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Egy bator projekt

Bator projektnek nevezte egyszer az eurddvezetet Ben Bernanke, az amerikai
jegybank szerepét bet6lté Federal Reserve elndke. Bator abban az értelemben,
hogy a kézds monetéris politikdhoz nem tarsul egységes koltségvetési politi-
Ka, és igy az eurdzona a priori nem teljesiti a Robert Mundell altal vazolt ,op-
timalis valutadvezet” Kritériumait. Az euré azonban nem csak gazdasagi, leg-
alabb annyira politikai projekt is; részben ez a magyaréazata annak, hogy — mi-
kK6zben a tengerentllon mar sokszor és sokan temették az eurdpai kKozds
valutat — e projekt, ha gyakran nehézségek aran is, de folytatédik. Davosban,
a vilag Uzleti elitjének januar végi seregszemléjén Angela Merkel német kan-
cellar és Nicolas Sarkozy francia allamf6 egyarant arrél beszélt, hogy az ,.eurd
tébb, mint egy valuta”, és soha nem fognak ,hatat forditani” a k&zds pénz-
nek.

A 2008-ban kirobbant pénzugyi Krizis, és az ennek nyoman az eurézona pe-
riférigjan szamos orszagban jelentkez& szuverén addssagvalsag kovetkeztében
e bator projekt minden eddiginél nagyobb kihivés el6tt all. Es mint annyiszor
az Eurodpai Unio bo féel évszazados torténetében, ismét egy valsag teremtheti
meg a tovabblépés lehetségét, az integracid elmélyitését. A gazdasagi kor-
manyzasroél sz6lé Uj jogszabalyok révén szigorubb és a tagallamok kozotti ko-
ordinaciot minden eddiginél szorosabbra fizé fiskalis politika valésulhat meg.
A pénzugyi egyensuly megbillenését minden eddiginél kérultekintébben figye-
lik majd az uniés intézmények, és itt nemcsak a kéltségvetési és adéssagprob-
lemak megeldzéserdl és elharitasardl van szo, hanem a buborékok kialakulasa-
nak megakadalyozasardl is. A versenyképességi Kritériumok teljesitése is sza-
balyalapuva valik, és néhany év mulva feléll az alland6 valsagkezeld mechaniz-
mus (addig ideiglenes intézmény tolti be ezt a szerepet). Mindezt megfejeli a
Jjanuar elsejétdl mar mdkddd paneurdpai pénzugyi feligyeleti rendszer. Néhany
hénapon belll az EU tébbet valtozhat, mint a Maastrichti Szerzddés csaknem
hlsz évvel ezel6tti hatalybalépése ota barmikor.

Kedves Olvaso! Az eurdpai valsagkezelési munka dandarja éppen a magyar
soros elndkség idészakara esik. A magyar elndkségnek — kiléndsen a hat, gaz-
dasagi kormanyzast érintd jogszabaly elfogadasa kapcsan — kulcsszerep jut az
intézmények kozotti egyeztetések menedzselésében, a kompromisszumok Ki-
alakitasédban. Az Eurépai TUkor februari szama az EU Uj gazdaségi és pénz-
Ugyi szabalyrendszerét veszi gorcsé ala. Fokusz rovatunkban a magyar kor-
many és az Eurdpai Bizottsag képvisel6i fejtik ki elemzd allaspontjukat a gaz-
dasagi korményzasrél. A Gazdaséagpolitika szekcié kivald szakemberek ira-
sainak segitségével vilagitja meg az Uj szabalyok kdzgazdasagi értelmét, majd
szerz8ink esettanulmanyokon Keresztil elemezik a periféridlis eurédvezeti
tagallamok helyzetét.

o
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Az Eurdpai TUKOr e szama, szandékaink szerint, a gazdasagi kormanyzas-
sal kapcsolatos tudnivaldk forrasértéki feldolgozéasat adja. A bator projekt je-
lenlegi fazisanak valdésaghd lenyomatat.

A SZERKESZTOK
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»E javaslatok a nemzeti szuverenitas
olyan szférajaba hatolnak,
amelyet az EU eddig nem érintett?”

