A négy perifériaország mindegyikében a termelékenység növekedését meghaladó
bérnövekedés zajlott le közvetlenül a válság kitörése elõtti években. Ezt a folyamatot fogja megállítani
a válság és a válság nyomán születõ konszolidáció.
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ben. A 110 milliárd eurós pénzügyi ke-
ret akár feleakkora is lehetett volna, ha
néhány hónappal korábban sikerül tetõ
alá hozni. Az igazi probléma nem is az
összeg volt, hanem az, hogy a nem-pia-
ci forrás biztosításánál a hitelnyújtó be-
leszól a hitelt igénybe vevõ ország állam-
háztartásába. Csak a válság nyomán me-
rült fel a konvergenciakritériumok filo-
zófiájának újragondolása. Magának a
pénzügyi keretnek a létrehozatala lehet
problematikus, de ennél összehasonlítha-
tatlanul nagyobb gondot okoz a jogi ke-
retek kialakítása a nemzeti államháztar-
tás konszolidációjába történõ beleszó-
lást, illetve annak folyamatos ellenõrzé-
sét illetõen.7

Mindez jól mutatja, hogy 2010 elején
az EU döntéshozói közül senki nem gon-
dolt arra: fel kell készülni az eurózóna
egy vagy néhány tagországának pénzügyi
megsegítésére. A német kancellár az
utolsó pillanaton túl is igyekezett elhárí-
tani azt, hogy az adófizetõk pénzébõl
pénzügyi segítséget kelljen nyújtani egy
másik államnak. Végül az vezetett el a
görög támogatási csomag létrehozatalá-
hoz, hogy a világsajtóban az euró közeli
megszûnésérõl kezdtek el írni. A görög
hitelcsomag összeállításakor már lát-
szott, hogy több GMU-tagország eseté-
ben is felmerülhet külsõ támogatási
szükséglet. Ennek finanszírozására hoz-
ták létre azt a 750 milliárd eurós segély-
csomagot, amely 2013 végéig hivatott a
bajba jutott GMU-tagországok megsegí-
tésére. Írország azóta már ebbõl az alap-
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ból jutott a támogatáshoz, és ha Portu-
gália is segítségre szorul, annak a forrá-
sa is ez az alap lesz. 

Arra, hogy az eurózóna tagországa a
támogatási mechanizmus megszületése
után nem kerülhet államcsõdbe, akár
megnyugvással is reagálhattak volna a
pénzpiacok. Sajnálatos módon azonban
ez nem következett be. Hiszen mire el-
ültek a görög krízis hullámai, az ír bank-
válság nyomán kialakult közpénzügyi
helyzet vált kritikussá. Hiába figyelmez-
tetnek különbözõ hitelminõsítõk arra,
hogy lehetnek még bajba jutó országok
az eurózónán belül, amikor ez a baj be-
következik, akkor – éppen a váratlanság
okán – rögtön elszabadul a pénzpiaci
hisztéria, aminek eredményeként drá-
gább lesz az adósságfinanszírozás.8 Ez is
mutatja, hogy a 2008 õszén kirobbant
válság még nem múlt el teljesen, öröksé-
ge 2011-ben is mozgatja az eurózónát.

Napjainkban kezdõdött el az úgyneve-
zett európai szemeszter is, a 2012-es
költségvetéseket április táján vitatják
meg a tagországok pénzügyminiszterei
az Ecofin Tanácsban. Ekkor kerül sor ar-
ra, hogy egy új szempontot (a verseny-
képességet) is vizsgálják a nemzeti költ-
ségvetési tervek áttekintésekor. A görög
válság európai visszhangjához az is hoz-
zátartozott, hogy Jean-Claude Juncker,
az Eurócsoport vezetõje és Olli Rehn fis-
kális politikáért felelõs EU-biztos is több-
ször utalt arra: a gazdasági versenyké-
pesség alakulása a döntõ elem a tartós
közpénzügyi egyensúly biztosításához. 

7 Az Ecofin Tanács úgy foglalt állást a görög adósságválság kezdetén, hogy az eurózóna tagországaként
Görögország nem fordulhat készenlétihitel-igénnyel az IMF-hez. Pontosan azért nem, mert egy GMU-
tagország esetében a Nemzetközi Valutaalap ne ellenõrizze annak fiskális politikáját. Ekkor még úgy
tûnt, hogy mintegy 56 milliárd euró elegendõ lehet a görög konszolidációhoz. Néhány hónap elteltével
a létrehozott pénzügyi alap finanszírozói közé azért kellett bevonni az IMF-et, hogy legyen külsõ
intézmény számára jogalap a görög államháztartás ellenõrzésére. 

8 Zöld jelzést kap a szerzõdésmódosítás szövege az EU-csúcson. Bruxinfo, 2010. december 13. 1. o.
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Figyelemre méltó, hogy a globalizált
világgazdaságban az oly sikeres Írország
is adósságválságba kerülhetett. Ebbõl a
szempontból érdemes egy tipikus csap-
dahelyzetet elõidézõ sajátosságot is meg-
említeni. Írországban a gazdasági növe-
kedés egyik legkomolyabb húzóereje –
legalábbis 2000 óta – az építõipar. Egy
Írországban dolgozó szemtanú írta a kö-
vetkezõket: „Ész nélkül költötték erre a
pénzt: négy–öt csillagos hoteleket építet-
tek 500 fõs falvakba, a mi 15 000-es
kisvárosunkban pedig a meglévõ három,
körülbelül debreceni méretû pláza és
bevásárlópark mellé elkezdtek tervezni
egy negyediket is, miközben már a meg-
lévõkben sem tudták kiadni az üzlethe-
lyiségeket (volt, amelyik teljesen üresen
állt). De 2007-ben még minden szépnek
látszott, azt hitték, hogy 2008-ban is nö-
vekedni fog a gazdaság, és nem hitték el,
hogy egyszer vége szakad a jólétnek.”9

Messzire vezet az ingatlanbuborék re-
álgazdasági összefüggéseinek boncolga-
tása. Itt annyit azért érdemes leszögez-
ni, hogy az ír bankválság mögött egy
rosszirányú reálgazdasági fejlõdés is tet-
ten érhetõ. A mindenkori nemzeti kor-
mány feladata, hogy a piaci folyamatok
túlfutását igyekezzen még idõben meg-
akadályozni. Nyilvánvaló, hogy a 2011.
januártól mûködõ új európai pénzügyi
felügyeleti rendszer jogosítványai is ki-
terjednek majd ezek elkerülésére. Azt
azonban nehéz lenne vitatni, hogy az
eurózóna tagországaiban a nemzeti dön-
téshozóknak is le kell vonniuk a válság
tapasztalatait. Ebben pedig éppúgy ben-
ne van a stabilitási kultúra igénye, mint
az ingatlanbuborék kezelése.

Feltételezhetõ, hogy a 2010-ben az
eurózónában kialakult válsághelyzetek

meglódítják az integráció mélyítését. A
mélyítés nemcsak új intézmények és jog-
szabályok formájában jelenik meg, ha-
nem a fiskális politika területén – leg-
alábbis ami a célokat illeti – a tagorszá-
gok kormányai és politikai elitjei között
ténylegesen megvalósított stabilitásori-
entált tevékenységet indíthat el. Ez egy
olyan helyzetben, amikor az áru- és szol-
gáltatáskereskedelem által egyre kevés-
bé egybefont közösségrõl van szó, külö-
nösen nagy kihívás. Ugyanis éppen, ami-
kor a növekedés kivitel általi dinamizálá-
sa egyre nagyobb mértékben az EU-n kí-
vüli exporton keresztül történik meg, ak-
kor van szükség a minden korábbinál
mélyebb fiskális politikai együttmûkö-
désre.

Amikor az eurózóna közös monetáris
politikával és nemzeti keretek között ha-
gyott fiskális politikákkal létrejött, akkor
a magyar származású Lámfalussy Sán-
dor vezetésével az ún. öt bölcs javasla-
tokat dolgozott ki arra, hogy a piac a
tényleges kockázatok alapján tudja be-
árazni az eurózóna tagországai állampa-
pír-piacainak rizikóit. Ez az elmúlt több
mint egy évtized alatt megvalósult. A né-
met állampapírhozamhoz viszonyítják a
különbözõ GMU-tagországok állampa-
pírfelárait. Ilyen helyzetben egyáltalán
nem tûnt reálisnak az úgynevezett
eurókötvény bevezetése. Ez ugyanis el-
mosta volna a jelentõs rizikókülönbsége-
ket az egyes tagországok államadóssá-
gai között. Csak akkor lehet egy ilyen
elõrelépést megtenni, ha a fiskális koor-
dináció és szolidaritás eredményeként
valamennyi tagországban kialakul és
megszilárdul a stabilitási kultúra. Erre
azonban még várni kell, sõt feltehetõen
hosszú ideig kell várni. 

9 http://nivo.blog.hu/2010/10/07
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Nehéz megmondani, hogy létrejön-e
2013 után az európai valutaalap, vagy
sem. De az, hogy a fiskális problémával
küzdõ tagállamot jól bejáratott közössé-
gi mechanizmus fogja segíteni akár hosz-
szabb távon, el is vezethetne az IMF-tõl
elváló európai valutaalapig. Azok az in-
tézkedések, amelyek az euró védelmében
a bajba jutott országok adósságproblé-
máinak kezelésére létrejöttek és mûkö-
dõképesnek bizonyultak, nem nyugtatták
meg a pénzpiacokat. Így most, továbbra
is az euró védelme érdekében, a pénzpi-
aci hitelesség megszerzése a cél. Ehhez
pedig feltehetõen egyre szorosabb fiská-
lis együttmûködésre lesz szükség az
eurózóna ma már 17 tagországa között. 

2011 elején tehát csak annyit lehet
megállapítani, hogy 
� Görögországot és Írországot ennek az

évnek az elsõ negyedében más
állam(ok) is követheti(k).

� Eddig két kis országot kellett finan-
szírozni, és ha sor kerül rá, Portugá-
lia is az; de ha a válság magával ránt-
ja Spanyolországot vagy Olaszorszá-
got, a probléma nagyságrenddel lesz
nagyobb.

� Az elegendõ és gyorsan rendelkezés-
re bocsátható forrás mellett a fiskális
szigor is erõsödni fog. Ez nemcsak a
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stabilitási kultúra egyetemessé válását
eredményezheti, legalábbis ami az
eurózónát illeti, hanem akár valamely
GMU-tagország GMU-ból történõ ki-
zárásához is elvezethet. 

� A bedõlõ tagországok számának nö-
vekedése nagyon nagy valószínûség-
gel a szabályok és a finanszírozási le-
hetõségek változását fogja maga után
vonni, és nem a közös valuta megszû-
nését. Ugyanis minél hosszabb idõ te-
lik el, annál többe kerül az euró fel-
váltása az egyre inkább elfeledett
nemzeti valutával. Nem is beszélve ar-
ról, hogy az unió legerõsebb gazdasá-
gi összetartó ereje és megnyilvánulá-
sa a közös valuta. Mindez arra utal,
hogy a 2000 óta megfigyelhetõ pan-
gás után talán újra gazdasági mélyü-
lés kezdõdik az EU-ban.

2011-tõl permanens szabályozási válto-
zás kialakulásának lehetünk tanúi. Az
euró a továbbiakban is a fiskális szigor
és szolidaritás kombinációjának finomítá-
sát kényszerítheti ki. Ha figyelembe vesz-
szük, hogy igazi gazdasági mélyítés
2000 óta nem történt az unióban, akkor
minden probléma ellenére némi optimiz-
mussal tekinthetünk a jövõbe. A mélyü-
léssel pedig az Európai Unió és az euró
tartós fennmaradására számíthatunk.
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AA  vváállssáágg  hhaattáássaa  ééss  eellőőzzmméénnyyeeii

Fontos mérföldkõ volt az eurózóna tag-
jává válás Portugália gazdasági fejlõdésé-
ben az Európai Unión belül. A Gazdasági
és Monetáris Unióban (GMU) betöltött
tagság 1999-tõl árfolyam-stabilitást,
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csökkenõ inflációt és kamatlábakat ered-
ményezett az ország számára. A gazda-
sági növekedés 2001-ig meghaladta az
EU átlagát. Ugyanakkor jelentõsen meg-
nõttek a magánszektor hitelei és a folyó
fizetési mérleg hiánya. Eközben más tag-
államokhoz hasonlóan, a portugál gazda-
ságban is szerkezeti változások mentek
végbe. A legtöbb foglalkoztatott már
nem az iparban és a mezõgazdaságban,
hanem a szolgáltatási szektorban dolgo-
zik, a turizmust is beleértve. Az unió ke-
leti kibõvülése erodálta a portugál ipar
olcsó munkaerõn alapuló versenyképes-
ségét, így a gazdasági bõvülésnek már in-
kább az exporton és a beruházásokon
kell alapulnia. 

A maastrichti feltételeknek való meg-
felelés nem tartott sokáig, 2002-ben
Portugália volt az elsõ EU-tagállam,
amely ellen túlzottdeficit-eljárás indult az
unió részérõl. 2002 és 2004 között si-
került az államháztartási hiány szintjét a
GDP 3 százaléka alatt tartani, 2005-re
azonban ez már ismét 6,1 százalékra ug-
rott. Ezt Portugália ellen ekkor újabb el-
járás követte, ami nem tett jót az ország
iránti bizalomnak. A kormány folyamato-
san a hiány leszorításán fáradozott,
2006-ra 3,9 százalék, 2007-ben 2,6
százalék volt a deficit. Ezt részben bevé-
telnövelõ intézkedésekkel (adószedés 
hatékonyságának javítása, magasabb
adók), részben kiadáscsökkentéssel sike-
rült elérni. Korábban, amikor a hiány ala-
csony volt, a fiskális fegyelem lazult, a

ÉÉLLTTEETTŐŐ  AANNDDRREEAA**

Megromlik-e a portói? 

Portugália válságban

A 2005-ben hivatalba lépett José Sócrates
miniszterelnök kemény kézzel látott neki a
közszféra, az oktatás és a nyugdíjrendszer
reformjának, ambíciózus privatizációs és
infrastruktúra-fejlesztési terveket dolgo-
zott ki. A pozitív trendeket azonban felbo-
rította a világméretû pénzügyi és gazdasá-
gi válság, amely azóta is sújtja Portugáliát.
A válság következményeként 2008-ban a
GDP stagnált, 2009-ben pedig 2,7 száza-
lékkal esett vissza, a gazdaság tavaly vala-
melyest nõtt, ám az idén szintén enyhe
visszaesés következik. Mindemellett Por-
tugália igazságtalannak tartja, hogy – 
a számos szerkezeti reform ellenére – 
a nemzetközi pénzvilág sokszor egy kalap
alá veszi az országot Görögországgal. A ki-
sebbik ibériai ország kilábalása a válságból
belsõ és külsõ tényezõk függvénye. Kis,
nyitott gazdaság lévén, létfontosságú a
nemzetközi környezet, elsõsorban a fõ pi-
acok gazdaságának alakulása. Belsõ ténye-
zõként pedig többek között a konszolidá-
ciós program sikeres véghezvitele, a poli-
tikai konszenzus elérése és a pénzügyi
rendszer stabilitása határozza meg a kilá-
balás gyorsaságát. A válság hatásainak le-
küzdésében az országnak az eddig kiala-
kult erõsségeire és lehetõségeire kell tá-
maszkodnia.

* A szerzõ az MTA Világgazdasági Kutatóintézetének tudományos fõmunkatársa.
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szerkezeti reformok lelassultak. A 2005-
ben hivatalba lépett José Sócrates mi-
niszterelnök azonban kemény kézzel ne-
kilátott a közszféra, az oktatás és a
nyugdíjrendszer reformjának, ambició-
zus privatizációs és infrastruktúra-fej-
lesztési terveket dolgozott ki.1

A pozitív trendeket felborította a vi-
lágméretû pénzügyi és gazdasági válság,
amely azóta is sújtja Portugáliát. A vál-
ság következményeként 2008-ban a
GDP stagnált, 2009-ben pedig 2,7 szá-
zalékkal esett vissza. A válságot enyhítõ
intézkedések következtében az állam-
háztartási hiány a GDP 9,4 százaléka lett,
az államadósság pedig a GDP 77 száza-
lékára nõtt. Más tagállamokkal együtt is-
mét túlzottdeficit-eljárás indult az ország
ellen. Az export és a beruházások jelen-

tõsen visszaestek, és az import is lassult.
A legnagyobb visszaesés a francia és a
spanyol viszonylatban következett be. A
kis portugál gazdaság erõsen exportfüg-
gõ, ezért a fõbb partnerek fellendülése
elengedhetetlen a kivitel erõsödéséhez.
Különösen fontos Spanyolország helyze-
te, hiszen a külkereskedelem számotte-
võ része (a portugál kivitel 21, a beho-
zatal 30 százaléka) a szomszéd ország-
gal bonyolódik. 

Az utóbbi évtizedben egyébként a
portugál vállalatok egyre inkább orientá-
lódnak a nem uniós piacok felé. A kivitel
25 százaléka EU-n kívüli piacokra irá-
nyult 2009-ben. Az exportban 2008 óta
elõretört Angola, és a negyedik legfonto-
sabb piaccá vált. Az elmúlt években Por-
tugália szorosra fûzte a gazdasági és a

Forrás: Eurostat
PPoorrttuuggáálliiaa  eeggyyeess  mmaakkrrooggaazzddaassáággii  aaddaattaaii,,  sszzáázzaalléékkbbaann

1 Royo, S.: Portugal and Spain in the EU: paths of economic divergence (2000–2007). Análise Social
vol. XLV no. 195, 2010, 209–254. o.
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politikai kapcsolatokat Angolával, amit
sûrû kétoldalú találkozók, felfutó keres-
kedelem és befektetõi tevékenység jelez.
Az afrikai ország jó növekedési kilátásai
kompenzálhatják a portugál vállalatok
európai piacvesztését.2 Fontos piaca a
portugál termékeknek még Mexikó és az
Egyesült Államok is. 

A földrajzi diverzifikáció mellett ver-
senyképességi javulás is végbement, a por-
tugál termékek technológiai színvonala
emelkedett, fokozatosan nõtt a high-tech
termékek aránya. 2010 végétõl éppen a
nemzetközi kereskedelem fellendülésétõl
várja a kormány a gazdaság kilábalását is,
a kivitel növekedésén keresztül. 

Az utóbbi két évben a kormány leg-
fõbb célja az államháztartási hiány leszo-
rítása (2013-ra 2,8 százalékra) és az ál-
lamadósság csökkentése. Ez nem köny-
nyû, mert a kisebbségi kormány folya-
matosan az ellenzék együttmûködésére
szorul a szigorító intézkedések megho-
zatalához.

Az eurózóna viharai 2010 elsõ felé-
ben Portugáliát is érintették. Görögor-
szág után – Spanyolországhoz hasonlóan
– sokat emlegették az országot, mint le-
hetséges „áldozatot”, és a kormány min-
dent megtett, hogy cáfolja a negatív spe-
kulációkat. 2010 márciusa és júliusa kö-
zött a Fitch Ratings, a Standard and
Poor’s és a Moody’s Investors Service is
negatív jelzéseket adott, leminõsítették
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Portugália adóskockázati besorolását. A
kormány igazságtalannak tartotta ezeket
a leminõsítéseket, és nem gyõzte hang-
súlyozni a különbséget Görögország és
Portugália között.

A pénzügyi és bankrendszerbe vetett
bizalom némiképp erõsödött 2010 nya-
rán, mivel mind a négy portugál nagy-
bank jól teljesített az európai stressztesz-
ten. A Caixa Geral de Depositos, a Banco
Comercial Portugues, a Banco Espirito
Santo és a Banco Portugues de Inves-
timento együtt a banki eszközök kéthar-
madát birtokolják. Késõbb azonban újra-
kezdõdtek a pénzpiaci „támadások”, és
Portugáliát egyre gyakrabban emlegetik,
mint az Írország után következõ, uniós
alapból megsegítendõ országot. 

2011 elején is az adósságválság, a
nemzetközi piacok idegessége és a ki-
sebbségi kormányzás belpolitikai csatáro-
zásai határozzák meg a gazdasági lég-
kört. A jelenlegi kormány egyetlen esélye,
ha cáfolja a beavatkozás szükségességét,
és nem kér segítséget, mert ellenkezõ
esetben valószínûleg kormányválság ala-
kul ki, és a miniszterelnöknek le kell mon-
dania. Ha marad a kormány, külsõ beavat-
kozás nélkül akkor is nehéz feladat a gaz-
daság talpraállítása, hiszen a megszorító
intézkedések miatt még távoli a fellendü-
lés. A portugál jegybank 2011 januárjá-
ban lefelé korrigálta elõrejelzését, e sze-
rint idén az elõzõ évi 1,3 százalékos nö-

2 Seabra, P.–Gorjao, P.: Portugal and Angola: Ties that bind? IPRIS Working Paper, July 2010.

Forrás: kormányzati elõrejelzés 2011 elején

22001100 22001111

Államháztartási hiány /GDP,% –7,0 –4,6

Államadósság/GDP,% 82,1 86,6

GDP-növ., % 1,3 1,3

Munkanélküliségi ráta, % 10,2 9,8 

MMaakkrrooggaazzddaassáággii  kkiillááttáássookk  PPoorrttuuggáálliiáábbaann
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vekedés helyett ugyanannyival, 1,3 száza-
lékkal fog csökkenni a GDP.

A munkanélküliség makacs emelkedé-
se Portugáliában is probléma, bár nem
annyira drámai mértékben, mint Spa-
nyolországban. A munkanélküliségi ráta
9,5 százalék volt 2009-ben. A munka-
nélküliek 47,8 százalékának hosszú tá-
von nincs állása.3 Többen az országon kí-
vül is keresnek munkát, például a szom-
szédos Spanyolországba vándorolnak ki.

IInnttéézzkkeeddéésseekk  aa  vváállssáágg  eelllleenn

Más európai országokhoz hasonlóan, a
portugál kormány is többféle intézkedés-
sel reagált a krízisre. A 2008 õszén–telén
meghirdetett különféle állami csomagter-
vek összege a 2009-es GDP mintegy 5
százalékát tette ki. Az állami bevételek
növelésére 2008 szeptemberében beve-
zették az olajkonszerneket sújtó „Robin
Hood-adót”, vagyis az olajáremelésbõl
származó nyereséget 25 százalékos adó-
val terhelték. A pénzügyi szektor felé
2008 októberében kezességátvállalásról
döntöttek 20 milliárd euró értékben. No-
vemberben három újabb stabilizációs in-
tézkedés került napirendre: a bankok új-
ratõkésítése 4 milliárd euró értékben, a
betétek garanciájának megemelése 25-rõl
100 ezer euróra, és a nehéz helyzetbe ke-
rült Banco Portugués de Negócios államo-
sítása.4

A reálgazdaság számára már 2008.
júliusban kedvezõ kamatozású, 0,75 mil-
liárd eurós hitelcsomagot hoztak létre
(PME Investe I). A rengeteg igény miatt
ezt októberben egy második hitelcsomag
követte (PME Investe II), 1 milliárd
euróval, valamint december elején egy
harmadik (PME Investe III), 1,4 milliárd
euróval. Ebbõl 0,2 milliárd eurót kifeje-
zetten az autószektornak szántak.5 Szin-
tén az autóipart célozta meg a legna-
gyobb (0,9 milliárd eurós) szektorális
„csomag” 2008 decemberében. Ezt az
ágazat kulcsszerepével indokolták, az au-
tóipari termékek az összexport mintegy
15 százalékát teszik ki. A kis- és közép-
vállalatok társaságinyereségadó-kedvez-
ményt kaptak.6

A „beruházási és foglalkoztatási kez-
deményezés” létrehozását 2008 decem-
berében jelentették be. Ez állami beruhá-
zásokat takar 2,18 milliárd euró érték-
ben, részben hazai, részben uniós forrá-
sokból. A beruházások öt területre ter-
jednek ki: iskolák modernizációja, ener-
giarendszer, technológiai infrastruktúra
modernizációja, a gazdasági tevékenység
és az export támogatása, a foglalkozta-
tás támogatása.7

Más európai országokhoz hasonlóan,
2009–2010-ben a portugál kormány fõ
célja már az államháztartási hiány és az
államadósság mérséklése volt. Ennek ér-
dekében számos területen hozott intéz-
kedéseket. Tavaly márciusban fogadták

3 A Nemzeti Statisztikai Hivatal adatai.
4 Éltetõ Andrea: Portugália és a gazdasági válság. In: A globális válság: Hatások, gazdaságpolitikai vá-

laszok és kilátások, 978-963-301-538-4. 61–66. o. MTA VKI 2009.
5 http://www.pmeportugal.com.pt/Geral/Not%C3%ADcias-das-PMES.aspx?M=News&PID=

57&NewsID=235
6 Éltetõ Andrea: Portugália és a gazdasági válság. In: A globális válság: Hatások, gazdaságpolitikai vá-

laszok és kilátások, 978-963-301-538-4. 61–66. o. MTA VKI 2009.
7 Wirtschaftstrends Portugal Jahreswechsel 2008/09. Germany Trade and Invest, Dr. Georg Oster.

www.gtai.de
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el a stabilitási és növekedési tervet, má-
jusban pedig egy újabb intézkedéscsoma-
got. Ezek célja a költségvetési hiány üte-
mes lefaragása a (fõleg bérjellegû) kiadá-
sok visszafogásával és a privatizációs és
adóbevételek növelésével. 

2013-ra a GDP 10 százalékára kíván-
ják csökkenteni a munkavállalói jövedel-
met. E téren a portugál kormány már
2005 és 2009 között jelentõs reformo-
kat hajtott végre. 2007-ben ért véget a
központi adminisztráció átszervezési
programja, amely szabályozta az új mun-
kaerõ felvételét, ösztönözte a belsõ mo-
bilitást és a minõségellenõrzést. A fent
említett periódusban mintegy 10 száza-
lékkal (73 ezer fõ) csökkentették a mun-
kavállalók számát. A kormány jelenlegi
célja, hogy a 2010–2013-as periódus-
ban továbbvigye a megkezdett refor-
mokat.

A portugál kormány a szociális kiadá-
sokat a GDP jelenleg 21,9 százalékáról
21,4 százalékra kívánja apasztani 2013-
ra. Megváltoztatták a munkanélküli se-
gélyek számítását, ösztönözve a miha-
marabbi álláskeresést. Cél az egészség-
ügyi kiadások nagyobb ellenõrzése és a
nyugdíjrendszer további változtatása is.
Szûkítik a személyi jövedelemadó ked-
vezményeinek mértékét és körét, és szi-
gorúbban adóztatják a béren kívüli jutta-
tásokat. Egy speciális adókulcsot (45
százalékos) hoznak létre 2013-ig a ki-
emelkedõen magas jövedelmekre (ahol
az éves jövedelem több mint 150 ezer
euró).8 A társadalombiztosítási hozzájá-
rulásokat jobban ellenõrzik. Az infra-
strukturális beruházásokat is visszafog-
ják; a Lisszabon–-Porto, illetve a Porto–
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Vigo gyorsvasút megépítését elhalasztot-
ták, és új koncessziókat nem adnak ki. 

Bevételnövelõ eszközként az állami
vállalatok teljes vagy részleges eladásá-
ból a portugál kormány 2010 és 2013
között 6 milliárd euró bevételt vár, amely
csökkenti majd az államadósságot. A vál-
lalatok köre az energetikai, a védelmi, a
légi közlekedési, a pénzügyi, a kommu-
nikációs szektorból, valamint a papíripar-
ból, a hajógyártásból és a bányászati ága-
zatból kerül ki. A bevételnövelést egyedi
intézkedések is szolgálják, ilyen például
az állami tulajdonú Portugal Telecom
nyugdíjalapjának egyszeri átutalása a
költségvetésbe, ami a GDP 1,5 százalé-
kát kitevõ összeget jelent. Autópályadíjat
is bevezettek hét országos, eddig ingye-
nes autópályára. 

Kemény vita után 2010. november 3-
án a parlament elfogadta a 2011-es, ko-
moly megszorításokat tartalmazó költ-
ségvetési tervezetet. A közalkalmazottak
bértömegét 5 százalékkal csökkentik, ez
675 ezer munkavállalót érint. A nyug-
díjakat befagyasztják, és visszafognak
többféle szociális kiadást. Az áfa kulcsa
21-rõl 23 százalékra nõ. Az adókedvez-
ményeket mérséklik, és a pénzügyi szek-
torra új adót rónak ki.9

Az intézkedések belpolitikai fogadta-
tása kedvezõtlen volt. Nemcsak az ellen-
zéki pártok kritizálják hevesen az adó-
emeléseket és az egyéb megszorításo-
kat, hanem a szakszervezetek szervezé-
sében általános sztrájkot is tartottak
2010. november 24-én. Egyes gazdasá-
gi elemzõk szerint az áfa emelése ront-
ja Portugália versenyképességét a szom-
szédos spanyolokkal szemben (ahol álta-

8 Eddig 42 százalékos kulcs volt érvényben a 64 623 eurót meghaladó éves jövedelmekre.
9 Éltetõ Andrea: „Döntött a portugál parlament”. Vélemények, Kommentárok, Információk no. 210,

MTA VKI, 2010. http://www.vki.hu/sn/sn_210.pdf
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lában 5 százalékkal alacsonyabb az
áfakulcs), és ösztönzheti a feketegazda-
ság terjedését.

AA  hhoosssszzúú  ttáávvúú  nnöövveekkeeddéésstt  
mmeeggaallaappoozzóó  iinnttéézzkkeeddéésseekk

Nem enyhült 2011 elején sem a nemzet-
közi pénzpiacok bizalmatlansága Portu-
gália iránt. A portugál államkötvények
hozama idõlegesen 7 százalék köré emel-
kedett, és elemzõk azt valószínûsítették,
hogy Görögország és Írország után Por-
tugáliának is mentõcsomagért kell folya-
modnia. Ezt a kormány folyamatosan cá-
folta, és bejelentette, hogy az államház-
tartás hiányát sikerült a 7,3 százalékos
célkitûzésnél még jobban csökkenteni
2010-ben, s ezzel az egész eurózónában
az elsõ helyen állnak a deficitfaragásban.
Megígérték a szigorú gazdasági megszo-
rító programok folytatást is, és a 2011-
es hiány 4,6 százalékra szorítását. 

Az Európai Központi Bank is Portugá-
liát támogató lépéseket tett, Japán és Kí-
na is jelezte, hogy vásárol államkötvénye-
ket. Ennek eredményeképpen január 12-
én Portugália államkötvény-kibocsátása
jól sikerült, a piacok átmenetileg meg-
nyugodtak. Egyelõre tehát az ország el-
kerülte a mentõcsomagot, de kérdés,
hogy ez tartható-e hosszabb távon. 

Amennyiben a periferiális államok,
köztük Portugália, csak magukra számít-
hatnak, a portugál kisebbségi kormány
számára az ország talpraállítása nagyon
nehéz feladat lesz. A folyamatos megszo-
rítások elsõsorban rövid távú megoldást

jelentenek, és csökkentik a belsõ keres-
letet, s ezáltal a növekedést. Portugália
fiskális politikájára mindig is a rövid tá-
vú, prociklikus lépések sorozata és az
intranszparencia volt jellemzõ, alapos
szerkezeti átalakításnak a GMU-tagság
alatt sem tudtak nekiállni a kormá-
nyok.10

Egyre nyilvánvalóbb, hogy már a je-
lenlegi rövid távú válságkezelési idõszak-
ban le kell rakni a hosszú távú növeke-
dés alapjait. A fejlesztési stratégia egyik
alapja lehet például a megújuló energia,
amire Portugália tudatosan hangsúlyt is
helyez már néhány éve. A napos és sze-
les, hosszú partvidék ehhez kedvezõ le-
hetõséget nyújt. A nap-, a víz- és a szél-
energia használata11 segített mérsékelni
az importenergia-függõséget, és számos
munkahelyet teremtett. Az ország villa-
mosáram-termelésének ma már 45 szá-
zaléka származik megújuló forrásokból
(fõleg szél- és napenergia), öt évvel ez-
elõtt még csak 17 százalék volt ez az
arány. A szélenergia-kapacitás 2004-ben
még 537 MW volt, de 2009-re már
3450 MW, és ez 2010-ben további ezer
megawattal nõtt. Az energiahatékonyság
nemzeti akcióterve szerint 2015-re 10
százalékkal csökken majd az energiafo-
gyasztás.12

A kilábalás másik pillére a portugál ex-
port növekedése lehet, a jelenlegi hely-
zetben fõleg az EU-n kívüli térségekbe.
Amint azt már jeleztük, Portugália leg-
fontosabb Európán kívüli kereskedelmi
partnerévé vált Angola. A gyarmati idõk-
bõl eredõ erõs kulturális és nyelvi köte-
lék által kínált elõnyt egyre több nagy-

10 Afonso, A.–Claeys, P.–Sousa, R.: Fiscal regime shifts in Portugal. WP no.41, School of Economics and
management, Dept. Of Economics, Technical University of Lisbon, October 2009 29. o.

11 Wirtschaftstrends Portugal Jahreswechsel 2008/09. Germany Trade and Invest, Dr. Georg Oster.
www.gtai.de

12 Stability and Growth Programme 2010–2013 61. o.
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vállalat igyekszik kihasználni, a dinami-
kusan növekvõ afrikai ország piaca fon-
tos a portugálok számára. Latin-Amerika
és Ázsia is kilábalási térség lehet.

A portugál kormány többféleképpen
kívánja támogatni a vállalatok nemzetkö-
ziesedését, a kivitel erõsítését. Új cégek
külföldi piacralépését segítik, az export
diverzifikációját és technológiai színvona-
lát fejlesztik. Ennek érdekében már több
intézkedést hoztak, például: 
� létrehoztak a kis- és középvállalatok

számára az Internacionalizációs Ala-
pot;

� elindították az INOV-Export progra-
mot, amely kezdeti szakaszában 500,
a nemzetközi kereskedelem terén ki-
képzett fiatal elhelyezését célozza
meg a hazai kisvállalatoknál;

� megnyitottak 14 exportáruházat az
országban az exportõrök technikai tá-
mogatására;

� megalakult a Nemzetköziesedést Tá-
mogató Tanács üzleti szervezetek
képviselõibõl, a hazai exportõrök tá-
mogatására.

Portugáliában az elmúlt évtizedekben
csökkentek a munkaerõpiac merevségei,
és nõtt a munkaerõ képzettségi szintje.
Ez már olyan tényezõ, amelyre az okta-
tás és a kutatás-fejlesztés javítását ala-
pozni lehet. Az alap- és a középfokú ok-
tatásban is több intézkedést hoztak, erõ-
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sítették az informatika és az angol nyelv
szerepét, az iskolai infrastruktúrát és irá-
nyítást javították. A kötelezõ iskolai idõt
12 évre emelték.

A portugál kormány a válság kitörése
után megalkotta a nemzeti reformtervet
2008–2010-re, amelynek teljesítését az
Európai Bizottság évente felülvizsgálja. A
Bizottság jelentése elismeri a reformlé-
péseket az államháztartás, a K+F-
tevékenység és az oktatás javítása, vala-
mint a munkaerõpiac terén, és további
tennivalókat lát még a termelékenység
javítása érdekében. A K+F-re fordított
kiadások ütemes növekedés után a GDP
1,5 százalékát érték el 2008-ban, míg
tíz évvel azelõtt csak 0,4 százalékot tet-
tek ki. (Az EU-átlag 1,9 százalék volt
2008-ban.)13

Portugália kilábalása a válságból belsõ
és külsõ tényezõk függvénye. Kis, nyitott
gazdaság lévén, létfontosságú a nemzet-
közi környezet, elsõsorban a fõ piacok
gazdaságának alakulása. Fontos az EU,
azon belül is a szomszédos Spanyolország
helyzete. Belsõ tényezõként pedig többek
között a konszolidációs program sikeres
véghezvitele, a politikai konszenzus eléré-
se és a pénzügyi rendszer stabilitása ha-
tározza meg a kilábalás gyorsaságát. A
válság hatásainak leküzdésében az or-
szágnak az eddig kialakult erõsségeire és
esélyeire kell támaszkodnia. 

13 Forrás: Eurostat.

��
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Nem kell feltétlenül az olasz gyáriparo-
sok szövetsége, a Confindustria befolyá-
sos és nagyhatalmú elnökének lenni ah-
hoz, hogy világosan lássuk: az olasz gaz-
daság pang. A megoldás kulcsa azonban
nem annyira a magángazdaság irányítói-
nál, bankároknál, vállalkozóknál, mene-
dzsereknél keresendõ, mint inkább a
gazdaságpolitika irányítóinál. Elmondta
ezt számtalanszor a Confindustria élérõl
2008-ban leköszönõ, a Fiat–Ferrari-
csoport reorganizációjával is hírnevét

öregbítõ Luca Cordero di Montezemolo.
A helyére megválasztott Emma
Marcegaglia olyan elszántsággal és ener-
giával vetette bele magát a gazdaságpo-
litika formálásába, amilyen keménység-
gel és következetességgel csak egy év-
százados hagyományaira büszke, tõke-
erõs és versenyképes családi vállalkozás
negyvenes éveiben járó, ambiciózus tulaj-
donos-vezérigazgatónõje teheti. A hét
üzletágban – mindenekelõtt az acélipar-
ban, valamint az építõiparban, az ener-
getikában és az idegenforgalomban – te-
vékenykedõ Marcegaglia-csoportot teljes
egészében a névadó család birtokolja és
irányítja. Hétezer alkalmazottjuk 2010-
ben 50 telephelyen mintegy 3,6 milliárd
euró árbevételt termelt, s ez a terveik
szerint 2013-ra 6 milliárd euróra nõ. Ta-
valy december 3-án nyitották meg új gyá-
rukat a kínai Yangzhou (Jiangsu) városá-
ban. 

Marcegaglia persze Itáliában sem te-
rem minden bokorban, de a mantovai
székhelyû vállalkozás nem egyedi – ez
(is) Olaszország. Többnyire családi ala-
pokról kinõtt, tõkeerõs, versenyképes,
zömében Rómától északra mûködõ, há-
lózatba szervezett, kis-, közepes és
nagyvállalatok tízezreirõl van szó, egyre
több nemzetközi kapcsolattal: hatalmas
exporthányaddal, egyre növekvõ számú
külföldi telephellyel – ez jellemzi az olasz
vállalatok jelentõs részét. 

MMEERRÉÉNNYYII  MMIIKKLLÓÓSS**  

Páva a disznóólban – avagy jó helyen
van-e Itália a PIGS-ben?

Amennyiben gazdasági elemzõk pusztán
morális megfontolások alapján sorolták vol-
na Olaszországot az államháztartásukat fe-
lelõtlen rendetlenségben (vagy inkább disz-
nóólban) tartó, problémás PIGS-országok1

közé, akár még igazuk is lehetne. Az olasz
politikai elit hagyományosan képtelen fe-
gyelmezett, átlátható és rendezett állami
gazdálkodást folytatni. Itália azonban a vi-
lág egyik legerõsebb gazdasági hatalma, így
néhány makromutatótól eltekintve semmi-
lyen más megfontolás alapján nincs értelme
azonos kategóriába sorolni Portugáliával, Ír-
országgal vagy Görögországgal. A nemzet-
közi pénzügyi válság közepette Olaszország-
ban államháztartás-finanszírozási probléma,
pláne államcsõdközeli helyzet még átmene-
tileg sem alakult ki. Ez a veszély a jövõben
sem fenyeget – amúgy egy feltételezett
olasz államcsõd jóval túlmutatna önmagán,
és súlyos geopolitikai következményekkel
fenyegetne.

* A szerzõ közgazdász, a Magyar Köztársaság volt római nagykövete, a Gazdasági és Közlekedési Mi-
nisztérium nemzetközi gazdasági kapcsolatokért felelõs volt szakállamtitkára.

1 PIGS: angol betûszó, Portugal, Italy, Greece, Spain, azaz Portugália, Olaszország, Görögország, Spa-
nyolország. A gazdasági közbeszéd PIIGS-ként is emlegeti a problémás országcsoportot, abba Íror-
szág is beletartozik. 
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Forrás: UNCTADStat 2010
11..  áábbrraa..  KKöözzvveettlleenn  mmûûkkööddõõttõõkkee--áárraammllááss

Forrás: OECD, Country statistical profile: Italy 2010 (a 2009-es adat elõzetes, a 2010-es becslés)

22..  áábbrraa..  KKeerréékkbbeettöörrtt  nnöövveekkeeddééss  ––  AA  rreeááll--GGDDPP  vváállttoozzáássaa  ((%%))

Az olasz gazdaság csak korlátozottan tu-
dott hasznot húzni a nemzetközi tõke-
áramlás 1990-es évektõl tapasztalható
élénkülésébõl, a mûködõtõke-beáramlás

mérsékelt volt (1. ábra), az olasz válla-
latok azonban elõszeretettel helyeztek ki
tõkét külföldre. Itália nemzetköziesedése
magas fokot ért el, a globalizáció kedve-

2,0
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zõ hatásaiból, a telephely-kihelyezések
elõnyeibõl az olasz vállalatok sem akar-
tak kimaradni.    

E dinamikus folyamat azonban számta-
lan feszültséget leplez el, amit talán legjob-
ban az mutat, hogy az olasz nemzeti össz-
termék évtizedrõl évtizedre lassabban nö-
vekszik (2. ábra), az utóbbi évtizedben pe-
dig képtelen volt kitörni a +2,0 és -1,0
százalékos változás által behatárolt bûvös

körbõl (3. ábra), hogy aztán 2009-ben 5,1
százalékkal essen viszsza. 