Interju Karman Andrassal, a Nemzetgazdasagi
Minisztérium allamtitkaraval, a gazdasagi
kormanyzas reformjat elékészitd tanacsi

munkacsoport elnékével

A cél az, hogy legkésébb a mdrciusi pénzigyminiszteri tandcsllésre
(Ecofin) megsziilessen az egyezség a Tanacson belll mind a hat, a gaz-
aasdgi kormanyzas reformjat érinté _jogszabalyrol — mondja az Eurdpai
Tikdrnek adott interjuban Karméan Andrés. Az allamtitkar szerint a gaz-
dasagi kormanyzds adtalakitdsaval erésédik az eurdpai intézmények kez-
deményezd- és befolydsoloképessége a tagdllamokkal szemben. A magyar
soros elnbkség feladata a Tandcson belll kialaKitani a politikai megalla-
podaést a hat jogszabalyjavaslatrol, az Eurdpai Parlamenttel lefolytatni a
négy, kézos doéntést igényld jogszabalyrol a konzultaciot, és elérni azt,
hogy juniusra a Parlament plendris Ulésén megszavazzak ezeket a jog-
szabalyokat. Ezekben a kérdésekben tehat az elnékség feladata nem he-
lyettesithetd, a tartalmi lebonyolitds Magyarorszagon mulik.

— Sokszor elhangzik idehaza, és sokdig Bruisszelben is egyéntetd volt a vélemény,
hogy a magyar soros unids elnékség sikerességének fokmérdje az lesz, hogy az EU
ddldre jut-e a gazdasdgi kormanyzas reformjat illetden. Eqgyetért azzal, hogy leszu-
Kithetd erre a magyar elnékség sikere?

— Nagyon nehéz id6szakot él 4t az Eurdpai Unid, és azon belll is az eurdzodna.
A pénzlgyi és gazdasagi integracié rendkivili médon eléreszaladt, kdzben pedig a
koltségvetési politikdk 6sszehangoltsdga és fegyelmezettsége ettdl lényegesen el-
maradt. Ennek kovetkeztében szamos ponton valt sérilékennyé a gazdasag, ami-
nek a kdvetkezménye tulajdonképpen az eurddvezet néhany tagallamat syjtd szu-
verén addssagvalsag. Ehhez egyrészt meg kell erdsiteni az Eurdpai Unidnak az
eurdzona-valsag pénzugyi kezelésére adott képességét; errdl szél az eurdpai stabi-
litdsi mechanizmus (European Stability Mechanism, ESM) feldllitdsa. Masrészt er6-
siteni kell az ex ante koordinéciét a gazdasagpolitikdkban, és olyan koéltségvetési
konszolidaciét kell megvalésitani, amely a korabbinal sokkal nagyobb figyelmet szen-
tel a gazdasagpolitikai vagy a fiskalis konszolidacié minéségének. Ez azt jelenti, hogy
a tagéllamok névekedési potencidlja ne romoljon a koltségvetési konszolidacio kKo-
vetkeztében, hanem éppen ellenkezdéleg, legyenek olyan strukturalis reformok, ame-
lyek taplaljdk a gazdasag bdvilését. Errdl szol az eurdpai szemeszter, azon belll a
nemzeti reformprogramok és a stabilitasi és konvergenciaprogramok &sszekapcso-
ldsa. A harmadik front, ahol meg kell erésiteni az Eurdpai Uniét, az nyilvanvaldan
a koltségvetési szabalyok betartdsa, a fegyelem megerd@sitése. Nagyon leegyszeru-
sitve, ez utobbit targyalja az a hat jogszabaly, amely a gazdasagi kormanyzas re-
formja néven fut.

o
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A magyar elndkség szempontjabdl taldn azért van a legnagyobb relevancidja a
gazdasagi kormanyzasnak, mert itt a legegyértelmdbb a magyar elndkség felel&ssé-
ge. Az dllandd valsagkezelési mechanizmus Kialakitdsa viszont alapvetSen az
eurdzona-orszagokrol szol, amit a magyar elntkség a hattérbdl segit.

— Itt a Iényeg mar elddit a 2010. decemberi eurdpai csucson, nem?

— Ami eldélt a november végi Eurécsoport-Ulésen és utdna, a decemberi eurdpai
csucson, azok bizonyos fontos elvek, valamint a szerzédés moédositasa. De most, az
elsé negyedévben zajlik a konkrét pénzigyi paraméterek kialakitasa, tehat annak
meghatarozasa, hogy tartalmi értelemben miként mikddjon az eurdpai stabilitési
mechanizmus. Ez az eur6zona-orszagokat érinti, nem véletlen, hogy Jean-Claude
Junckert, az Eurécsoport elndkét kérték fel a munka koordinalasara. Az Eurdpai Ta-
nacs a tervek szerint marciusi Ulésén fogadja majd el az Uj szabalyozast.

— Es az eurdpai szemeszter esetében hol vette &t Magyarorszdg a stafétabotot?