Az alacsony növekedési ráta önmagá-
ban is gondot jelent, de különösen nem-
zetközi összehasonlításban jelzi az olasz
gazdaság teljesítõképességének folyama-
tos romlását. A gyáriparos szövetség
gazdaságkutató mûhelye (olaszul: Centro
Studi Confindustria, CSC) számításaiból
az derül ki, hogy Olaszország gyorsulva

Forrás: a CSC számításai OECD-adatok alapján

33..  áábbrraa..  AAzz  oollaasszz  nnöövveekkeeddééss  ffeekkeettee  éévvttiizzeeddee

44..  áábbrraa..  GGDDPP::  OOllaasszzoorrsszzáágg  aa  lleejjttõõnn  ((IIttáálliiaa  mmááss  oorrsszzáággookkkkaall  öösssszzeevveettvvee,,  sszzeezzoonnáálliissaann  kkiiiiggaazzííttootttt  aaddaattookk,,
iinnddeexxeekk::  22000077..  II..  nn..éé..  ==  110000))

Forrás: a CSC számításai a Thomson Reuters és az ISTAT adatai alapján
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marad le két legfontosabb európai part-
nere és versenytársa, Németország és
Franciaország mögött (4. ábra).

Az olaszokat persze az sokkolta leg-
inkább, hogy a 2000-es évek második fe-
lére az egy fõre jutó spanyol GDP is el-
érte az olaszt (5. ábra). A 2008-as olasz
választási kampányban még az is elhan-
gozhatott, hogy amennyiben a dolgok
változatlan mederben haladnak tovább,
2020-ra akár még a román GDP is meg-
haladhatja az itáliai mutatót (6. ábra).

Míg a nemzetközi pénzügyi válság ki-
robbanása elõtt csak a közösségi szektor
teljesítménye maradt el a szükségestõl,
addig mára az ipari kibocsátás is számot-
tevõen visszaesett. A drasztikus csökke-
nés a piacok összeszûkülése miatt követ-
kezett be, a kormány pedig nem tudott
anticiklikus politikához folyamodni, mert
Olaszország évtizedek óta súlyos struktu-
rális deficittel küzd, és hatalmas adósság-
állományt halmozott fel (7. ábra).

Nem véletlen, hogy Emma Marcegaglia
frissen megválasztott Confindustria-elnök a
2008. tavaszi elõrehozott parlamenti vá-
lasztások gyõztesét, a negyedszerre is kor-
mányfõvé emelt Silvio Berlusconit úgy kon-
ferálta fel a gyáriparosok közgyûlésén, mint
a nagy „ígéretet”. Berlusconi személyes ka-
rizmáján, professzionális szervezõkészsé-
gén keresztül kétségkívül maga mögé állí-
totta egyebek között a versenyképes olasz
vállalkozói, menedzseri és szakértelmiségi
körök jelentõs részét. Ennek oka nem utol-
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sósorban gazdaságpolitikai ígéreteiben rej-
lett, amelyet saját vállalkozói-tulajdonosi ta-
pasztalatai hitelesítettek. Berlusconi a gaz-
daságpolitika tekintetében azt ígérte, hogy 
� javítja a vállalkozói környezetet (csök-

kenti az adóprést, egyszerûsíti a köz-
igazgatás mûködését, felgyorsítja a
jogszolgáltatást, deregulációba fog, li-
beralizál és privatizál);

� jelentõs állami infrastruktúra-fejlesz-
tésekbe kezd (megépíti például a Szi-
cíliát a kontinenssel összekötõ messi-
nai hidat, fejleszti a szuper-gyorsvas-
úti, valamint az autósztráda-hálóza-
tot, továbbá lendületbe hozza a szé-
lessávú internet terjedését); 

� az államháztartás több alrendszeré-
ben hozzáfog a reformokhoz (az ok-
tatás- és egészségügyben, valamint a
központi és a többszintû helyi köz-
igazgatás egyszerûsítésével);

� oldja az Észak és Dél közötti feszült-
séget; azaz az Északi Ligával kötött
koalíciós egyezség alapján megterem-
ti a – bármit is jelentõ – „fiskális fö-
deralizmust”, s mindezt kompenzá-
landó, Dél-Olaszország erõteljes fel-
zárkóztatásába kezd.

Kerek, világos, attraktív modernizációs
program. Giulio Tremonti gazdasági és
pénzügyminiszter keze nyomát dicséri, aki
egyben a Berlusconi-féle pártformációk és
az Északi Liga közötti összekötõ is, s mint
ilyen, a koalíció fõ letéteményese. Tre-
monti – aki úgynevezett „Craxi-árva”2 –

2 „Craxi-árváknak” nevezik azokat a politikusokat, szakértõket, akik a néhai Bettino Craxi (1934–2000),
az Olasz Szocialista Párt korrupcióért elítélt egykori fõtitkára környezetét alkották. Craxi az ítélet vég-
rehajtása elõl önkéntes számûzetésbe vonult Tunéziába, ahol Hammametben, súlyos betegségben halt
meg. Kegyelmet – noha minden bizonnyal kaphatott volna – nem kért. Craxi politikai (és anyagi) támo-
gatói között ott találjuk Silvio Berlusconit is. Nem véletlen tehát, hogy a Craxi-árvák többsége a Berlusconi-
féle pártformációkban talált politikai otthonra, s gyakran ezen szervezetek legszínvonalasabb képviselõi
(Giulio Tremonti gazdasági és pénzügyminiszter, Piero Sacconi munkaügyi miniszter, Renato Brunetta
közigazgatási reformért felelõs miniszter). E sorok írójának meglátása szerint Bettino Craxi a háború
utáni olasz politikai élet egyik legeredetibb figurája, megbuk(tat)ott nagy ígérete volt.    
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nagyformátumú gondolkodó, aki a „Félelem
és remény” (Paura e la Speranza)3 címû kö-
tetében fejtette ki gazdasági világképét,
elõrevetítve a globális pénzügyi válság rém-
képét.

A negyedik Berlusconi-kormány eleve
hatalmas költségvetési zárolással és olasz
viszonyok között nagyon szigorú költség-
vetéssel indított. Idejében, mert ezzel
csökkentette Itália sebezhetõségét a 2008
õszére cunamiszerûen terjedõ nemzetkö-
zi pénzügyi válságban (melyet nem mel-
lesleg Tremonti elõre jelzett). Annak azon-
ban, hogy Olaszország jól állta a megráz-
kódtatásokat, alapvetõen három oka volt:

� Bármekkora is az olasz államadósság
(becslések szerint 2010-ben a GDP 119
százaléka), annak meghatározó részét
belsõ forrásokból, mindenekelõtt lakos-
sági megtakarításokból fedezik. Márpe-
dig az olasz lakosság megtakarítási haj-
landósága kimagaslóan jó, sõt a válság
hatására megfigyelhetõ volt, hogy a
kockázatosabb befektetési formákból
az állampapírok irányába fordult, így az
államadósság finanszírozása Itália szá-
mára egyetlen pillanatra sem jelentett
gondot. Az olasz lakosság felhalmozott
vagyona kimagaslóan nagy, eladóso-
dottsága átlagon aluli.

Forrás: UNCTADStat, 2010

55..  áábbrraa..  AAzz  eeggyy  ffõõrree  jjuuttóó  rreeááll--GGDDPP  ((ffoollyyóó  áárroonn,,  ffoollyyóó  áárrffoollyyaammoonn))

3 Giulio Tremonti a 2008. tavaszi választási kampányra idõzítve egy közel százoldalas esszét jelente-
tett meg. A mû egyfajta gazdaságfilozófiai eszmefuttatás az Európa és azon belül természetesen Olasz-
ország elõtt álló kihívásokról a globalizáció korában. Az olasz gazdasági és pénzügyi elit nagy érdek-
lõdéssel fogadta a terjedelmes esszében lefektetett, nemegyszer provokatív gondolatokat, annál is in-
kább, mert a szerzõben egyben az olasz jobbközép politikai mozgalom egyik fõ gazdasági/pénzügyi
technokratáját tisztelhetjük. Szintén árulkodó momentum, hogy Berlusconi, akkor még csak minisz-
terelnök-jelöltként, tõle addig szokatlan módon, már a kampány elején megnevezte Tremontit mint
minisztert, neki szánva az általa legfontosabb tartott tárcát, a gazdaságit.  
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� Az olasz bankszektor a korábbi évek-
ben az angolszász pénzintézetekhez
képest konzervatív politikát folyta-
tott. Erre mondta Giulio Tremonti,
hogy „az olasz bankokban nem be-
szélnek angolul”, azaz az olasz pénz-
intézetek könyveiben a „fertõzõ”
származékos papírok aránya elenyé-
szõ volt. Az olasz bankrendszer tehát
közvetlen állami tõkejuttatást, ad hoc
segítséget nem igényelt.

� Az olasz szuverén állampapírok koc-
kázati felára (credit default swaps,
CDS) soha nem ért a veszélyzónába. 

Kétségkívül igaz azonban, hogy – miként
a világ minden részén – az olasz gazda-
ságpolitika számára is a nemzetközi
pénzügyi válság kezelése jelentette a leg-
fõbb korlátot. Az államadósság évtizedek
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alatt felhalmozott mértéke miatt szüksé-
gessé vált szigorú költségvetési politika
ellehetetlenítette a mesterséges gazda-
ságélénkítést. A beígért infrastrukturális
fejlesztések ezért úgy lassultak le, hogy
tulajdonképpen el sem indultak.

A vállalkozókhoz, menedzserekhez
köthetõ választói bázis magatartása jól
tükrözõdött a Confindustria közgyûlése-
ken4, s beszédeiben Emma Marcegaglia
elnök – bár mindig konstruktívan szólt –
nem rejtette véka alá véleményét: 2008-
ban Berlusconi volt a nagy ígéret, aki a
szervezet szinte korlátlan és feltétel nél-
küli támogatását élvezte; 2009-ben Em-
ma Marcegaglia beszédének lényege az
volt: „hic Rhodus, hic salta”. Határozot-
tan és elszántan buzdította a kormány-
fõt, hogy végre éljen nagymértékû par-

4 E sorok írójának nagykövetként a 2008., a 2009. és a 2010. évi Confindustria-közgyûlésen volt al-
kalma személyesen meghallgatni Emma Marcegaglia kitûnõ beszédeit, melyek hûen tükrözték az olasz
vállalkozói körök hangulati mozgását.

Forrás: UNCTADStat, 2010

66..  áábbrraa..  AA  GGDDPP  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee
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lamenti többségével, és kezdje el megva-
lósítani gazdasági programját; 2010-ben
az elnök asszony számon kérõ, csalódott
és konkrét igényeket megfogalmazó be-
széde már bizalmi deficitre engedett kö-
vetkeztetni. Végsõ soron pedig Emma
Marcegaglia nyílt színen volt kénytelen
lehûteni Berlusconi kedélyeit, aki a köz-
gyûlés plénuma elõtt ajánlotta fel a gaz-
daságfejlesztési tárca bársonyszékét
Marcegagliának, aki persze azt nem vál-
lalta. Így 2010-re a meghatározó vállal-
kozói körök kormány iránti bizalma el-
fogyott.

A bizalomvesztés okai nem a kor-
mányfõ – kelleténél talán kissé gyakoribb
– botrányaiban keresendõk; a közvetlen
politikai okokon kívül ezt a gazdaságpo-
litikai program elsikkadása vonta maga
után, mert 
� a vállalkozói környezet összességében

nem javult, talán inkább romlott (az
adóterhek növekedtek, a jogszolgálta-

tás nem gyorsult és minõsége sem ja-
vult, a liberalizáció és a privatizáció el
sem indult, igaz, a kormány a deregu-
láció útján elõrelépett); 

� az állami források elapadása okán a
beígért jelentõs állami infrastruktúra-
programok késedelmet szenvedtek;

� az államháztartás alrendszereiben el-
indított reformkezdeményezések óri-
ási társadalmi ellenállásba ütköztek
(különösen az oktatásügyben). A köz-
igazgatási reform elkezdõdött, de lát-
ványos intézkedéseken kívül ennek
kézzelfogható jele két és fél év után
nem volt. Napirendre került a koráb-
ban „problémamentes övezetnek” te-
kintett nyugdíjrendszer fenntartha-
tatlansága. Az egészségügyi rendszer
decentralizációja tovább folytatódott; 

� a kormány legfontosabbnak remélt in-
tézkedése, a „fiskális föderalizmus”
megszületett ugyan, amivel formáli-
san kielégítették a koalíciós partner

Forrás: UNCTADStat, 2010 (2009 elõzetes, 2010 becslés)

77..  áábbrraa..  ÁÁllllaammaaddóóssssáágg  aa  GGDDPP  sszzáázzaalléékkáábbaann
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Északi Liga követeléseit, de a válság-
ra való tekintettel valódi hatásai csak
középtávon lesznek érzékelhetõk, s
vélhetõleg azok ellentmondanak majd
a fejlett északi és az elmaradott déli
régiók közötti szolidaritás elvének.   

Összességében elmondható, hogy a Ber-
lusconi-kormány, mindenekelõtt annak
gazdasági és pénzügyminisztere, Giulio
Tremonti sikerrel vezette át a nemzetkö-
zi pénzügyi válság buktatóin Olaszorszá-
got, de a gazdaság versenyképességének
és teljesítõképességének növelése érde-
kében elkerülhetetlen strukturális refor-
mokra már nem futotta erejébõl. 

Szinte bizonyosnak tûnt 2011 január-
jában, hogy a negyedik Berlusconi-kor-
mány nem tölti ki mandátumát, és rövide-
sen újabb elõrehozott választásokra kerül
sor Itáliában. A novemberi kormányválság
azonban az olasz politikában ritkán látott,
felelõsségteljes módon bontakozott ki.
Giorgio Napolitano köztársasági elnök fel-
szólítására elõbb elfogadták a 2011-es
(szigorú) költségvetést, s csak azután ke-
rült sor a kormányfõre nézve nem túl biz-
tató bizalmi szavazásra. De akárhogy is
alakult végül a bizalmi szavazás (a 2008
tavaszán még 66 százalékos alsóházi több-
ség 3 fõsre olvadt), az ország pénzügyileg
immár kevésbé sérülékeny. 
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A NATO és az Európai Unió közössé-
ge számára elfogadhatatlan és megen-
gedhetetlen volna, ha egyik legfontosabb
tagállama meginogna. A Földközi-ten-
gerbe mélyen beékelõdõ Itália földrajzi
fekvése, gazdasági és védelmi potenciál-
ja révén a térség egyik legfontosabb biz-
tonságpolitikai tényezõje. Márpedig a
Mediterráneum az egyik legérzékenyebb
világpolitikai térség, ahol gyúanyagként
együttesen fellelhetõ a XXI. század szin-
te valamennyi kihívása. Csak hogy néhá-
nyat említsünk ezek közül:
� az iszlám–keresztény civilizációs

konfliktus;
� a közel-keleti rendezés és béke;
� a fejlett Európát a fejlõdõ és a harma-

dik világgal összekötõ kereskedelmi
és energiaútvonalak, benne a
Maghreb-országok hatalmas fejlõdési
potenciáljával;

� az Észak-Afrika irányából Európára
nehezedõ migrációs nyomás;

� a szub-szaharai övezet ivóvíz- és élel-
mezési katasztrófája.

A fejlett világ nem engedheti meg magá-
nak, hogy a „Földközi-tengeren úszó
anyahajója” bármikor is léket kapjon. Itá-
lia vezetõi pedig felelõsséggel tartoznak
azért, hogy a rájuk rótt missziót mara-
déktalanul teljesítsék.

��
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AA  ssppaannyyooll  ggaazzddaassáágg  pprroobblléémmááii,,
aa  vváállssáágg  hhaattáássaa

A válság elõtti tizenöt évben a spanyol
GDP átlagosan 3,5 százalékkal nõtt, a
gazdasági fellendülés periódusa látvá-
nyos és hosszú volt. A válság hatásaként
azonban 2009-ben a spanyol GDP tör-
ténelmi mélységbe zuhant, 3,6 száza-
lékkal csökkent. A folyó fizetési mérleg
a korábbi növekedési periódusban
drasztikusan romlott, a hiány elérte a
GDP 10 százalékát1. Ennek kialakulásá-
ban fõ szerepet játszott a nagy belsõ ke-
reslet miatt megnõtt importszükséglet
és a bevándorlók hazautalása. Mivel

ezek az utóbbi két évben a válság miatt
csökkentek, ezért a folyó fizetési mér-
leg javulása figyelhetõ meg.

A jelenleg egyik fõ gondot jelentõ spa-
nyol államháztartási hiány az elmúlt év-
tizedben nagyon alacsony volt, sõt három
éven át (2005–2007) még többletet is
fel tudott mutatni az ország. A válság mi-
att, illetve fõleg az azt enyhítõ, kereslet-
élénkítõ intézkedésekre fordított kiadá-
sok következtében a költségvetési hiány
már a GDP 11,4 százaléka volt 2009-
ben. Az államadósság – sok más EU-
tagállamhoz képest – viszonylag alacsony
szinten áll, a GDP 55 százaléka, de a nem
pénzügyi szektor és a lakosság eladóso-
dottsága igen jelentõs. A spanyol csalá-
dok mintegy egymilliárd euróval tartoz-
nak a bankoknak, a vállalatok pedig több
mint 1,3 milliárddal; és a spanyol pénz-
intézetek is tartoznak az Európai Köz-
ponti Banknak és más külföldi bankok-
nak.2

A spanyol gazdaság régi gondja a ma-
gas munkanélküliség. Ezt a korábbi nö-
vekedési periódusban sikerült 10 száza-
lék alá szorítani, de 2009 végére a ráta
ismét 18 százalékra, 2010 elejére pedig
már 20 százalékra ugrott. Az állástalan-
ság fõleg a fiatalokat sújtja, körükben
közel 40 százalékos a ráta. A munkanél-
küliség ilyen hirtelen és nagymértékû nö-

ÉÉLLTTEETTŐŐ  AANNDDRREEAA**

A megsebzett bika 

Spanyolország a válságban

Spanyolországot felkészületlenül érte a
globális pénzügyi válság, és felszínre hoz-
ta a gazdaság súlyos szerkezeti problémá-
it. E gondokat a korábbi töretlen fellendü-
lés feledtetni tudta. A válságra adott vá-
laszként bevezetett átmeneti élénkítés 
kudarcot vallott, ami után a Zapatero-
kormánynak egyre komolyabb megszorítá-
sokat kellett bevezetnie. A krízis nyomán
szembe kell nézni a nehézségekkel, és új
alapokra kell helyezni az ország jövõbeli
fejlõdését. E cikkben elõször a válság ha-
tásait elemezzük, majd az arra válaszként
hozott intézkedéseket, kilábalási kísérlete-
ket tekintjük át.

* A szerzõ az MTA Világgazdasági Kutatóintézetének tudományos fõmunkatársa.
1 Éltetõ Andrea: Spanyolország válaszúton. MTA VKI Kihívások 196. szám, 2010. április (online,

www.vki.hu)
2 Torres Lopez, Juan: A quién interesa y cómo sería el “rescate” de Espana? Sistema Digital, 3-9 Enero,

2011. http://www.fundacionsistema.com/News/ItemDetail.aspx?id=2787
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vekedése a spanyol munkaerõpiac sajá-
tosságaira vezethetõ vissza.3

A munkaerõpiacon az elmúlt évtized-
ben fontos tényezõvé váltak a bevándor-
lók: 2000 és 2010 között ötmillió em-
ber érkezett Spanyolországba. A spanyol
lakosság 12 százaléka immár külföldi. A
bevándorlók elsõsorban munkaképes fi-
atalok, a 2000 óta teremtett munkahe-
lyek mintegy felét õk foglalták el. A be-
vándorlók tömege jótékony hatással volt
a munkanélküliségre és a munkaerõpiac
szerkezeti problémáira. (A magas mun-
kanélküliség mellett ugyanis mindig vol-
tak olyan állások, amelyekre nehéz volt
spanyol munkaerõt találni, ezeket a be-
vándorlók töltötték be.) Jelentõs az
egyes latin-amerikai országokból érke-
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zõk és az afrikaiak szerepe a bevándor-
lásban, de ma már a román bevándorlók
teszik ki a legnagyobb külföldi rezidens
népcsoportot Spanyolországban. 

A bevándorlók rétegét a válság kitö-
rése után súlyosan érintette a munkanél-
küliség, 2008-ban 17 százalékos volt a
munkanélküliségi rátájuk, 2009 végén
pedig már 29 százalék. Az egyik válasz
erre a problémára az volt, hogy a spa-
nyol kormány 2008 szeptemberében
megalkotta az újabb önkéntes visszaté-
rés tervét, de viszonylag kevés bevándor-
ló élt ezzel a lehetõséggel.4

A korábbi növekedés alapja, egyszer-
smind az egyik legfõbb gazdaságszerkeze-
ti átalakulás Spanyolországban az elmúlt
évtizedben az volt, hogy tovább csökkent

Forrás: Eurostat és spanyol statisztikák (2010-re)

AA  mmaakkrrooggaazzddaassáággii  mmuuttaattóókk  aallaakkuulláássaa

3 Ezekre késõbb térek ki. 
4 Éltetõ Andrea (2010): A bevándorlás gazdaságalakító szerepe, a bevándorlók helyzete Spanyol-

országban – a válság hatásai. Európai Tükör XV. évf.10 szám, október, 62–77. o.

GDP-változás Munkanélküliség Államh.hiány/többlet/GDP           Folyó fiz. mérleg
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az ipar és a mezõgazdaság súlya, s ezzel
párhuzamosan nõtt a szolgáltatások és az
építõipar jelentõsége. 1998-ban a foglal-
koztatottak 9,8 százaléka dolgozott az épí-
tõiparban, 2007-ben pedig már 13 száza-
léka. Az ingatlanszektor és az építõipar
szárnyalt, a telkek felértékelõdtek. Számos
nagyberuházás, „megaprojekt” jött létre,
és rengeteg új lakás épült. Erre az adott
alapot, hogy a bevándorlók tömege miatt
megnõtt a kereslet a lakások iránt. A lakás-
árak tíz év alatt megduplázódtak. (2006-
ban a 45 millió lakosú Spanyolországban
több lakás épült, mint a 200 milliós piacot
jelentõ Franciaországban, Németországban
és Olaszországban együttvéve.)

A bankok olcsó hiteleket kínáltak,
ezért a lakosság körében megnõtt a sa-
játlakás-vásárlások száma, a bérelt ott-
honok rovására (ez utóbbiak aránya csak
11,5 százalékot tesz ki). Ennek követ-
keztében a lakosság eladósodása is erõ-
sen megugrott. A válság következtében
azonban az olcsó hitelek megszûntek, és
több mint egymillió lakás maradt eladat-
lanul az országban.5

Több tényezõ hozzájárult tehát a hatal-
mas építõipari buborék kialakulásához: az
alacsony kamatlábak, a népesség nagy-
mértékû növekedése (bevándorlók), az
adópolitika (kedvezmények lakásvásárlás-
ra), a külföldiek üdülõvásárlása, az ingat-
lan mint megtakarítási forma elterjedése.
A buborék veszélyeire már évekkel ezelõtt
figyelmeztettek közgazdászok, elemzõk,
mégsem történtek intézkedések a meg-

akadályozására. Ennek oka az, hogy az
építõipar munkahelyeket teremt, ami fon-
tos a hagyományosan magas munkanélkü-
liséggel küzdõ országnak, továbbá a laká-
sok értékének növekedése fontos a tulaj-
donos lakosság (potenciális szavazók) szá-
mára is. Ezenfelül az építõipari és az
ingatlanboom jelentõs központi bevétele-
ket hozott, nemzeti, regionális és önkor-
mányzati szinten egyaránt. 

ÁÁllllaammii  vváállssáággkkeezzeellééss

A válság jelei már 2007 végén mutatkoz-
tak. A spanyol vezetés erre a következõ
évben erõteljes kereslet- és beruházás-
élénkítéssel reagált. 2008 õszén a kor-
mány körülbelül 80 olyan válságkezelõ
intézkedésrõl hozott döntést – egyebek
mellett adókedvezményekrõl, minimál-
bérrõl és nyugdíjemelésrõl, hitelfelvételi
lehetõségekrõl –, amelyek a gazdaság és
a foglalkoztatás ösztönzését célozták öt
nagy területen: családok, vállalatok, fog-
lalkoztatás támogatása, pénzügyi és költ-
ségvetési intézkedések, a gazdaság mo-
dernizálása. 2009 elején a spanyol kor-
mány – követve más országokat – 4 mil-
liárd eurós autóipari mentõcsomagot je-
lentett be.6 2009 májusában további
élénkítõ és ösztönzõ adó- és beruházási
programok láttak napvilágot.7

A spanyol kormány a válságból való ki-
lábalásra megalkotta a fenntartható gazda-
ság törvényét (Ley de Economía Sostenible),
amely a kilábalási stratégia fõ eleme8. 

5 Éltetõ Andrea: Spanyolország válaszúton. MTA VKI Kihívások 196. szám, 2010. április (online,
www.vki.hu)

6 http://www.plane.gob.es
7 Éltetõ Andrea: Spanyolország és a gazdasági válság In: Somai Miklós (szerk.): Nagy EU-tagállamok

és a gazdasági válság. Bp.: MTA VKI, 2009. (A globális válság: hatások, gazdaságpolitikai válaszok és
kilátások, 9. köt.),  57–65. o.

8 Éltetõ Andrea: Spanyolország válaszúton. MTA VKI Kihívások 196. szám, 2010. április (online,
www.vki.hu)
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AA  ffeennnnttaarrtthhaattóó  ggaazzddaassáágg  ttöörrvvéénnyyéénneekk
ffõõbbbb  ppoonnttjjaaii

� A gazdasági környezet javítása
A szabályozó szervek, tanácsok át-
szervezése, a pénzpiac ellenõrzésének
reformja, a költségvetési fegyelem
ellenõrzése, a közbeszerzések haté-
konyságának javítása.
� A versenyképesség erõsítése
A vállalatalapítás költségének és idejé-
nek csökkentése, az adminisztratív
terhek csökkentése, az információs
társadalom és az innováció ösztönzé-
se, a vállalatok nemzetköziesedésének
támogatása
� A környezet megóvása
Az energiamegtakarítás ösztönzése, a
káros gázok kibocsátásának csökken-
tése.
� Fiskális intézkedések
Ingatlanok, lakások energiamegtakarító
átalakítására adókedvezmények, a la-
kásbérlés ösztönzésére nagyobb adó-
kedvezmények, vállalati K+F-tevé-
kenységre nagyobb adókedvezmény.

Az élénkítõ intézkedések alapja a koráb-
bi években felhalmozott államháztartási
többlet volt, amelyet azonban hamar si-
került felélni, s 2009 végére már súlyos,
a GDP 11,4 százalékát kitevõ hiány hal-
mozódott fel. A válság ugyanakkor nem
enyhült, a szerkezeti problémák nem ol-
dódtak meg. A nemzetközi befektetõk,
hitelminõsítõk bizalma is megrendült, a
görög krízis következményei kihatottak
Spanyolországra is.  

A spanyol kormány intézkedéseiben
fordulat állt be, az ösztönzés után meg-
szorítás következett. A nyugdíjkorhatárt
65-rõl 67 évre emelték, 2010 második fe-
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lében megemelkedett az áfa kulcsa is, az
általános kulcs 16-ról 18 százalékra, a
kedvezményes pedig 7-rõl 8 százalékra. 

Májusban a Zapatero-kormány ko-
moly megszorító intézkedéseket jelentett
be. Ezek fõbb területei a következõk:
� A közalkalmazottak bérének 5 száza-

lékos csökkentése 2010 második fe-
lében, és befagyasztása 2011-re. A
kormánytagok fizetéscsökkenése 15
százalékos.

� A nyugdíjak inflációkövetõ emelésé-
nek felfüggesztése 2011-re (kivéve a
minimálnyugdíjnál).

� A „babacsekk”, azaz a gyermek szü-
letésekor juttatott 2500 euró meg-
szüntetése 2011. január 1-jétõl.

� A külföldre irányuló fejlesztési segé-
lyek összegének csökkentése.

� Az állami beruházások 6 milliárd
euróval történõ mérséklése két év
alatt.

Mindezek után az év végén újabb intéz-
kedéscsomagot hirdetett meg a kor-
mány, amelyben már szerepel a dohány-
termékek adójának emelése, a hosszú tá-
von munka nélkül lévõknek bizonyos fel-
tételekkel eddig juttatott havi 426 eurós
kifizetés eltörlése és a szélenergia-támo-
gatások csökkentése.9

A kormány célja 2013-ra az államház-
tartási hiány lefaragása 3 százalékra.
Eközben a tervek szerint az államadós-
ság a GDP 74 százalékára fog emelked-
ni. Az adósság gyors növekedése finan-
szírozási problémákat okoz, ezért kelle-
nek a bevételnövelõ és a kiadáscsökken-
tõ intézkedések. Ezzel egy idõben a gaz-
daságot és a fogyasztást is élénkíteni kell,
ami viszont a magas munkanélküliség és
a magánszféra jelentõs eladósodottsága
miatt nehéz. Az állam az építõipari fel-

9 Chislett, William: Inside Spain no.73, Real Instituto Elcano 2010.
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lendülés korábbi bevételeire már nem
számíthat, és a munkanélküliség miatt a
befizetett tb-járulékok összege is keve-
sebb. Mint várható volt, az áfaemelés
visszafogta a fogyasztást 2010-ben, és a
vállalatok befektetési tevékenysége is
gyenge volt, így az év harmadik negyed-
évében a gazdaság stagnált (0,2 százalé-
kos éves GDP-növekedést mutatott ki a
spanyol központi bank10).

A kiadáscsökkentõ intézkedések nyo-
mán a költségvetési hiány számottevõ
zsugorodását várják. Ezek az intézkedé-
sek ugyanakkor jelentõs társadalmi ellen-
állásba ütköztek, és aláásták a kormány
népszerûségét. (Szeptemberben általá-
nos sztrájkot tartottak a szakszerveze-
tek, a kormány utána átalakult, de más,
komoly következménye ennek nem lett.)

Amellett, hogy 2010 elsõ felében a
spanyol kormánynak súlyos gazdasági
nehézségekkel kellett szembenéznie, po-
litikai téren is fontos nemzetközi felada-
tai voltak a spanyol EU-elnökség kap-
csán. Eközben folyamatos támadások ér-
ték Spanyolországot a pénzpiacokon; a
hitelminõsítõ intézetek egyre rontották
az ország besorolását. A Zapatero-
kormány minden lehetséges fórumon

igyekezett cáfolni a negatív elõítéleteket,
és bizonyítani az ország gazdasági és
pénzügyi stabilitását. Ezért 2010 tava-
szának végére a kormány egyik legfõbb
gazdaságpolitikai prioritása a munkaerõ-
piac reformja mellett a bankszektor (ta-
karékpénztárak) átszervezése lett. 

AA  bbaannkksszzeekkttoorr  rreeffoorrmmjjaa  

A spanyol bankrendszer meglehetõsen
koncentrált. Két spanyol óriásbank, a
Banco Santander és a BBVA világszerte
is vezetõ szerepet játszik. Az univerzális
spanyol pénzintézetek hagyományosan
összefonódtak a vállalatokkal, tulajdoni
részesedés, hitelek, exportfinanszírozás
révén, és fontos szerepük van az ingat-
lanszektorban, az építõiparban is. A spa-
nyol bankrendszer „régimódi”, hagyomá-
nyosabb, mint például az amerikai, nem
terjedtek el a másodrendû (subprime)
jelzáloghitelek és egyéb olyan formák,
amelyek a válság középpontjában álltak.
A spanyol központi bank jelentõs tarta-
lékokat (7 százalék) követelt meg a hi-
telintézetektõl, és ezek a válság idején
nagyon jól jöttek.11

22000099 22001100 22001111 22001122 22001133

Államháztartási hiány /GDP,% –11,4 –9,8 –7,5 –5,3 –3,0

Államadósság/GDP,% 55,2 65,9 71,9 74,3 74,1

GDP-növ., % –3,6 –0,3 1,8 2,9 3,1

Munkanélküliségi ráta, % 18,0 19,0 18,4 17,0 15,5

Exportnöv., % –11,5 7,3 6,4 6,9 7,4

Importnöv., % –17,9 2,3 3,0 5,8 6,8

MMaakkrrooggaazzddaassáággii  kkiillááttáássookk  

Forrás: Stability and Growth Programme 2010-2013 és Spanyol Gazdasági Minisztérium
(http://serviciosweb.meh.es/apps/dgpe/textos/Previsiones/prevesp.pdf)

10 Banco de Espana: Boletín Económico 2010. december. www.bde.es
11 La Vanguardia, 2008. okt. 5., Interjú a Banc Sabadell elnökével, Josep Oliu-val.

http://www.lavanguardia.es/lv24h/20081005/53554350536.html
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A válság következményeként a spa-
nyol bankok is megszigorították a hitel-
feltételeket, és számottevõen csökkent a
kihelyezett hitelek száma. A válság nyo-
mán a bankszektornak szembe kellett
néznie a visszaesõ kereslet és a kihasz-
nálatlanul maradt kapacitások problémá-
ival. A legnehezebb helyzetben a vidéken
sok fiókkal jelen levõ takarékszövetkeze-
tek (cajas de ahorro) vannak, amelyek a
korábbi ingatlanügyletek finanszírozásá-
ban részt vettek, most viszont piacaik be-
szûkültek, költségeik megnõttek. A spa-
nyol takarékpénztáraknak nincsenek
részvényesei, nyereségük egy részét
gyakran szociális programokra fordítják.
Ezek a pénzintézetek folyósították a tel-
jes spanyol hitelállomány nagyjából felét.

A bankszektor átszervezése fúziókon
keresztül ment végbe. Ezek támogatásá-
ra egy 2009. júniusi törvény megalkotta
a Bankátszervezési Alapot (Fondo de
Reestructuración Ordenada Bancaria,
FROB,), amely 9 milliárd euróval gazdál-
kodik; ebbõl 6,75 milliárd az állami költ-
ségvetésbõl, 2,25 milliárd pedig a ban-
kok és hitelintézetek letéti garanciaalap-
jaiból származik. A bankmentõ alap má-
sik feladata a mûködésképtelen intézmé-
nyek átvétele. 

Az alap fennállása óta eltelt év moz-
galmas volt. 2010 júniusában a 45 taka-
rékpénztárból 39-nél folyt átszervezés.12

Mindez a pénztári vagyon közel 92 szá-
zalékát és a dolgozók 11–27 százalékát
érintette. A Caja Mediterraneo, a Cajas-
tur, a Caja Extremadura és a Caja Can-
tabria takarékbankok fúziójából a két
spanyol nagybank, a BBVA és a San-
tander, valamint a La Caixa és a Caja
Madrid után az ország ötödik legna-
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gyobb pénzintézete jött létre. Katalán ta-
karékbankok is az egyesülés mellett dön-
töttek. A takarékpénztárakon kívül egyes
bankok között is fúziós ügyletek mennek
végbe, például 2010 júniusában a Banco
Guipuzcoano és a Banco Sabadell között.

Súlyos helyzete miatt két takarékinté-
zetnél került sor állami átvételre. Még
2009. március végén a Caja Castilla-La
Mancha takarékpénztár irányítását átvet-
te a spanyol központi bank, 2010. má-
jus végén pedig a spanyol jegybank álla-
mi felügyelet alá vonta a cordobai köz-
pontú CajaSur takarékpénztárt. A pénz-
intézet, amely tavaly 426 millió eurós be-
vétel mellett 596 millió eurós vesztesé-
get könyvelt el, május 21-én szakította
meg a malagai Unicajával folytatott egye-
sülési tárgyalásokat.13 A CajaSurt a FROB
523 millió eurós pénzügyi támogatása
mellett, annak javaslatára a Bilbao Biz-
kaia Kutkxa veszi át. 

A bankszektor pénzügyi stabilitásának
bizonyítására a spanyol jegybank a ban-
kok úgynevezett stressztesztjeinek nyil-
vánosságra hozatalát javasolta. Az Euró-
pai Bankfelügyelõk Bizottságának (Com-
mittee of European Banking Supervisors,
CEBS) általános terhelési vizsgálata nem
elõrejelzés, hanem a „mi lenne, ha?” kér-
désre válaszoló elemzés, amely az euró-
pai bankok tõke-megfelelési, kockázatvi-
selési mutatóinak felügyeleti osztályozá-
sát segíti. A tesztek azt hivatottak meg-
mérni, hogy az érintett bankok mennyi-
re képesek ellenállni a gazdasági és pénz-
ügyi piaci viszonyok romlásának. 2010.
július 22-én közzétették az európai
bankrendszer aktíváinak 65 százaléka
felett rendelkezõ 91 bank bevonásával
végzett stresszteszt eredményét. Egy

12 Restructuring of Spanish Savings Banks. Banco de Espana, 29. Junio.
13 http://ecoline.hu/penzugyek/20100525_cajasur.aspx
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bank akkor bukott meg ezen a vizsgán,
ha az úgynevezett „Tier 1” 6 százalékos
tõke-megfelelési arányt nem tudta telje-
síteni a kintlévõségekhez képest. A spa-
nyol Santander bank a legkiválóbban, a
BBVA pedig szintén a kiemelkedõen jó
eredményeket elérõ bankok között sze-
repelt az európai uniós mezõnyben. A
többi bank is elég jól szerepelt, a taka-
rékpénztárak esetében azonban már ke-
vésbé jók a stresszteszt mutatói.14

AA  mmuunnkkaaeerrőőppiiaacc  rreeffoorrmmjjaa

A munkaerõ-piaci szabályozások Spanyol-
országban hagyományosan bonyolultak. A
munkavállalók többsége határozatlan ide-
jû szerzõdésû, akiknek a béreit az iparági
és regionális szakszervezetekkel folyta-
tott alku során alakítják ki; ezek a bérek
nem csökkennek, hanem merevek. E
munkavállalókat elbocsátani sem könnyû,
a cégeknek jelentõs összeget kell kifizet-
niük ilyenkor (ez az összeg munkaéven-
ként 45 napi bér volt 2010-ig).  

A spanyol munkaerõpiac merevsége
régi probléma, ezért már a kilencvenes
évek közepén bevezették a határozott
idejû, fix szerzõdések lehetõségét. Ez
népszerû lett a társaságok körében, és a
spanyol munkaerõpiac így kettészakadt:
a határozatlan idejû szerzõdéssel bírók
mellett kialakult a munkavállalók egyhar-
madát kitevõ, fix idõre felvett, könnyen
elbocsátható dolgozók rétege. Köztük je-
lentõs részben találhatók fiatalok és be-
vándorlók. Ezt a kört elsõsorban a vál-
ság miatti leépítések érintették, hiszen ha
a béralkukkal védett dolgozók bérei nem
csökkenhetnek, akkor a „védetlen” réteg
elbocsátásával tud a vállalat reagálni a

válságra. A duális munkaerõpiac nem
használ a termelékenység növekedésé-
nek, a rövid idõre felvetteket nem kép-
zik tovább a cégek, nagy a munkaerõ ro-
tációja, és  alacsony a vállalaton belüli, il-
letve a vállalkozások közötti mobilitás.

A spanyol gazdaság versenyképessé-
gét csökkenti az alacsony termelékeny-
ség. Az elmúlt évtizedben a bérek töret-
lenül nõttek, a termelékenység viszont
romlott. Az egységnyi munkaerõköltség-
mutató (unit labor cost, ULC) növekedé-
se a többi EU-tagállamhoz képest Spa-
nyolországban volt a legnagyobb. A leg-
több elemzõ éppen ezért a munkaerõpi-
ac rugalmasabbá tételét szorgalmazta. 

A válság hatására 2008-ban megnõtt
munkanélküliségi ráta ismét világossá
tette a spanyol munkaerõpiac átalakítá-
sának szükségességét. A munkaadói és a
munkavállalói oldal két éven át tárgyalt
az ország versenyképességének fokozá-
sában kulcsfontosságúnak tartott mun-
kaerõ-piaci reformról, de nem tudtak
megegyezni. A nyomás alatt levõ kor-
mány (IMF, EU, görög válság, pénzpia-
cok) így a saját elképzeléseit rendeletben
érvényesítette. A kormány a nagy társa-
dalmi és ellenzéki ellenállás miatt csak sa-
ját pártjára támaszkodhatott. A spanyol
parlament 2010. június 22-én elfogadta
a munkaerõ-piaci reformcsomagot; 168-
an szavaztak mellette, 8-an ellene, és
173-an tartózkodtak, ami jól érzékelteti
Zapatero miniszterelnök nehézségeit. A
munkaévenkénti 45 napos végkielégítést
(amit még az 1980-as Munkavállalói
Alapszabályzat rögzített) 33 napra csök-
kentették. Elismerték a vállalatok válság-
helyzetét mint elbocsátási okot, és meg-
könnyítették az elbocsátás jogi lebonyo-
lítását. A munkáltatónak ezentúl lehetõ-

14 El País, 25/07/2010
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sége lesz a munkaórák számának csök-
kentésére is a dolgozó elküldése helyett.
A kormány ugyanakkor megnehezíti a
határozott idejû szerzõdések kötésének
feltételeit.  