— Az eurdpai szemeszter kapcsan az elndkség dolga els6sorban a menetrend ki-
alakitasa volt. Fontos feladat lesz még az éves ndvekedési jelentés (annual growth
survey) értékelése; a kilonbdzoé tanacsi formaciok megtargyaljak a jelentést, és in-
putokat adnak a marciusi Eurépai Tandcsnak. Az Ecofin és a foglalkoztatasi tanacs
formalis kdvetkeztetéseket fogad el, a tobbi tanacs vitait pedig az elndkség foglalja
majd 6ssze. Igy nagy felel6ssége van az elndkségnek abban, hogy megtaldlja az
egyensulyt: egyrészt fokuszalt maradjon a program, masrészt eléggé atfogo legyen
a tekintetben, hogy ne csak szlk értelemben a koltségvetési politikara koncentral-
jon. Tehat az eurdpai szemesztert illetéen is vannak fontos tennivaldi az elnékség-
nek, de, mondjuk, a program esszencidja, igy az aprilisban elkészlld tagallami prog-
ramok értékelése és az ajanlasok kidolgozasa az Eurdpai Bizottsag feladata lesz.

Ugyanakkor a gazdasagi kormanyzasi csomag esetében a mi dolgunk a Tanacson
belll a 27 tagallammal Kialakitani a politikai megallapodést a hat jogszabalyjavas-
latrél, a mi feladatunk az Eurdpai Parlamenttel (EP) lefolytatni a (hatbol) négy Ko-
z6s dontést igényld jogszabaly esetén a formalis konzultaciot, és elérni azt, hogy
Jjuniusra a Parlament plendris Ulésén megszavazzak ezeket a jogszabalyokat. Tehat
itt az elndkség feladata nem helyettesithet, a tartalmi lebonyolitas is rajtunk fog
mulni.

— Hol tart a poziciok dsszehangoldsa a tagallamok kdzott?

— A jogszabaly-alkotasi folyamatot megel6zte egy hosszu politikai vita egy, az Eu-
ropai Tanacs elnoke altal vezetett ad hoc miniszteri formacidban (Task Force). A
Task Force jelentése 2010. oktdberben Készllt el, és az Eurdpai Tandacs jovahagy-
ta. Ezt megel6z6en, mar szeptember végén, a Bizottsag kdzzétette a hat jogszabaly-
Jjavaslatot, és a belga elndkség november legvégén feldllitott egy ad hoc, magas szin-
t( tandcsi munkacsoportot a megvitatasukra. Ot (lésre mar a belga elndkség idején
sor Kerult, ezeken két jogszaballyal tudtunk foglalkozni, azokkal, amelyek a Stabi-
litasi és Novekedési Egyezmeény maodositasardl szolnak. Ezeket sem sikerdlt még le-
zarni, maradt egy-két nyitott kérdés. Ebben a fazisban vette at a magyar elnékség
a munkacsoport vezetését (e munkacsoport elndke Karman Andras allamtitkar — a
szerK.); januar 6ta nagyon feszes és intenziv munkaprogramunk van, [ényegében he-
ti két napon Ulésezik a munkacsoport Brisszelben. A célunk az, hogy legkésébb a

o
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marciusi Ecofin-ulésre megszllessen az ugynevezett altalanos megkdzelités, tehat az
egyezség a Tanacson belul mind a hat jogszabalyrol. Ez azért fontos, mert az EP
relevans bizottsaga, az ECON aprilisban szavaz a jogszabalyjavaslatokrol, tehat ak-
Kor lesz a Parlamentnek hivatalos pozicidja. {gy a Parlamenttel valé egyeztetés ap-
rilisban kezdédhet meg, és juniusig szeretnénk lezarni a trialégust (a Tanéacs, a Bi-
zottsag és a Parlament Kozott — a szerk.). Azért fontos, hogy marciusra legyen el-
fogadott tanacsi allaspont, hogy minél tébb id6 maradjon a formaélis trialogusra.

— Azt lehet-e mar el6re latni, hogy a bizottsagi allasponthoz képest mely tertle-
teken lehet esetleg érdemi valtozds a hat_jogszabalyban?

— A nehézséget az jelenti, hogy, amint mondtam, szeptember 29-én a Bizottsag
publikalta a jogszabdlyjavaslatokat, ugyanakkor a Task Force-jelentést csak oktdber
végén fogadtak el, és van néhany, nem lényegtelen pont, ahol kilénbdzik a Task
Force-riport az eredeti jogszabalyjavaslattol.