Az államháztartási hiányt a bevételek
növelésével is próbálja a kormány lefarag-
ni. E célból tûzték ki az állami lottó és a
repülõtereket üzemeltetõ Aena részleges
privatizációját. A kormány külföldön is
próbál erõforrásokat szerezni, látványo-
san szorosabbra fûzték a kínai kapcsola-
tokat. Zapatero miniszterelnök 2010 ko-
ra õszén tett látogatást az ázsiai nagyha-
talomnál, Li Ko-csiang kínai miniszterel-
nök-helyettes pedig 2011. január elején
utazott Madridba, aminek alkalmából be-
jelentették, hogy a Kínai Központi Bank
(amely a spanyol államadósság mintegy 20
százalékát birtokolja) hatmilliárd euró ér-
tékben ismét spanyol államkötvényeket
fog vásárolni.15 (Li látogatása során tizen-
hat kereskedelmi megállapodás is szüle-
tett. Peking továbbá szívesen venné a spa-
nyol cégek befektetéseinek bõvítését Kíná-
ban. Spanyolország pedig azt szeretné el-
érni, hogy növekedjen az országba látoga-
tó kínai turisták száma.)

HHoosssszzúú  ttáávvúú  kkiillááttáássookk

A válságkezelõ intézkedések nagy része
rövid távra szólt, de a spanyol gazdaság
problémáit hosszú távon kell rendezni. A
termelékenység növelése lehetne a kilá-
balás alapja, amihez alapos szerkezeti át-
alakítások szükségesek. 

Már középtávon a gazdasági fellendü-
lés fontos forrása lehetne a nemzetkö-
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ziesedés, az export és a tõkekivitel, a
gazdasági nyitottság növelése és a spa-
nyol márkák imázsának javítása. A spa-
nyol kivitel 70 százalékát az EU veszi fel,
és az import nagy része is innen szárma-
zik. A spanyol export legnagyobb tétele
az autó, de az acél, a vegyipari, a gyógy-
szeripari, az élelmiszeripari, a textilipari
termékek is fontos szerepet játszanak. 

A tõkeexportban Spanyolország az
utóbbi évtizedben megerõsödött, nettó
tõkekivivõ országgá vált. Stabilan kiala-
kultak a spanyol multinacionális vállala-
tok, amelyek elõször Latin-Amerika felé
mozdultak (például Telefónica, Repsol),
de az EU-ban is aktívan tevékenyked-
nek.16 A spanyol márkanév javításával to-
vább is erõsíteni lehetne az ország külpi-
aci pozícióit.

Az oktatás reformja a termelékeny-
ség emelésének hosszú távú garanciájá-
vá válhatna. A spanyol oktatási rendszer
régóta komoly problémákkal küzd. Az
egyik ilyen a korai iskolaelhagyás: a 18
és 24 év közöttiek közel harmada hagy-
ja el az iskolát, ami kiugróan magas adat
más tagállamokhoz képest, az uniós át-
lag kétszerese. Rövid távon, a válság ha-
tására ez némileg javulhat, mert a mun-
kahelyek megszûnése mellett és álláski-
látások nélkül a fiatalok inkább az okta-
tási rendszerben maradnak, és befejezik
tanulmányaikat. Az egyetemek népsze-
rûek, de ezzel párhuzamosan szakmun-
kásokból hiány alakult ki. Az egyetemi
oktatás költségei a diákok számára nem
magasak, és nem függnek a szülõk jö-
vedelmi szintjétõl. Az állam számára vi-
szont a sok iskolaelhagyó miatt költsé-
ges az egyetemi képzés. Az oktatási

15 El País, 2011. január 7.: „China se compromete a comprar 6.000 millones de deuda española”
16 A legnagyobb angol mobiltelefon-társaság tulajdonosa is spanyol, a Banco Santander számos európai

bankot vett meg, az Inditex pedig kiterjedt ruházati vállalatokkal (pl. Zara) rendelkezik világszerte. 
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rendszer hatékonysági gondjait mutatja,
hogy a ráfordított kiadások elég maga-
sak, a GDP 4,3 százalékát teszik ki (ez
közel annyi, mint a német ráfordítás).17

A hosszú távú gazdasági modell to-
vábbi alapköve az innováció lehetne.
Spanyolország a GDP 1,3–1,4 százalé-
kát költi kutatás-fejlesztésre, a cél a 2
százalék mihamarabbi elérése. A külön-
bözõ innovációs mutatók (pl. szabadal-
mak száma) tekintetében nem szerepel
jól az ország. 2008-ban a kormány kü-
lön Tudomány és Innovációs Minisztéri-
umot hozott létre, leválasztva e terüle-
tet az Oktatási Minisztériumtól. A fenn-
tartható gazdaság törvénye is tartalmaz
K+F-et ösztönzõ rendelkezéseket, így a
társaságiadó-alapból levonható innová-

ciós kedvezmény 8-ról 12 százalékra
emelkedik.

Egyre sürgetõbb, hogy a spanyol gaz-
daság növekedését az extenzív építõipa-
ri és szolgáltatási alapokról az elõbbi te-
rületekre helyezzék, amelyek hosszú tá-
von is biztosítják a fejlõdést. Mindemel-
lett az egészségügyi és a nyugdíjrend-
szer, valamint a munkaerõpiac is továb-
bi átalakításra szorul. Az egyik gond
azonban az, hogy ezek az alapvetõ refor-
mok rövid távon költségesek, és a jelen-
legi válsághelyzet nem enged már meg
több költségvetési kiadást. A másik gond
pedig az, hogy a komolyabb reformok je-
lentõs társadalmi ellenállásba ütköznek,
ami aláássa a kormány népszerûségét és
nehezíti a megvalósítást.

��

17 Éltetõ Andrea: Spanyolország válaszúton. MTA VKI Kihívások 196. szám, 2010. április (online,
www.vki.hu)
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Az elmúlt évtizedekben az Európai Unió-
ban (EU) is óriási fejlõdésen mentek ke-
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resztül a pénzügyi piacok. A pénzügyi in-
tegráció elmélyült, a vállalati struktúrák
átalakultak, a pénzügyi innovációk révén
pedig egyre szofisztikáltabb termékek és
megoldások tûntek fel a piacokon. A fej-
leményekre a jogalkotók és a tagállami
pénzügyi felügyeleti hatóságok (nemze-
ti felügyeleti hatóságok, national super-
visory authorities, a továbbiakban: NSA)
minden igyekezetük ellenére sokszor
csak idõbeli késéssel tudtak reagálni,
egyes esetekben ráadásul nem is létezett
szabályozás az adott kérdésben. Továb-
bi problémát jelentett, hogy a nemzeti
jogalkotást igénylõ, és így nem teljesen
harmonizált szabályozási környezet, va-
lamint az alapvetõen nemzeti alapokon
nyugvó intézményrendszer nem bizo-
nyult kellõen hatékonynak az EU pénzpi-
aci kihívásaival szemben. 

A határon átnyúló tevékenységet foly-
tató pénzügyi intézményeknek jelenleg
számos akadállyal kell számolniuk az EU-
n belül. Ezek csak jelentõs költségek árán
küzdhetõk le, hiszen különbözõ szabá-
lyoknak és eltérõ gondolkodású hatósá-
gok elõírásainak kell megfelelni. A prob-
léma egyik forrása az, hogy a tagálla-
mok – az irányelvek nemzeti jogba tör-
ténõ átültetése során, élve diszkrecioná-
lis lehetõségeikkel – nem egységesen al-
kalmazták az EU irányelveit (amelyek
tagállami mérlegelést biztosítanak, a 
minimális harmonizáció a tagállamoknak
lehetõséget ad a nemzeti törvények-
hez történõ kiegészítések megtételéhez).

SSOOÓÓSS  JJÁÁNNOOSS**  

Az új európai pénzügyi felügyeleti 
struktúra

DDOOSSSSZZIIÉÉ

Három új európai felügyeleti hatóság és az
Európai Rendszerkockázati Tanács létre-
hozásával 2011 januárjától új európai
pénzügyi felügyeleti struktúra állt fel és
kezdte meg mûködését. Az új pénzügyi fel-
ügyeleti rendszerben kétpilléres, külön
makro- és mikroprudenciális felügyeleti
blokkot tartalmazó struktúra jött létre. A
makroprudenciális felügyelet élén az Euró-
pai Rendszerkockázati Tanács áll, amely fi-
gyelemmel kíséri, értékeli a makrogazda-
ság és a pénzügyi rendszer egészének ala-
kulásából eredõ pénzügyi stabilitási kocká-
zatokat, korai figyelmeztetéseket ad ki az
esetleg kialakuló rendszerszintû kockáza-
tokról, adott esetben pedig ajánlásokat
tesz ezen kockázatok kezelésére. A mikro-
prudenciális felügyeletért a Pénzügyi Fel-
ügyeletek Európai Rendszere felel, ame-
lyen belül az EU-tagállamok nemzeti fel-
ügyeleti hatóságai szilárd hálózatot alkot-
va az újonnan létrehozott három európai
felügyeleti hatósággal együtt látják el az
egyedi pénzügyi intézmények felügyeletét,
amely továbbra is szektororientált marad.
Az új struktúra kialakításának célja, hogy
hozzájáruljon Európa pénzügyi piacainak
további integrációjához, a jelenleg még
fragmentált piacokon segítse a pénzügyi
intézmények útjában álló akadályok lebon-
tását, illetve javítsa az ezeken a piacokon
lévõ mûködési környezetet és a pénzügyi
intézmények versenyképességét.

* A szerzõ a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyeletének vezetõ nemzetközi szakreferense.
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Ugyancsak nehézséget jelentettek az el-
térõ felügyeleti gyakorlatok (például a
NSA-k közötti elégtelen információmeg-
osztás, a hatékony együttmûködés hiá-
nya, a hatékony közvetítés hiánya az
NSA-k közötti vitás kérdések esetében).
Mindezen okok miatt az EU-jog többszö-
rös interpretációja vált jellemzõvé, és ez
az eltérõ felügyeleti gyakorlatok egymás
melletti létezéséhez vezetett: az azonos
típusú üzleti tevékenységek felügyeleti
kezelésében inkonzisztenciák alakulhat-
tak ki, amelyek veszélyeztethették a
versenysemleges felügyeleti gyakorlatot.
Mindezek révén az európai pénzügyi in-
tézményeknek költségesebbé vált a mû-
ködés, a nemzeti szabályozásoknak való
megfelelés, ennek következtében pedig
versenyhátrányba kerültek amerikai és
ázsiai versenytársaikkal szemben. 

A 2008-ban elkezdõdött válság a ki-
alakult helyzetet tovább bonyolította, és
új kihívásokkal szembesítette a pénzügyi
felügyeleti közösséget, valamint a pénz-
ügyi döntéshozókat. A válság jelentõs
egyedi eseteket és a pénzügyi rendszer
egészét érintõ hiányosságokat is feltárt a
pénzügyi felügyelet területén:
� a szabályok nem bizonyultak alkal-

masnak a válság megelõzésére és ke-
zelésére;

� a tagállami szintû felügyeleti modellek
sem tudtak lépést tartani a kor integ-
rálódó és összekapcsolódó pénzügyi
piacaival, amelyeken a pénzügyi vállal-
kozások egyre kiterjedtebb határon
átnyúló tevékenységeket folytatnak; 

� a válság mindezeken túl hiányosságo-
kat tárt fel a NSA-k esetében a rele-
váns kockázatok és a pénzügyi stabi-
litás sérülékenységének azonosításá-
ban, az azonosított kockázatokkal
kapcsolatos jelzések konkrét akciókra
történõ lefordításában, továbbá a

nemzetközi és az illetékes hatóságok
közötti együttmûködésben, koordiná-
cióban, sõt a bizalom terén is. 

Az EU pénzügyi piacait jellemzõ problé-
mák (fragmentált piacok, versenyhátrány,
nemzetközi együttmûködés nehézségei, a
szabályozás idõbeli késedelme) már rég-
óta ismertek voltak, és érdemi kezelésük
már egy évtizede elkezdõdött az EU-ban.
2000 júliusában a Gazdasági és Pénzügy-
miniszterek Tanácsa (az Ecofin) felkérte a
Lámfalussy Sándor vezette bölcsek bizott-
ságát, hogy vizsgálja meg a piacokon ki-
alakult helyzetet és tegyen közzé piacsza-
bályozó reformjavaslatokat. A bölcsek bi-
zottsága végül egy négyszintû megközelí-
tést javasolt az értékpapírpiacok szabályo-
zására és felügyeletére. 

A bizottság megítélése szerint a dön-
téshozatalt fel kell gyorsítani úgy, hogy
szét kell választani a törvényhozatalt a
technikai részletektõl. Míg az elõbbi ese-
tében az 1. szinten az Európai Parlament
(EP) és a Tanács (Ecofin) együttdöntési
eljárás keretében jár el, addig az utóbbi-
nál egy rugalmasabb eljárás során a 2.
szinten a tagállamok és az Európai Bi-
zottság (EB) végrehajtási szabályokat
hoznak. Az intézkedések koherens tagál-
lami végrehajtását biztosítja egy megerõ-
sített felügyeleti együttmûködés a 3.
szinten, míg a 4. szint az EB azon – adott
esetben kikényszerítõ – intézkedéseibõl
áll, melyek révén a tagállamok végrehajt-
ják az EU-szabályokat.

A bölcsek bizottsága munkájának ered-
ménye széles körû támogatást kapott a
piaci szereplõktõl; a javaslatok gyakorlati
hozadéka, hogy a döntéshozatal és a fel-
ügyeleti együttmûködés rugalmasabbá
vált. 2001-tõl három 3. szintû (3L3) bi-
zottság jött létre: az Európai Tõkepiaci
Szabályozók Bizottsága (Committee of
European Securities Regulators, CESR),
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az Európai Bankfelügyeletek Bizottsága
(Committee of European Banking Super-
visors, CEBS) és az Európai Biztosítás és
Foglalkoztatói Nyugdíj Felügyeletek Bi-
zottsága (Comittee of European Insu-
rance and Occupational Pensions Super-
visors, CEIOPS). Ezen bizottságok felállí-
tásának fõ célja az volt, hogy olyan, a
nemzeti felügyeleti hatóságokkal együtt
kidolgozott standardokat készítsenek el,
amelyek a szabályozási konvergencián kí-
vül a felügyeleti módszertanok és eljárá-
sok konvergenciájához is elvezetnek. En-
nek elérése érdekében a 3L3 bizottságok
ajánlásokat adtak ki. Munkájuk révén je-
lentõs mértékben javult a NSA-k közötti
multilaterális együttmûködés.

Az idõközben 2008-ban kitörõ és ha-
marosan az egész világot megrengetõ
válság azonban ráébresztette a döntés-
hozókat arra, hogy alapvetõen át kell ala-
kítani az EU pénzügyi felügyeleti struk-
túráját ahhoz, hogy a pénzügyi stabilitás
biztosításához kapcsolódó kihívásoknak
meg tudjon felelni. 2008 októberében
mindezekre válaszul az EB felhatalmazta
a Jacques de Larosiére vezette magas
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szintû független csoportot arra, hogy
dolgozzon ki javaslatokat az európai
pénzügyi intézmények és piacok felügye-
letének megerõsítésére és a pénzügyi
stabilitás biztosítására. A csoport 2009
februárjában kiadta a pénzügyi szabályo-
zásra, az EU új pénzügyi felügyeleti
struktúrájára és a hatóságok krízishely-
zetben történõ együttmûködésére vonat-
kozó átfogó javaslatcsomagját. 

AAzz  úújj  ppéénnzzüüggyyii  ffeellüüggyyeelleettii  
ssttrruukkttúúrraa

Támogatva a csoport munkáját, az Euró-
pai Bizottság 2009 õszére elkészítette az
új európai pénzügyi felügyeleti struktúra
alapját képezõ jogszabálytervezeteket,
majd 2010-ben a döntéshozók (a
Trialógus – Tanács, Bizottság, Parlament
– keretén belül) európai mércével mérve
rendkívül gyorsan megalkották a struk-
túra alapjait biztosító jogszabálycsoma-
got (EP/Council 2010a, 2010b, 2010c,
2010d, 2010e és 2010f). Ez öt rende-
letet (három európai felügyeleti hatóság

Forrás: a szerzõ saját ábrája
AAzz  eeuurróóppaaii  ppéénnzzüüggyyii  ffeellüüggyyeelleettii  ssttrruukkttúúrraa
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– European Supervisory Authority, ESA
– és az Európai Rendszerkockázati Ta-
nács – European Systemic Risk Board,
ESRB – létrehozásáról, illetve az ESRB
kapcsán az Európai Központi Bankot –
EKB – bizonyos feladatok ellátására való
felhatalmazásról) és az úgynevezett Om-
nibus direktívát1 tartalmazza. 

A gyors jogalkotásnak köszönhetõen
az eredeti terveknek megfelelõen 2011
elején létrejött az európai pénzügyi fel-
ügyeletért felelõs intézményi struktúra
(lásd ábra).

Európa pénzügyi felügyeleti rendsze-
rében kétpilléres, külön makro- és
mikroprudenciális felügyeleti blokkot
tartalmazó struktúra jött létre:
� Európai Rendszerkockázati Tanács; 
� Pénzügyi Felügyeletek Európai Rend-

szere (European System of Financial
Supervisors, ESFS).

A makroprudenciális felügyeletet az
ESRB vezeti, mellette a munkában részt
vesznek:
� Szavazati joggal rendelkezõ tagok: a

tagállamok nemzeti központi bankjai,
az európai felügyeleti hatóságok (Eu-
rópai Bankfelügyeleti Hatóság, Euro-
pean Banking Authority, EBA; Európai
Biztosítási és Foglalkoztatói Nyugdíj-
felügyeleti Hatóság, European Insu-
rance and Occupational Pensions
Authority, EIOPA; és Európai Értékpa-
pír-piaci Felügyeleti Hatóság, European
Securities and Markets Authority,
ESMA), az Európai Bizottság, a Tudo-
mányos Tanácsadó Bizottság (Advisory

Scientific Committee, ASC), illetve a
Technikai Tanácsadó Bizottság
(Advisory Technical Committee, ATC). 

� Szavazati joggal nem rendelkezõ ta-
gok: a tagállamok hatáskörrel rendel-
kezõ felügyeleti hatóságai2, a Gazda-
sági és Pénzügyi Bizottság (Economic
and Financial Committee, EFC) elnö-
ke.

Az Európai Rendszerkockázati Tanács fi-
gyelemmel kíséri, értékeli a makrogazda-
ság és a pénzügyi rendszer egészének
alakulásából eredõ pénzügyi stabilitási
kockázatokat (makroprudenciális fel-
ügyelet), korai figyelmeztetéseket ad ki
az esetlegesen kialakuló rendszerszintû
kockázatokról, adott esetben pedig aján-
lásokat tesz az azonosított kockázatok
kezelésére. Célja megszüntetni a pénz-
ügyi rendszer összekapcsolt, összetett,
ágazati és ágazatközi kockázatokkal
szembeni sebezhetõségét. 

Az új struktúra létrehozása során a
makroprudenciális megközelítés az ösz-
szes pénzügyi szektort felügyelõ új, füg-
getlen testület (ESRB) létrehozását szor-
galmazta. Ennek hátterében az állt, hogy
rendszerkockázat a pénzügyi rendszer
bármelyik releváns részébõl kiindulhat,
és ennek hatékony figyelemmel kísérése
és feltárása átfogó szemléletet követel
meg. Ezt tükrözendõ, az Európai Köz-
ponti Bank elnöke és alelnöke, minden
tagállam nemzeti központi bankjának el-
nöke, a három európai felügyeleti ható-
ság elnöke és az EKB képviselõje is tag-
ja az ESRB fõ döntéshozó szervének.

1 Ez olyan joganyag, amely az európai felügyeleti hatóságok jogköreinek megadásához szükséges ha-
tásköröket és felhatalmazásokat biztosítja számunkra úgy, hogy számos más direktívát ezen célokból
módosít.

2 2010 végén az EU 27 tagállamában 55 hatáskörrel rendelkezõ felügyeleti hatóság mûködött, ezek a
hatóságok felügyelték a banki, a biztosítói és a tõke- és értékpapírpiacon mûködõ szereplõket. Az
egyes piacokat több tagállamban is két hatóság felügyeli, és számos tagállamban van integrált felügye-
let, azaz egy hatóság felügyeli az összes pénzügyi intézményt.
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A mikroprudenciális felügyeletért a
Pénzügyi Felügyeletek Európai Rendsze-
re felel, amelynek tagjai:
� a tagállamok hatáskörrel rendelkezõ

nemzeti felügyeleti hatóságai;
� a három európai felügyeleti hatóság;
� az európai felügyeleti hatóságok kö-

zös bizottsága (Joint Committee,
JC).3

Az ESFS célja annak biztosítása, hogy a
pénzügyi szektorra alkalmazandó szabá-
lyokat a pénzügyi stabilitás megõrzése
érdekében megfelelõen végrehajtsák, va-
lamint hogy megteremtse a pénzügyi
rendszer egészébe vetett bizalmat és a
pénzügyi szolgáltatások fogyasztóinak
megfelelõ védelmét. Ezzel elérhetõvé vá-
lik, hogy a pénzügyi stabilitás az egyedi
pénzügyi intézmények szintjén is fenn-
maradjon. 

A három új felügyeleti hatóság alapí-
tásával az uniós szintû mikroprudenciális
felügyelet továbbra is szektororientált
marad. Az európai felügyeleti hatóságok
közös bizottságot hoztak létre, biztosí-
tandó a felügyeleti konzisztenciát a há-
rom szektorban. 

AA  mmaakkrroo--  ééss  mmiikkrroopprruuddeenncciiáálliiss
ffeellüüggyyeelleettii  bbllookkkk  eeggyyüüttttmműűkkööddééssee

A hatékony munka érdekében a struktú-
ra két központi elemének, az ESFS-nek
és az ESRB-nek gördülékenyen együtt
kell mûködnie. Ezt támogatandó, az
ESRB megfigyelõként részt vesz a JC-
ben, illetve minden ESA saját Felügyeleti
Tanácsában (Board of Supervisors, BoS).
Ennek megfelelõen az ESRB-ben részt
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vesz a három ESA elnöke, illetve a nem-
zeti felügyeletek is (szavazati jog nélkül). 

Az új pénzügyi felügyeleti struktúra a
feladatmegosztásra és a kölcsönösségre
épül. Az ESFS az ESRB munkájához
mikroprudenciális adatokat és informáci-
ókat ad át, továbbá az ESRB által kiadott
figyelmeztetések és ajánlások nyomon
követését is ellátja. Az ESRB cserébe
megosztja véleményét az NSA-kkal és az
ESA-kkal a makroprudenciális helyzetrõl
és a rendszerkockázatokról. Ezen köl-
csönös információáramlás tekintetében a
hatóságok elkezdték a megfelelõ koordi-
nációs és adatvédelmi mechanizmusok
kialakítását.

Az új európai pénzügyi felügyeleti
rendszer felállítása a várakozások szerint
kölcsönösen erõsítené a pénzügyi stabili-
tásra gyakorolt hatást és biztosítaná a
makro- és mikroprudenciális blokk teljes
körû összekapcsolását. Az új rendszer
létrehozásával párhuzamosan fel kell tár-
ni és meg kell szüntetni a tagállamok ál-
tal kialakított jogszabályok okozta kü-
lönbségeket, hogy ezáltal létrehozható
legyen egy olyan harmonizált szabály-
gyûjtemény (egységes szabálykönyv),
amelyet az EU összes felügyeleti hatósá-
ga alkalmazna. Ezt a folyamatot erõsí-
tendõ, a lehetõségek figyelembevételével
közvetlenül alkalmazandó EU-szintû sza-
bályokat kell bevezetni. 

Kiemelt szempont, hogy az új európai
pénzügyi felügyeleti struktúrának közös
felügyeleti kultúrát kell teremtenie, mi-
közben hangsúlyt kell helyezni a tagál-
lamok érdekeire, továbbá a székhely sze-
rinti (home) és a fogadó (host) hatósá-
gok közötti bizalomra épülõ kapcsolat

3 Az eredeti elképzelések szerint egy negyedik európai felügyeleti hatóság is létrejött volna, amely a
pénzügyi konglomerátumokkal foglalkozott volna. Végül ezek felügyeletét az ESA-k Joint Committee-
jén belül mindhárom ESA együtt látja el. 
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szükségességére.4 Az új európai felügye-
leti rendszernek a magas szintû felügye-
leti szabályokat egységesen és követke-
zetesen kell alkalmaznia minden piaci
szereplõre, és eközben a feladataikat el-
látó felügyeletek függetlensége sem sé-
rülhet.

AAzz  EEuurróóppaaii  RReennddsszzeerrkkoocckkáázzaattii
TTaannááccss  

Az ESRB része az ESFS-nek. Az ESRB az
EU pénzügyi rendszerének makro-
prudenciális felügyeletére rendelkezik
hatáskörrel, célja, hogy a pénzügyi rend-
szer fejleményeibõl eredõ, az EU pénz-
ügyi stabilitását fenyegetõ rendszerkoc-
kázatokat megelõzze vagy mérsékelje.
Hozzájárul a belsõ piac zavartalan mûkö-
déséhez, ezáltal biztosítva a pénzügyi
szektor gazdasági növekedéshez való
fenntartható hozzájárulását. Ezeken túl
a következõ feladatokat látja el:
� céljai eléréséhez szükséges informáci-

ók meghatározása és gyûjtése; 
� a rendszerkockázatok azonosítása,

rangsorolása;
� azonosított kockázatokhoz kapcsoló-

dó korrekciós intézkedésekre irányu-
ló ajánlások megtétele;

� figyelmeztetések kiadása, nyilvános-
ságra hozatala (jelentõs rendszerkoc-
kázat esetén); 

� vészhelyzet esetén titkos figyelmezte-
tés kiadása a Tanácsnak, helyzetérté-

kelés annak megállapítására, hogy
szükséges-e az ESA-knak címzett, a
vészhelyzet fennállásáról szóló hatá-
rozat elfogadása;

� figyelmeztetések és ajánlások betartá-
sának nyomon követése;

� részvétel a JC-ben; 
� együttmûködés az ESFS-ben részt ve-

võ partnerekkel, a rendszerkockáza-
tokkal kapcsolatos információk meg-
osztása az ESA-kkal, a rendszerkoc-
kázatok megállapítására és mérésére
szolgáló közös kvantitatív és kvalita-
tív mutatók kidolgozása (kockázati
jelzõrendszer);

� együttmûködés a nemzetközi pénz-
ügyi intézményekkel (kiemelten az
IMF-fel és az FSB-vel5), valamint har-
madik országok szerveivel makro-
prudenciális felügyeleti kérdésekben.

Az ESRB az Igazgatótanácsból, az Irányí-
tóbizottságból, a Titkárságból, a Tudo-
mányos Tanácsadó Bizottságból és a
Technikai Tanácsadó Bizottságból áll.

1. Az Igazgatótanács (General Board,
GB) hozza meg az ESRB-re bízott felada-
tok teljesítéséhez szükséges döntéseket.
Szavazati joggal rendelkezõ tagjai: az Eu-
rópai Központi Bank elnöke és alelnöke,
a nemzeti központi bankok elnökei, az
Európai Bizottság egy tagja, az ESA-k el-
nökei, az ASC elnöke és két alelnöke, to-
vábbá az ATC elnöke. Szavazati joggal
nem rendelkezõ tagjai: a tagállamok ha-
táskörrel rendelkezõ NSA-inak tagálla-
monként egy-egy magas szintû képvise-

4 Egy példa: a fogadó (host) felügyeleteknek is megfelelõ beleszólást kell engedni a pénzügyi stabilitás-
sal és a fogyasztóvédelemmel kapcsolatos politikák meghatározásába, így lehetõvé téve a határokon
átnyúló kockázatok hatásosabb kezelését.

5 A 2009 áprilisában, a G20 kezdeményezésére a Financial Stability Forum utódaként létrehozott Fi-
nancial Stability Board a nemzeti pénzügyi hatóságok és a nemzetközi pénzügyi standardokat megál-
lapító testületek munkájának nemzetközi szintû koordinálását végzõ szervezet, amelynek célja a pénz-
ügyi stabilitás kereteinek definiálása, továbbá a hatékony szabályozási és felügyeleti politikák alkalma-
zásának elõsegítése.
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lõje és a Gazdasági és Pénzügyi Bizott-
ság elnöke. Az Igazgatótanács rendes
plenáris üléseit (évente legalább négy-
szer) az ESRB elnöke hívja össze, rend-
kívüli üléseit pedig az ESRB elnökének
vagy a GB szavazati joggal rendelkezõ
tagjai legalább egyharmadának a kezde-
ményezésére lehet összehívni. Ülésein
minden tagnak személyesen kell megje-
lennie, a tagok nem képviseltethetik ma-
gukat. A részvételében legalább három
hónapig akadályoztatott tag helyettest je-
lölhet ki. Az ESRB munkájába bekapcso-
lódhatnak harmadik (különösen EGT-)
országok magas szintû képviselõi, rész-
vételük viszont csak az azon államok szá-
mára releváns kérdésekre korlátozódhat.

2. Az Irányítóbizottság (Steering Com-
mittee, SC) a GB üléseinek elõkészítésé-
vel, a megvitatásra kerülõ dokumentu-
mok áttekintésével és az ESRB munkájá-
nak nyomon követésével támogatja az
ESRB döntéshozatali folyamatait. Tagjai:
az ESRB elnöke és alelnökei, az Európai
Központi Bank alelnöke; a GB négy to-
vábbi tagja, akik egyben az EKB Általá-
nos Tanácsának is tagjai, továbbá az Eu-
rópai Bizottság egy tagja, az ESA-k elnö-
kei, a Gazdasági és az Pénzügyi Bizott-
ság elnöke, illetve az ASC és ATC elnö-
ke. Az Irányítóbizottság üléseit az ESRB
elnöke hívja össze legalább negyedéves
gyakorisággal, az Igazgatótanács üléseit
megelõzõen.

3. A Titkárság felel az ESRB napi mû-
ködéséért, de ezenkívül magas szintû
elemzési, statisztikai, igazgatási és lo-
gisztikai támogatást nyújt az ESRB-nek.
Az ESRB Titkárságát az Európai Közpon-
ti Bank adja, aki ezzel analitikai, statisz-
tikai, adminisztratív és logisztikai támo-
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gatást is biztosít. Az ESRB székhelye
Frankfurt a.M.. 

4. A Technikai Tanácsadó Bizottság és
a Tudományos Tanácsadó Bizottság ta-
nácsot ad és segítséget nyújt az ESRB
munkájához kapcsolódó kérdésekben. Az
ATC tagjai: a nemzeti központi bankok
és az EKB egy-egy képviselõje; a hatás-
körrel rendelkezõ NSA-k tagállamonként
egy-egy magas szintû képviselõje, az
ESA-k egy-egy képviselõje, az Európai
Bizottság két képviselõje, a Gazdasági és
Pénzügyi Bizottság egy képviselõje és az
ASC egy képviselõje. Az ATC elnökét a
GB nevezi ki az ESRB elnökének javasla-
ta alapján. Az ATC tanácsot és támoga-
tást nyújt az ESRB elnökének felkérésé-
re. Az ASC az ATC elnökébõl, valamint
15 szakértõbõl áll. Ezeket a tagokat ál-
talános szakértelmük, illetve tudomá-
nyos vagy egyéb területen meglévõ ta-
pasztalataik alapján kell kiválasztani. Az
ASC elnökének és két alelnökének 
megfelelõ bankszakmai, értékpapír-piaci, 
biztosítási vagy foglalkoztatóinyugdíj-ta-
pasztalatokkal és ismeretekkel kell ren-
delkezniük. Az ATC és az ASC munkáját
az ESRB Titkársága segíti, a Titkárság
vezetõje pedig részt vesz ezen tanácsadó
bizottságok ülésein.

5. Az ESRB elnöke (Chair) a rendelet
hatálybalépését követõ öt évben az Eu-
rópai Központi Bank elnöke. Ezt követõ-
en az ESRB elnökét egy 2013 decembe-
rében esedékes felülvizsgálat alapján je-
lölik ki.6 Az elsõ alelnököt az Európai
Központi Bank Általános Tanácsának tag-
jai maguk közül, öt évre választják meg,
aki egyszer újraválasztható. A második
alelnök az ESA-k közös bizottságának ki-
nevezett elnöke. Az elnöknek és az alel-

6 Az ESRB mûködése elsõ három évének letelte elõtt felülvizsgálják az ESRB mûködését, ennek során
pedig döntést hoznak az ESRB elnökérõl. 
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nököknek az Európai Parlamentben nyil-
vános meghallgatáson kell beszámolniuk
arról, hogy kötelezettségeiknek milyen
módon kívánnak eleget tenni. Az ESRB-
t az elnök képviseli, aki az Igazgatóta-
nács és az Irányítóbizottság ülésein elnö-
köl. Az elnök távollétében az alelnökök
rangsor szerint elnökölnek. 

AAzz  eeuurróóppaaii  ffeellüüggyyeelleettii  hhaattóóssáággookk

Az új pénzügyi felügyeleti struktúra ter-
vezésekor az a döntés született, hogy a
három ESA alapításáról és mûködési ke-
reteikrõl külön-külön rendelet készüljön.
Kidolgozásuk során kezdetektõl fogva
arra törekedtek, hogy ezeknek a rende-
leteknek a szerkezete a lehetõ legna-
gyobb mértékben azonos legyen, hiszen
az ESA-kat is úgy tervezték meg, hogy
lehetõleg mindhárom hatóság azonos kö-
rülmények között mûködjön.

Az ESA-knak a korábbi 3L3 bizottsá-
gok helyébe kell lépniük, és át kell ven-
niük azok minden korábbi és folyamat-
ban lévõ feladatát és hatáskörét. Szék-
helyük a korábbi 3L3 bizottságok szék-
helye marad, így az EBA Londonban, az
EIOPA Frankfurtban, míg az ESMA Pá-
rizsban székel. Az ESA-k célja, hogy a
pénzügyi rendszer stabilitásához és haté-
konyságához való hozzájárulás révén
védjék a közérdeket az unió gazdasága,
az uniós polgárok és vállalkozások érde-
kében. Figyelemmel erre és a velük
szemben támasztott jövõbeni kihívások-
ra, az ESA-k a következõ feladatokat lát-
ják el.
1. Közös feladatok:
� a belsõ piac mûködõképességének fo-

kozása ésszerû, hatékony szabályo-
zással és felügyelettel;

� a pénzügyi piacok integritásának, át-

láthatóságának, eredményességének
és szabályos mûködésének biztosítá-
sa;

� a nemzetközi felügyeleti koordináció
megerõsítése;

� a szabályozási arbitrázs megelõzése
és az egyenlõ versenyfeltételek elõ-
mozdítása;

� a fogyasztóvédelem megerõsítése, a
fogyasztói pénzügyi termékek és szol-
gáltatások tekintetében az átlátható-
ság, az egyszerûség és a méltányos-
ság támogatása, a fogyasztói trendek
gyûjtése és elemzése, azokról jelentés
készítése; a NSA-k pénzügyi mûvelt-
séggel és oktatással kapcsolatos kez-
deményezéseinek koordinálása, kép-
zési standardok kidolgozása a piaci
szereplõknek;

� kiemelt figyelem fordítása azon pénz-
ügyi intézmények jelentette minden-
fajta rendszerszintû kockázatra, ame-
lyek összeomlása akadályozhatja a
pénzügyi rendszer vagy a reálgazda-
ság mûködését;

� a piacok vagy az unión belüli pénzügyi
rendszer egy részének vagy egészé-
nek stabilitását veszélyeztetõ bizo-
nyos pénzügyi tevékenységekrõl fi-
gyelmeztetés kiadása, majd azok át-
meneti betiltása, korlátozása;

� vészhelyzetekben történõ fellépés
(vészhelyzet kialakulásakor titkos
ajánlás intézése a Tanácshoz);

� közös szabályozási és felügyeleti stan-
dardok és gyakorlatok kialakítása
(uniós intézmények számára nyújtott
vélemények, uniós jogalkotási aktuso-
kon alapuló iránymutatások, ajánlá-
sok, szabályozástechnikai és végrehaj-
tás-technikai standardtervezetek ré-
vén);

� hozzájárulás a kötelezõ erejû uniós jo-
gi aktusok következetes alkalmazásá-
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hoz (közös felügyeleti kultúra elõse-
gítése, jogi aktusok következetes és
eredményes alkalmazásának biztosí-
tása, szabályozási arbitrázs megaka-
dályozása, a pénzügyi intézmények
hatékony és következetes felügyelése,
közösségi jogszabályok nyilvánvaló
megsértése elleni fellépés);

� a felügyeleti kollégiumok koherens
mûködésének biztosítása;

� hozzájárulás a rendszerszintû kocká-
zat nyomon követéséhez;

� hozzájárulás a fizetésképtelen pénz-
ügyi intézmények rendezési és szaná-
lási terveinek kidolgozásához és koor-
dinálásához;

� az ESRB-vel konzultálva a rendszer-
kockázat azonosítására és mérésére
szolgáló kritériumok kidolgozása, to-
vábbá egy olyan stressztesztrendszer
létrehozása, amely kiterjed az adott
pénzügyi intézmény által képviselt
rendszerkockázat stresszhelyzetben
történõ fokozódásának értékelésére
is;

� magas szintû védelem nyújtása az EU
területén a betétesek és a befektetõk
számára;

� minden hatáskörrel rendelkezõ nem-
zeti felügyeleti hatóságot összefogó
pénzügyi innovációs bizottság létre-
hozása az innovatív pénzügyi tevé-
kenységek szabályozási és felügyeleti
kezelésének összehangolása céljából;

� felügyeletek közötti nézeteltérések
esetén közvetítés és vitarendezés (ké-
résre felügyeleti hatóságok között
fennálló nézeteltérés rendezésének
segítése, felügyeletek közötti egyez-
tetés határidejének megállapítása
közvetítõi szereppel, nézeteltérés
rendezésének hiányában a felügyele-
tekre nézve kötelezõ erejû határozat-
hozatal egyedi intézkedések megho-
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zatalára vagy valamely intézkedés
mellõzésére);

� a hatáskörrel rendelkezõ NSA-k kö-
zött a feladatok és a hatáskörök átru-
házásának ösztönzése;

� szoros együttmûködés az ESRB-vel
(információátadás, ESRB figyelmezte-
téseinek és ajánlásainak betartása);

� összehasonlító elemzések készítése az
NSA-król, iránymutatások és ajánlá-
sok kibocsátása, a bevált gyakorlatok
megállapítása;

� piaci fejlemények megfigyelése és ér-
tékelése, gazdasági elemzések készí-
tése a piacokról;

� betétesek és befektetõk védelmének
elõsegítése;

� a tevékenységi területeirõl tájékozta-
tás biztosítása a nyilvánosságnak;

� hozzájárulás a nyilvánosságra hozatal-
ra vonatkozó közös szabályok kialakí-
tásához.

2. Speciális feladatok
� Az EBA feladata gondoskodni a hitel-

felvétel és egyéb kockázatok megfele-
lõ szabályozásának és felügyeletének
biztosításáról, továbbá a feladataival
érintett területeken az érdekeltekkel
folytatandó konzultáció elõsegítésére
egy banki érdekképviseleti csoport
létrehozásáról.

� Az EIOPA feladata a biztosítással, a vi-
szontbiztosítással és a foglalkoztatói
nyugdíjtevékenységekkel kapcsolatos
kockázatvállalás megfelelõ szabályo-
zásának és felügyeletének biztosítása,
továbbá a kötvénytulajdonosok, a
nyugdíjrendszeri tagok és a kedvez-
ményezettek védelmének elõsegítése.
Az EIOPA felelõs a feladataival érin-
tett területeken az érdekeltekkel foly-
tatandó konzultáció elõsegítése céljá-
ból egy biztosítási és viszontbiztosítá-
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si érdekképviseleti csoport, valamint
egy foglalkoztatói-nyugdíj érdekkép-
viseleti csoport felállításáért.

� Az ESMA feladata a befektetési és más
kockázatok megfelelõ szabályozásá-
nak és felügyeletének biztosítása, a hi-
telminõsítõ ügynökségek közvetlen
európai felügyelete, és a feladataival
érintett területeken az érdekeltekkel
folytatandó konzultáció elõsegítésére
egy értékpapír-piaci érdekképviseleti
csoport létrehozása.

Az elõbbiekben felsorolt feladataik ellá-
tása során az ESA-k a következõ hatás-
köröket gyakorolhatják: 1. szabályo-
zástechnikai vagy végrehajtás-technikai
standardtervezet kidolgozása; 2. irány-
mutatások és ajánlások kibocsátása; 3. a
nemzeti felügyeleteknek címzett egyedi
határozatok meghozatala; 4. a pénzügyi
intézményeknek címzett egyedi határo-
zatok meghozatala; 5. Európai Parla-
mentnek, Tanácsnak vagy Európai Bi-
zottságnak szóló vélemények kibocsátá-
sa; 6. a pénzügyi intézményekre vonat-
kozó szükséges információk összegyûjté-
se; 7. adatbázis készítése az általuk nyil-
vántartott pénzügyi intézményekrõl.

Az ESA-k helyzete különleges, hiszen
az NSA-kkal szemben egyrészt megjele-
nik egy alárendeltségi viszonyuk akkor,
amikor az NSA-k elnökei adják az ESA-k
fõ döntéshozó szervének tagjait, más-
részt egy fölérendeltségi viszonyuk is,
amikor az adott ESA közvetlenül az 
NSA-t, vagy az annak felügyelete alá tar-
tozó pénzügyi intézményeket vizsgálja.

AAzz  eeuurróóppaaii  ffeellüüggyyeelleettii  hhaattóóssáággookk
ffeellééppííttééssee

Mindhárom ESA külön-külön a követke-
zõ módon épül fel: Felügyeleti Tanács;

Igazgatótanács; elnök; ügyvezetõ igazga-
tó és Fellebbviteli Tanács.

1. A Felügyeleti Tanács (Board of
Supervisors, BoS) tagjai: az elnök (sza-
vazati jog nélkül), a tagállamok hatáskör-
rel rendelkezõ NSA-inak vezetõi; az Eu-
rópai Bizottság egy képviselõje (szavaza-
ti jog nélkül); az Európai Központi Bank
egy képviselõje (szavazati jog nélkül); az
ESRB képviselõje (szavazati jog nélkül);
a másik két ESA egy-egy képviselõje (sza-
vazati jog nélkül). Ha a hatáskörrel ren-
delkezõ NSA nem a központi bank, ak-
kor az NSA vezetõje dönthet úgy, hogy
elkíséri õt a tagállam központi bankjának
képviselõje (szavazati jog nélkül). Ha egy
tagállamban több hatóság is hatáskörrel
rendelkezik az adott intézmény felügye-
lete tekintetében, akkor e hatóságok kö-
zös képviselõrõl állapodnak meg. A BoS
döntése alapján ülésein részt vehetnek
megfigyelõk. Az ESA ügyvezetõ igazga-
tója szavazati jog nélkül részt vehet a
BoS ülésein.

A BoS feladatai elvégzéséhez belsõ bi-
zottságokat vagy munkacsoportokat állít-
hat fel, továbbá rendelkezhet egyes fel-
adatoknak és határozatoknak a belsõ bi-
zottságokra vagy munkacsoportokra, az
Igazgatótanácsra vagy az elnökre való át-
ruházásáról. A BoS az ESA fõ döntésho-
zó szerve, mely iránymutatást ad az ESA
munkájához, véleményeket, ajánlásokat
és határozatokat fogad el, továbbá taná-
csot ad. Elfogadja és megjelenteti az ESA
tevékenységérõl szóló jelentést, azt min-
den év június 15-ig továbbítja az Európai
Parlamentnek, a Tanácsnak, az Európai
Bizottságnak, a Számvevõszéknek és az
ECOSOC-nak. A BoS hagyja jóvá az ESA
többéves munkaprogramját, minden év
szeptember 30-ig elfogadja az ESA követ-
kezõ évi munkaprogramját, továbbá elfo-
gadja költségvetését. A BoS nevezi ki az

bel-2011-02-09.qxd  2/23/2011  2:01 PM  Page 135



ESA elnökét, továbbá fegyelmi jogkört
gyakorol az elnök és az ügyvezetõ igaz-
gató felett, és a bizonyos feltételek között
felmentheti õket megbízatásuk alól.

2. Az Igazgatótanács (Management
Board, MB) az elnökbõl és a BoS szava-
zati joggal rendelkezõ tagjai által a BoS
tagjainak sorából választott hat másik
személybõl áll. Az elnök kivételével az
MB tagjai mellé póttagot kell választani,
akik helyettesíthetnek. Az MB választott
tagjainak megbízatása két és fél évre
szól, ami egyszer meghosszabbítható. Az
MB összetétele kiegyensúlyozott, ará-
nyos és az unió egészét tükrözi, a meg-
bízatások esetében megfelelõ rotációs
rendszert kell alkalmazni. Az ESA ügyve-
zetõ igazgatója és az Európai Bizottság
egy képviselõje szavazati jog nélkül vesz
részt az MB ülésein. Az MB tagjai tanács-
adókat és szakértõket alkalmazhatnak. A
szavazati joggal nem rendelkezõ tagok –
az ügyvezetõ igazgató kivételével – nem
vesznek részt az MB azon megbeszélése-
in, amelyek egyedi pénzügyi intézmé-
nyekkel kapcsolatosak. Az MB üléseit az
elnök kezdeményezésére, illetve a tagok
egyharmadának kérésére hívják össze,
azokat az elnök vezeti. Az MB az általa
szükségesnek ítélt rendszerességgel (de
legalább évente öt alkalommal), és min-
den BoS-ülés elõtt ülésezik.

Az MB beterjeszti elfogadásra a BoS-
nak az ESA éves és többéves munkaprog-
ramját, gyakorolja költségvetési hatás-
körét, elfogadja az ESA személyzetpoli-
tikai tervét és a személyzeti szabályzat
végrehajtásához szükséges intézkedése-
ket. További feladata még az ESA doku-
mentumaihoz való hozzáférés szabályo-
zása, az ESA éves jelentésének elkészíté-
sére történõ javaslattétel, illetve a Fel-
lebbviteli Tanács tagjainak kinevezése és
felmentése.
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3. Az elnök (Chairperson) teljes mun-
kaidõben foglalkoztatott független szak-
ember, aki az ESA-t képviseli. Felelõs a
BoS munkájának elõkészítéséért, vezeti a
BoS és az MB üléseit. A BoS az elnököt
nyílt pályázati eljárást követõen nevezi ki.
A kiválasztást követõ egy hónapon belül
az Európai Parlament a jelölt meghallga-
tását követõen kifogásolhatja a kiválasz-
tott személy kinevezését. Az elnök meg-
bízatása öt évre szól, azt a BoS egy alka-
lommal meghosszabbíthatja az EP meg-
erõsítésétõl függõen. Az elnököt csak az
Európai Parlament mentheti fel a BoS ha-
tározatát követõen. A BoS tagjai közül al-
elnököt is választ, aki az elnök távollétében
ellátja annak feladatait. Az alelnököt nem
az MB tagjai közül választják meg.

4. Az ügyvezetõ igazgató (executive
director) feladatát teljes munkaidõben el-
látó független szakember, akit nyílt pá-
lyázati eljárás és az Európai Parlament
jóváhagyása után nevez ki a BoS. Megbí-
zatása öt évre szól, amit a BoS egyszer
meghosszabbíthat. Az ügyvezetõ igazga-
tó csak a BoS határozata alapján ment-
hetõ fel. Felelõs az ESA irányításáért: bel-
sõ ügyviteli utasítások elfogadásával és
közlemények közzétételével gondosko-
dik arról, hogy az ESA a róla szóló ren-
deletben foglaltak szerint mûködjön.
Elõkészíti az MB munkáját, elkészíti és
felel a többéves és a következõ évi mun-
kaprogramokért. Elkészíti az ESA elõze-
tes költségvetés-tervezetét, majd végre-
hajtja az ESA költségvetését. Az ügyve-
zetõ igazgató évente elkészíti az ESA je-
lentéstervezetét, és gyakorolja az ESA
személyzetével szemben megállapított
hatásköröket és kezeli a személyzeti
ügyeket. 

5. Az ESA-król szóló rendeletek alap-
ján létrejött az ESA-k Közös Bizottsága
(Joint Committee, JC), ennek keretében
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az ESA-k rendszeresen és szorosan
együttmûködnek és biztosítják a szekto-
rok közötti összhangot a következõ te-
rületeken: 1. pénzügyi konglomerátu-
mok; 2. szektorok közötti kockázatok és
a pénzügyi stabilitás sebezhetõségének
mikroprudenciális elemzése; 3. lakossági
befektetési termékek; 4. pénzmosás el-
leni intézkedések; 5. információcsere az
ESRB-vel, az ESRB és az ESA-k közti
kapcsolatok. A JC az ESA-k elnökeibõl és
a pénzügyi konglomerátum albizottság
elnökébõl7 áll. A JC elnökét évente, az
ESA-k elnökei közül felváltva nevezik ki.
A JC elnöke egyben az ESRB alelnöke. A
JC legalább kéthavonta ülésezik.

6. Az ESA-król szóló rendeletek alap-
ján létre kell hozni a JC pénzügyi kong-
lomerátumokkal foglalkozó albizottsá-
gát. Ez az albizottság az ESA-k elnökei-
bõl, az albizottság elnökébõl, illetve az
egyes tagállamok hatáskörrel rendelkezõ
NSA-inak magas rangú képviselõjébõl áll.
Az ESA-k ügyvezetõ igazgatóit, az Euró-
pai Bizottság képviselõjét és az ESRB
képviselõjét megfigyelõként meghívják
az albizottság üléseire. Az albizottság
tagjai közül választ elnököt, aki tagja a
JC-nek. A JC további albizottságokat
hozhat létre.

7. A Fellebbviteli Tanács (Board of
Appeal, BoA) az ESA-k közös testülete,
amely hat tagból és hat póttagból áll.
Ezek a személyek elismert, igazolt szak-
tudással és szakmai gyakorlattal rendel-
keznek mindhárom szektor területén,
többek közt felügyeleti ismereteik és
gyakorlatuk van, és nem tagjai az ESA-
knak, az NSA-knak vagy uniós hatósá-
goknak. A BoA-nak megfelelõ jogi szak-
értelemmel kell rendelkeznie ahhoz,
hogy jogi szaktanácsadást biztosítson az

ESA hatáskörének gyakorlásával kapcso-
latban. Kijelöli elnökét, két tagját és két
póttagját nyílt pályázati felhívás után az
ESA-k Igazgatótanácsai nevezik ki a Fel-
ügyeleti Tanáccsal folytatott konzultáció
után. A BoA tagjainak megbízatása öt év-
re szól, ami egyszer meghosszabbítható.
Határozatainak meghozatalához a hat
tagból legalább négy fõ szavazata szük-
séges. A BoA szükség szerint, az elnök
kezdeményezésére ülésezik. Tagjai füg-
getlenül hozzák meg döntéseiket, nem
utasíthatók.

Feladataik ellátása során az elnök, a
BoS és MB szavazati joggal rendelkezõ
tagjai, és az ügyvezetõ igazgató függet-
lenül és objektíven járnak el, kizárólag az
unió érdekeit szem elõtt tartva. Nem kér-
hetnek és nem fogadhatnak el utasítást
sem uniós intézményektõl, sem tagálla-
mi kormánytól, sem más köz- vagy ma-
gánjogi jogalanytól. Sem a tagállamok,
sem az uniós intézmények, sem bármely
más köz- vagy magánjogi jogalany nem
törekedhet a tagok befolyásolására.

AAzz  úújj  eeuurróóppaaii  ffeellüüggyyeelleettii  rreenndd--
sszzeerr  vváárrhhaattóó  hhaattáássaaii  aa  ppéénnzzüüggyyii
iinntteeggrráácciióórraa

Európa a megerõsített pénzügyi felügye-
let ellátására egy sokszereplõs struktúrát
alakított ki, ami részben elõny, hiszen a
pénzügyi piacokat ismerõ és figyelemmel
kísérõ hatóságok mindegyike részt vesz
a munkában. Ugyanakkor meg kell je-
gyezni azt is, hogy a sok szereplõ rész-
vétele megnehezítheti és lelassíthatja az
európai szintû döntéshozatalt. Ez jelenti
az igazán komoly kihívást a struktúrában
részt vevõ hatóságok számára.

7 Lásd késõbb.
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A válságot követõen mind a piaci sze-
replõk, mind a politika, mind a lakosság
részérõl óriási elvárás és nyomás nehe-
zedik az új hatóságokra, hiszen a) nem
engedhetik meg maguknak, hogy hibáz-
zanak, és újabb válság alakuljon ki; b)
amennyiben a hatóságok vészhelyzetet
állapítanak meg, akkor azt kizárólag an-
nak fennállásakor tehetik meg.

Az új felügyeleti struktúra létrehozása
nyomán a pénzügyi integráció útjában álló
akadályok száma remélhetõleg csökkenni
fog, amennyiben az ESFS biztosítja azt,
hogy az EU-jog nemzeti jogba való átvéte-
le egységes módon történik meg, és azt
következetesen alkalmazzák a mindenna-
pok során az NSA-k. Az ESFS különösen
az eltérõ nemzeti interpretációk kapcsán
lép majd fel a kötelezõ érvényû technikai
standardokat tartalmazó egységes uniós
szabálykönyv, illetve a nem kötelezõ érvé-
nyû iránymutatások, ajánlások révén.
Utóbbiak esetében a „megfelelés vagy
megmagyarázás” mechanizmusa lesz érvé-
nyes. Azáltal, hogy csak egyetlen szabály-
rendszernek kell megfelelni, a határon át-
nyúló pénzügyi intézmények ilyen típusú
költségei csökkennek, javul a számukra
biztosított mûködési környezet az egysé-
ges piacon, összefoglalva versenyképeseb-
bé válhatnak. Mindezeken túl az egységes
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szabálykönyv bevezetése mellett az ESFS
elõsegíti majd a piaci szereplõket megille-
tõ azonos bánásmód érvényre jutását. 

Amennyiben sikeres lesz, az új fel-
ügyeleti struktúra várhatóan nagyban ja-
vítani fogja a felek közötti információ-
megosztást, hatékonyan közvetít majd
az NSA-k között és tovább javítja a tag-
állami felügyeleti gyakorlatok konver-
genciáját. Mindezen célok eléréséhez az
ESA-k jogosítványai kulcsfontosságúak
lesznek, hiszen a rendeletek felruházzák
õket az NSA-k között fennálló vitás kér-
dések rendezésére, illetve káros gyakor-
latok megszüntetésére irányuló interven-
ciók végrehajtására. Az új struktúrát
nagyban segíti az újonnan kialakítandó
központi felügyeleti adatbázis is. 

Tekintve, hogy a várakozások szerint
az új hatóságok mûködése az EU-n belü-
li pénzügyi stabilitás további megerõsíté-
sét fogja szolgálni, ez vélhetõen hozzájá-
rul a pénz- és tõkepiacok további integ-
rációjához. Az új hatóságoknak elõrelát-
hatólag komoly szerepük lesz abban is,
hogy a megváltozott világgazdasági kör-
nyezetben és feltételek közepette bizto-
sítani tudják Európa pénzügyi stabilitását
azáltal, hogy idõben beazonosítják a pia-
cokon lévõ potenciális rendszerkockáza-
tokat és veszélyeket.
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ECOFIN Council of Economic and Finance Ministers – Gazdasági és Pénzügyminisz-

terek Tanácsa
ECOSOCEuropean Economic and Social Committee – Gazdasági és Szociális Bizott-

ság
EFC Economic and Financial Committee – Gazdasági és Pénzügyi Bizottság
EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority – Európai Biztosí-

tási és Foglalkoztatói Nyugdíj-felügyeleti Hatóság
EKB European Central Bank – Európai Központi Bank
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EP European Parliament – Európai Parlament
ESAs European Supervisory Authorities – európai felügyeleti hatóságok
ESFS European System of Financial Supervisors – Pénzügyi Felügyeletek Európai Rend-

szere
ESMAEuropean Securities and Markets Authority – Európai Értékpapír-piaci Felügyele-

ti Hatóság
ESRB European Systemic Risk Board – Európai Rendszerkockázati Tanács
JC Joint Committee – Közös Bizottság
MB Management Board – Igazgatótanács
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11..  BBeevveezzeettőő

A tanulmány a fejlettebb, illetve nagyobb
népességû európai országok nyugdíj-
rendszereit vizsgálja paradigmavonásaik
alapján. Nyugdíjparadigmának nevezem a
nyugellátások finanszírozására és alapel-
veire, a jogosultságok gyûjtésére, illetve
a kezelt kockázatokra vonatkozó jellem-
zõket. A paradigmák közé tartozik az
például, hogy egy ország állami alrend-
szere szolgáltatással meghatározott
(defined benefit, DB), vagy egyéni szám-
lás (notional defined contribution, NDC),
esetleg pontrendszerrel határozzák meg
a jogosultságokat. A magánalrendszer
szervezõdése is paradigma kérdése. Az
egyes nyugdíjparadigmát meghatározó
alrendszerek (sémák) megoldásai néha
igen hasonlók – hiszen minden rendszer
ugyanazokból az alapelemekbõl építke-
zik, a felépített nyugdíjrendszerek azon-
ban meglehetõsen eltérnek. A paraméte-
rek szinte mindenütt mások. 

Öt jellegzetes nyugdíjparadigma-hal-
maz irányvonalát mutatom be, amelyek
az idõskori társadalombiztosítás terüle-
tén jelentõsen eltérnek. A tanulmányban
ismertetem az alkalmazott rendszerezé-
si elveket, majd kitérek az osztályozás ál-
tal kapott országcsoportokra és fõ jel-
lemzõikre. Az osztályozás végeredmé-
nyét egy paradigmamátrix segítségével is
elemzem. 

22..  CCssooppoorrttoossííttááss

A nyugdíjrendszereknek számtalan di-
menziója van, és egy csoportosítás min-
dig csak szubjektív pillanatkép lehet sok-
sok történelmileg fejlõdõ társadalmi
rendszerrõl. Ha tárgyilagosságra törek-
szünk közben, pillanatképet készíteni
mégis megéri.

22..11..  AA  nnyyuuggddííjjrreennddsszzeerreekk  rreennddsszzeerrttaannaa  ––
rröövviiddeenn

A Nyugdíj és Idõskor Kerekasztal jelenté-
sében (Holtzer Péter (szerk.) 2010) az
OECD-országokban mûködõ nyugdíjrend-
szereket osztályoztam és csoportosítot-
tam meglévõ, kiválóan használható, bár
korántsem egységes leírásokat tartalma-
zó adatbázisok segítségével. A legfonto-
sabb ezek közül az International Social
Security Association adatbázisa (ISSA
2011), valamint az OECD Pension at a
Glance kiadványa (OECD 2009), amelybõl

HHAAVVRRAANN  DDÁÁNNIIEELL**

Irányzatok a nyugdíjrendszerekben 

A nagyobb európai országok tanulságai

A szerzõ tanulmányában a nagyobb mére-
tû, fejlettebb európai gazdaságok nyugdíj-
rendszereit mutatja be röviden, a nyugdíj-
paradigmákra koncentrálva. A kiemelt or-
szágokat öt jellemzõ paradigmacsoportba
foglalja, majd ezek fõ jegyeit elemzi. A kö-
zös vonásokat mutató angolszász hagyo-
mányú, skandináv, kontinentális, dél-euró-
pai és poszt-szocialista országokban a cso-
portokon belüli különbségek is láthatóvá
válnak. 

*  A szerzõ a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vállalati Pénzügy Tanszékének oktatója.
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a legfontosabb országszintû leírások szár-
maznak. Az elérhetõ, rendkívül változatos
leírásokból kinyerhetõ információk alap-
ján Yermo (2002) rendszertanát alapul
véve, Góra és Palmer (2004) kockázati
osztályozását felhasználva több különbö-
zõ irányvonalat képviselõ csoportot lehe-
tett azonosítani. Alapul vettem a Nyugdíj
és Idõskor Kerekasztal definícióit is
(NYIKA 2007, NYIKA 2008). A csoporto-
sítást most az európai országok körében
ismételtem meg, építve a korábbi tapasz-
talatokra. A létrejött csoportok nem tel-
jesen homogének, sok a különbség egy-
egy országcsoporton belül is az egyes pa-
radigmák tekintetében. 

Jelen tanulmányban inkább az euró-
pai rendszerekre fókuszálok, mint az
OECD-országokra, azon belül is a na-
gyobb és fejlettebb gazdaságok nyugdíj-
rendszereire. Kevésbé tanulságos euró-
pai szemszögbõl ebben a cikkben Mexi-
kó, vagy Dél-Korea nyugdíjrendszere,
bár Mexikóban izgalmas kísérlet folyik
egy tõkésített rendszer felfuttatására.
Kevésbé érdekes Liechtenstein, Andorra
vagy Málta kisméretû rendszereinek ta-
nulmányozása is, mert nem jelennek meg
a nagy országokra jellemzõ problémák.
Nem használok matematikai modelle-
zést, a minõségi összefüggésekre kon-
centrálok. Tartalmas eligazítást ad a
nyugdíjrendszerek matematikai megkö-
zelítésérõl Simonovits András (2002)
monográfiája. A nyugdíjparaméterekkel
csak érintõlegesen foglalkozom, a para-
méterekrõl részletesebb nemzetközi ösz-
szehasonlítást Kovács Erzsébet (2008)
végzett. 

Az alkalmazott tipizálás három fõ di-
menzióban történik: a nyugdíjalrendsze-
rek (sémák), a meglévõ nyugdíjalapok és
a kockázatok osztályozásával. Minden
olyan jogintézményt nyugdíjsémának

vagy alrendszernek (pension scheme) ne-
vezhetünk, amelynek célja nyugdíjcélú jö-
vedelem biztosítása. Ez tehát magára az
intézményre vonatkozik. Nyugdíjalap az
eszközök olyan csoportja, amely kizáró-
lag valamely nyugdíjséma (alrendszer)
alapján fizetett nyugdíjcélú befizetéseket,
illetve azok befektetéseinek hozamát tar-
talmazza. Ez a vagyoni elemek csoporto-
sítását jelenti, a felosztó-kirovó elven
mûködõ alrendszerekre nehézkesen vagy
sehogyan sem alkalmazható. Itt elsõsor-
ban az alrendszerek jellemzõjére kon-
centrálok. Az 1. táblázatban a három di-
menzió jellemzõit (például mûködtetõ
stb.) és a jellemzõk lehetséges változata-
it (például állami vagy magán) foglalom
össze. Az egymás alatt lévõ változatok
között nincs kapcsolat, a sorok felsoro-
lás jellegûek.

A fenti osztályozási szempontok nem
függetlenek teljesen egymástól, de nem
is törvényszerû a kapcsolatuk. Például
tõkefedezeti rendszer lehet állami és ma-
gán mûködtetésû is, lehet szolgáltatás-
sal, de befizetéssel meghatározott is, és
így tovább. A felosztó-kirovó rendszerek
nem lehetnek önkéntes alapon szervezõ-
dõk, de bizonyos tõkét akár tartalmaz-
hatnak is, és akár a magánszférából is ér-
kezhetne a nyugdíjfolyósító intézmény
(általában nem onnan van). A taxonómia
nem tér ki a jövedelem-újraelosztás kér-
désére. Egyes nyugdíjrendszerekben ma-
gasabb, másokban alacsonyabb lehet a
jövedelemarányosság szintje, vagyis an-
nak mértéke, hogy a korábban magasabb
jövedelmet szerzettek magasabb nyugdí-
jat kapnak-e az alacsonyabb jövedelmû-
eknél. A szolidaritási és méltányossági el-
vek általában az adott ország kulturális
és szociális háttere mentén határozódnak
meg. A jövedelemarányosság inkább
nyugdíj-paraméterezéssel kezelhetõ kér-
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dés, rövid távon is megváltoztatható, de
társadalmilag fontos elem.

22..22..  AA  jjeelllleeggzzeetteess  oorrsszzáággccssooppoorrttookk

A következõkben az egyes csoportokat,
valamint a közös jellemzõkön kívül a ki-
vételeket, eltéréseket is bemutatom. 

2.2.1. Angolszász hagyományú 
országok: Írország, (Új-Zéland,
Ausztrália), Egyesült Királyság, 
(Egyesült Államok, Kanada)

Az angolszász hagyományú országok kö-
zött nem európaiakat is tárgyalunk –
amelyek nagyon hasonlók némely euró-
pai államhoz –, és ezért fontos tanulsá-
gokkal is szolgálnak. Az angolszász ha-
gyományú országok legtöbbje fejlett tõ-
kepiaccal rendelkezik, ezért a magán-
megtakarításoknak az idõskori gondos-
kodásban is jelentõs szerepe van. Ezt az

országcsoportot két alcsoportra lehet
bontani: az egyikben (Írország, Új-Zé-
land, Ausztrália) csak egyösszegû, jöve-
delemmel nem arányos állami társada-
lombiztosítás, a másik alcsoportban
(Egyesült Királyság, Kanada, Egyesült Ál-
lamok) jövedelemarányos tb-rendszer
mûködik.

Írországban és Ausztráliában az egy-
összegû juttatás szociális helyzethez kö-
tött, tehát nem mindenki részesül alap-
nyugdíjban. Ugyanez Új-Zélandon univer-
zális, tehát minden rezidensként az or-
szágban élõ személy kap járadékot. Eze-
ket a járadékokat mindhárom országban
általános adókból finanszírozzák. Az
idõskori juttatások rendszere ebben a
három csoportban tehát nem is nevezhe-
tõ klasszikus társadalombiztosítási rend-
szernek. Ez egyfajta idõskori végletes el-
szegényedés elleni szociális állami véde-
lem, amelynek nincs köze az aktív kor-
ban szerzett munkajövedelem nagyságá-

NNyyuuggddííjjaallrreennddsszzeerreekk  ((sséémmáákk))

mûködtetõ állam magán

járulék gyûjtõje munkáltatói egyéni

járadék megállapítása szolgáltatással befizetéssel pontrendszer
meghatározott (DB) meghatározott (DC)

érvényesség kötelezõ önkéntes

tõkésítettség tõkésített nem tõkésített

finanszírozás felosztó-kirovó tõkefedezeti

NNyyuuggddííjjaallaappookk

kezelõ jogai autonóm nem autonóm biztosított 
(alapkezelõ csak kezel) (alapkezelõ belenyúlhat) (biztosító kezeli)

kötöttség kollektív csoportos egyéni
(szakmához kötött) (csoporthoz kötött)

tagság zárt nyitott

KKoocckkáázzaattookk

exogén kockázatok demográfiai foglalkoztatottság, tõkepiaci
aktivitás

endogén kockázatok erkölcsi politikai
(öngondoskodás 
megszûnése)

11..  ttáábblláázzaatt..  AAllkkaallmmaazzootttt  ttaaxxoonnóómmiiaa
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hoz. Az utalt összegek általában alacso-
nyak, nem védenek hatékonyan az elsze-
gényedés ellen, inkább segélyként funk-
cionálnak. A nyugdíjjövedelmek szintje az
átlagos munkabérek 25–35 százalékát
teszi ki. Az itt élõ idõs emberek nyugdíj-
jövedelmeinek mintegy fele mégis állami
transzferbõl származik. A három ország-
ban önkéntes magánpénztárak léteznek,
és gyakorlatilag az idõskori jövedelem 30
százalékát az ebbõl kapott járadékok je-
lentik. A magánpénztárak mûködése a le-
hetõ legegyszerûbb: az aktív dolgozó
nyugdíjalapba történõ befizetéseit a tõ-
kepiacon befektetik, majd nyugdíjba vo-
nuláskor életjáradékot kap haláláig. Kér-
dés, hogy az idõskori elszegényedés tár-
sadalmi problémáját a minimalista rend-
szer képes-e megoldani.

Az Egyesült Királyságban, Kanadában
és az Egyesült Államokban a nyugdíj-
rendszerben már valódi társadalombizto-
sítási elem is van. Valamilyen rászo-
rultsági elven járó juttatást mindhárom
ország ad, ez teljesen független a koráb-
bi években megszerzett jövedelmektõl. 
A jövedelemarányos rész mindhárom 
országban szolgáltatás-meghatározott
(DB), amely minden társadalombiztosítá-
si rendszerben klasszikusnak számít. Jö-
vedelemarányosság tekintetében kevésbé
érzékenyek ezek a rendszerek: a koráb-
ban magas jövedelmûek nem kapnak
annyival magasabb nyugdíjat, amennyivel
korábban több jövedelmet szereztek. Az
Egyesült Államokban és az Egyesült Ki-
rályságban nyugdíjminimum (a nyugdíjjo-
gosultságot szerzettek nyugdíjának alsó
határa), Kanadában alapnyugdíj van
(szolgálati évtõl függetlenül adják). 

A magánpénztári rendszerek már vál-
tozatosabb formában vannak jelen, mint
az elsõ három országban. Csak a legér-
dekesebbet mutatom be. Az Egyesült Ál-

lamokban elterjedtek a vállalati nyugdíj-
alapok. Ezekbe a nyugdíjalapokba a mun-
kavállaló és a munkáltató is befizet. Az
alapok többnyire szolgáltatással megha-
tározottak (DB), tehát többet is ígérhet-
nek, mint amennyit befizettek (ezt ne-
vezzük alultõkésített állapotnak). Ilyen-
kor a vállalatnak kell pótolnia a hiányt.
Az alapok nem is függetlenek a vállalat-
tól, ugyanis a cég ki is vehet tõkét belõ-
le. Fellép tehát egyfajta morális kocká-
zat, illetve a csõdbemenetel veszélye is.
Egy-egy nagyvállalat esetén emberek tíz-
ezrei maradhatnak jövedelemarányos
nyugdíjbiztosítás nélkül. Többek között
ezért, a vállalattól független, de a tõke-
piaci eseményekre érzékeny magán-meg-
takarítások (amely nem biztosítás, ha-
nem vagyonfelhalmozás) is jelentõsek.

2.2.2. Skandináv országok:
Svédország, Finnország, Norvégia, Dánia

A második fontos csoportot a skandináv
országok alkotják, amelyek a csoporton
belül eléggé heterogén megoldást válasz-
tottak, mégis egymáshoz hasonlók legin-
kább. A közelség oka, hogy a magán-
megtakarítások szerepe meglehetõsen
fontos, miként az angolszász ország-
csoportnál is. Közös vonás még, hogy a
társadalombiztosítási rendszer (alapuljon
az bármilyen paradigmán) erõsen jövede-
lemarányos (egyetlen kivétel Dánia). Az
egyéni elszámolás elve és a korábbi mun-
kateljesítmények azonosítása és díjazása
ezekben az államokban a legerõsebb. Kü-
lönbség az állami társadalombiztosítási
rész szervezésében van.

Dánia a paradigmajegyeiben leginkább
angolszászos, sõt közülük is a minima-
listák közé tartozik. Nincs ugyanis jöve-
delemarányos része az állami felosztó-ki-
rovó rendszernek, az idõsek alapnyugdí-
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jat kapnak. Ez az alapnyugdíj azonban jó-
val magasabb, mint az angolszász orszá-
gokban, ez már skandináv jelleg. A ma-
gán-megtakarítási rendszer viszont in-
kább dél-amerikás (korábban Chile volt a
legfõbb példája a kötelezõ tõkefedezeti
elven mûködõ rendszereknek, de Mexi-
kó is ezt az utat járja): kötelezõ belépni,
befizetéssel meghatározott és tõkefede-
zeti elven mûködik, és a befizetett pénzt
befektetik. Két egyéni befizetéssel meg-
határozott, kötelezõ munkáltatói séma is
mûködik Dániában, az egyik az ATP ne-
vet viseli (Arbejdsmarkedets Tillægspen-
sion, dán munkapiaci kiegészítõ nyugdíj,
állami felügyelet alatt), a másik az SP
(Særlig Pension, speciális nyugdíj-megta-
karítási séma). Minden más megtakarítás
önkéntes.

Svédország, Finnország és Norvégia
állami részen belüli paradigmaválasztása
meglehetõsen eltérõ: Svédországban
NDC, Norvégiában pontrendszer, Finnor-
szágban DB-alapú állami társadalombiz-
tosítási rendszer mûködik. Érdekes kí-
sérletnek lehetünk tanúi: három hasonló
demográfiai és gazdasági adottságokkal
rendelkezõ országban különbözõ módo-
kon számítják át a teljesítményt nyugdíj-
járadékká, húsz év elmúltával kiderül
majd, melyik megoldás vizsgázik jobban.
A svédek nagyon bíznak abban, hogy az
egyéni számlák vezetésével tehetik legin-
kább követhetõvé és igazságossá a befi-
zetéseket, és a demográfiai változások
hatására sem sérül az egyéni igazságos-
ság. Ezért hajlandók a számlavezetés
magas adminisztrációs terheit is vállalni.
A három országban kötelezõ a munkál-
tatói magánpénztárhoz való csatlakozás.
Ennek következtében különösen Svédor-
szágban és Finnországban sok az elkülö-
nült, kicsi munkáltatói (vállalati) magán-
nyugdíjalap. Kérdés, hogy életképesnek

bizonyulnak-e, és hogy szükséges-e ek-
kora adminisztrációs terhet felvállalni. 

2.2.3. Dél-európai országok: 
Olaszország, Görögország, 
Spanyolország, Portugália

Meglehetõsen homogén csoportot alkot-
nak Dél-Európa államai nyugdíjparadig-
mák tekintetében, a minimalista angol-
szász országoktól csak egy hajszálnyival
bonyolultabb, de annál inkább eltérõ be-
rendezkedéssel. Ugyanis ezekben az álla-
mokban szinte kizárólag állami felosztó-
kirovó rendszerek léteznek. Jövedelem-
arányosan történõ nyugdíjfizetés jellem-
zõ ezekre a nyugdíjrendszerekre. Olasz-
országban NDC (egyéni számlás), a töb-
bi országban DB-rendszert találunk. Gö-
rögországban nagyon sok (szakmától
függõ) kezelõje van a felosztó-kirovó
DB-rendszernek, a töredezettség és a de-
centralizáltság már több problémát is
okozott korábban. A magánnyugdíj egyik
dél-európai államban sem igazán kiter-
jedt. Ahol több mindenre van törvényi le-
hetõség, ott sem jellemzõ a magánal-
rendszer súlya. 

2.2.4. Kontinentális országok: 
Ausztria, Belgium, Franciaország, 
Németország, Svájc, Hollandia

A kontinentális országokban közös vo-
nás, hogy majdnem mindegyik államban
(kivétel: Hollandia) van jövedelemará-
nyos, felosztó-kirovó elven mûködõ tár-
sadalombiztosítási rész. Ez a rész szol-
gáltatással meghatározott (DB) rendszer
Ausztriában, Belgiumban, Svájcban és
Franciaországban, továbbá pontrendszer
van Németországban (Norvégiához ha-
sonlóan). Az idõskori szegénység enyhí-
tésére rászorultsági segélyeket adnak, ez
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alól szintén kivétel Hollandia, mert ott az
alapnyugdíjat rezidensi alapon folyósít-
ják. 

Önkéntes magánpénztári rendszert
találunk Németországban, Franciaor-
szágban és Ausztriában, kiegészítõ jelleg-
gel. Míg Németországban látható mére-
tû a magánpénztárakból szerzett nyug-
díjjövedelem, addig Franciaországban, de
még inkább Ausztriában ez csak jelképes:
mindkét állam „dél-európai” jegyeket
hordoz.

A svájci (DB, DC), a belgiumi (DC) és
a hollandiai (DB, DC) magánpénztári
rendszerben kötelezõ a részvétel, mind-
egyikben sok az alapkezelõ. Svájc és Bel-
gium a Világbank hárompilléres modell-
jének egy-egy változata. Történelmi-kul-
turális örökség, hogy a magánpénztárak
sokszor a korábbi iparos-kereskedelmi
vállalati (korporatív) hagyományok men-
tén szervezõdtek.

Hollandia a kontinentális országok kö-
zött kivételnek számít: bár rendszerük
sok mindenben hasonlít a többi kontinen-
tális országéhoz, mégis, emellett Dánia
rendszerével találunk rokon jegyeket.
Hollandiában is viszonylag bõkezû alap-
nyugdíj létezik, amelybõl meg lehet élni,
e mellett pedig kötelezõ magánpénztári
tagság van. Egyetlen fontos ellentét,
hogy míg Dániában egy nagy állami ke-
zelõ adminisztrálja az alapok tevékenysé-
gét, addig Hollandiában a több mint hét-
száz alap adminisztrációja is magán ala-
pon mûködik. 

2.2.5. Poszt-szocialista országok: 
Csehország, Szlovákia, Magyarország,
Lengyelország

A volt szocialista államok nyugdíjrend-
szere mára eltérõvé vált, de a közös ki-
indulási alap (felosztó-kirovó rendszer),

a piac felé való nyitás, valamint a hason-
ló gazdasági-társadalmi felépítés miatt
ma is mutatnak közös vonásokat. A leg-
több változtatásra, reformra ebben a
négy országban volt szükség.

A négy országból Lengyelországban
NDC (egyéni számlás), Szlovákiában
pontrendszer, a többi országban DB
(szolgáltatással meghatározott) állami
társadalombiztosítási rész van (Szlovákia
régi rendszere DB volt). Ezek erõsen
vagy közepesen jövedelemarányos rend-
szereknek tekinthetõk: figyelembe ve-
szik az aktív kor jövedelmeit a nyugdíj-
szint megállapításánál. 

Míg Szlovákiában, Lengyelországban
és Magyarországon a felosztó-kirovó
rendszer mellé kötelezõ magánpénztári
alrendszert indítottak, addig Csehor-
szágban a magánpénztári tagságot vá-
laszthatóként vezették be. A gazdasági
válság több változtatást is kikénysze-
rített ezekben az országokban. Szlováki-
ában 2009 óta nem kötelezõ az egyéni
számlás második pillér. 2010 végén–
2011 elején mind Magyarországon, mind
Lengyelországban csökkentették a köte-
lezõ nyugdíjrendszer szerepét: vagy ön-
kéntessé tették, mint hazánkban, vagy a
befolyó járulékok nagyságát mérsékel-
ték, miként Lengyelországban. Míg ko-
rábban csak Csehország rendszere ha-
sonlított paradigmáiban a dél-európai ál-
lamokéhoz, mára az egész országcsoport
közelített Dél-Európához, és távolodott a
kontinentális paradigmáktól. Auguszti-
novics Mária a fenti négy országot össze-
hasonlító munkájában már 1999-ben
megkérdõjelezte (Augusztinovics 1999)
azt, hogy képesek-e ezek a gazdaságok
felfuttatni egy magánnyugdíj-pénztári al-
rendszert az elmélyülõ foglalkoztatottsá-
gi problémák és nyugdíjazási hullámok
mellett. 
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22..33..  AAzz  oorrsszzáággccssooppoorrttookk  ttéérrkkééppee  jjeelllleemmzzőő
ppaarraaddiiggmmaajjeeggyyeekk  aallaappjjáánn

A rendszerezést segítendõ, az országo-
kat, irányokat a fõ jegyek alapján egy áb-
rába rendeztem. Ha elvonatkoztatunk a
gazdasági háttértõl és a parametrikus
megoldásoktól (jövedelemarányosság, ál-
lami nyugdíj nagysága stb.), akkor to-
vább tudjuk árnyalni a paradigmaválasz-
tásokról alkotott képet. A 2. táblázat bal
felsõ sarkában találhatók a minimalista
angolszász országok. A nem európai or-
szágok zárójelben szerepelnek. A pólus
másik sarkában láthatjuk a dél-európaia-
kat, hozzájuk közel a poszt-szocialisták,
és Ausztria, illetve Franciaország is. A
második sorban helyezkednek el a skan-
dinávok, igaz, az állami megoldásokban
meglehetõsen szétszórva. Dánia és Hol-
landia (ez a „dél-amerikai” változat) kü-
lön területre került. Az Egyesült Király-
ság a harmadik sarokba jutott – itt jelen-
tõs a magánalrendszer, és létezik, de ke-
veset fizet a jövedelemarányos állami
rendszer. Ahogy csökken a magánal-

rendszer szerepe, úgy növekszik az álla-
mi nyugdíjszféra jelentõsége. Gyakorlati-
lag a bal alsó sarok kivételével (ami azt
jelenti, hogy semmilyen szociális gondos-
kodás nincs) a tábla minden részén talá-
lunk valamilyen rendszert. 

33..  ZZáárrsszzóó

A rendszerezés lezárásaként a paradig-
majegyek fontosságára vonatkozóan egy
szubjektív elemzõi véleményt is megfo-
galmazok. Az országok megoldásaiban
meghatározó különbségnek vélem az
alapnyugdíj meglétét vagy annak hiányát,
a jövedelemarányos rész meglétét vagy
hiányát, valamint az arányosság mérté-
két. Jelentõsnek találom továbbá a ma-
gánpénztári tagság önkéntes vagy köte-
lezõ voltát és kiterjedtségét, valamint a
magánpénztári alapok függetlenségét és
jogosultságainak definiálását (DB, DC).
Bár ma kevésbé tûnik fontosnak, hogy 
a társadalombiztosítás jogosultságainak
definiálása szolgáltatással meghatározott

ttáárrssaaddaalloommbbiizzttoossííttááss

mmaaggáánnnnyyuuggddííjj-- ccssaakk  NNDDCC ppoonnttrreennddsszzeerr DDBB
ppéénnzzttáárraakk aallaappnnyyuuggddííjj

öönnkkéénntteess,,  Írország, Egyesült Királyság
jjeelleennttõõss (Ausztrália, (USA, Kanada)

Új-Zéland)

kköötteelleezzõõ Dánia, Belgium, 
Hollandia Svédország Norvégia Svájc, Finnország

öönnkkéénntteess,,  Németország Görögország
kkiissmméérrttéékkûû

öönnkkéénntteess,,  Olaszország, Szlovákia Spanyolország,
nneemm  jjeelleennttõõss Lengyelország* Portugália, Ausztria, 

Franciaország, 
Magyarország*, 
Csehország

22..  ttáábblláázzaatt..  PPaarraaddiiggmmaavváállaasszzttáássookk  mmááttrriixxaa

* Lengyelország és Magyarország kötelezõ magánalrendszerét napjainkban formálják át önkéntes alrend-
szerré (Lengyelországban ma hivatalosan kötelezõ magánalrendszer létezik)
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(DB), egyéni számlás (NDC), vagy pont-
rendszer alapján mûködik, hosszú távon
a demográfia változásával valószínûleg
ez jelentõssé válik. A pontrendszer éssze-
rû kompromisszum az elszámolás pon-

tossága és az adminisztrációs költségek
között, az NDC-rendszer keretében
Svédországnak esélye lehet az idõsek
arányának növekedésébõl származó el-
osztási problémákat megoldani.
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