Ezek kozul talan a legismertebb a pénzigyi szankciokkal kapcsolatos déntésho-
zatali mechanizmust érinti. Az eredeti bizottsagi javaslat alapjan itt elég széles kord
automatizmus érvényestilne: ha a Bizottsag megallapitja, hogy egy orszagban, mond-
Juk, 3 szazalék folé emelkedett a Koltségvetési hiany, akkor automatikusan szank-
cionalndk az adott dllamot, hacsak a Tanacs mindsitett tdbbséggel le nem szavazza.
Tehat ugynevezett forditott szavazasi rend Iépne életbe, amely vétdjogot ad. Ehhez
képest a Task Force-jelentés végul egy német—francia hattér-megallapodas nyoman
arra jutott, hogy egy esély mindenkinek jar. Tehat, ha az ugynevezett preventiv sza-
kaszban nem allt buntetés alatt egy orszag, és Ugy Kuszik 3 szazalék folé a Koltség-
vetési hianya, akkor elsd koérben nem érvényesul ez a kvazi automatizmus. Ebben
az esetben gjanlasokat kap a tagallam, és ha hat honap utan ezeket az ajanlasokat
nem teljesiti, akkor lép életbe — forditott szavazasi mechanizmussal — a szankciok
Kiszabasanak kvazi automatizmusa.

Azt gondolom egyébként, hogy a gyakorlatban ez nem jelent nagy kuilénbséget,
radadasul a jogszabaly ismeri azt a kKategoriat, hogy sulyos esetben harom hénapra
is le lehet roviditeni azt az id6szakot, amely alatt effektiv intézkedéseket kell hoz-
nia az adott kormanynak. Tehat legfeljebb hat, de inkdbb csak harom hoénap id6-
veszteségrol van szo. Persze nem kétséges, hogy mindemégott vannak elvi megfon-
tolasok is, a Task Force altal javasolt jogszabaly Kicsit tobb diszkrecionalis mozgas-
teret hagyna meg a Tanacsnak.

A tandcsi szakaszban a Task Force-jelentésnek nagyon erds orientél6 szerepe van,
fogddzot nydjt. A parlamenti szakaszban viszont ugyanez nehézséggé valhat, hiszen
az EP az eredeti bizottsagi jogszabalyjavaslatok alapjan kezdett el a hat raportdrrel
dolgozni a javaslatokon. Ha eltérés van a Parlament és a Tanacs allaspontja kozott,
az elndkség feladata lesz, hogy ezeket az allaspontokat 6sszhangba hozza egymassal.

— Arra egyébkeént kell szamitani, hogy a Parlament bizonyos kérdésekben a Ta-
ndcstol markansan eltérd allaspontot képvisel?

— Nincsen még hivatalos dllaspontja a Parlamentnek a bizottsagi javaslatokrol,
ugyanakkor elkésziltek a jelentéstervezetek, most a napokban publikaltak &ket; az
ECON a kovetkezé hetekben megtérgyalja ezeket, és amikor errdl szavaznak, uta-
na tekinthetd ugy, hogy megvan az EP hivatalos allaspontja.

o
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Az azért latszik, a Parlament mindenképpen azt képviseli, hogy szigoru koéltség-
vetési fegyelemre van sziikség Eurdpaban és az eurdzonaban, és szakitani kell az-
zal a multbéli gyakorlattal, amely — végs6 soron — alaasta a Stabilitasi és Novekede-
si Egyezmény hitelességét. Emellett lehet, hogy bizonyos kérdésekben tdbb szere-
pet szeretne az EP maganak, példaul a makrogazdasagi egyensulytalansaggal kap-
csolatos kérdésekben: milyen mutatok alapjan legyenek kiszabhatok a buntetések,
vagy sz6 van bizonyos ,,reputéciés szankciokrél” is, hogy a Parlamentnek egyes ese-
tekben legyen beszamoltatasi lehet&sége. De ezek egyelére inkdbb csak értestilések,
hiszen az EP-nek ezekrdl a kérdésekrél ma még nincs hivatalos allaspontja, igaza-
bdl egyik-masik raportérrel még a kapcsolatfelvétel sem tértént meg.

— A Parlamentnek egyébként végeredményben egy éllaspontja lesz ezekrdl a kér-
désekrdl? A politikai frakciok el6bb egyezségre jutnak, és utana egységes allaspon-
tot képviselnek?

— Ebben a jogszabalyjavaslatban az ECON gazdasagpolitikai bizottsagnak van
kulcsszerepe. Az ECON a sajat tagjai k6zil minden egyes jogszabalyjavaslathoz Kije-
[6lt egy raportdrt, és tovabbi négy raportdrt jogszabalyjavaslatonként; mindegyik
frakcié képviseltetve van tehat vagy raportérként, vagy ,arnyékraportérként” az
Osszes jogszabaly targyalasakor. Amikor a kilénb6zé modositok kapcsan az ECON
szavaz, és kdzos allaspontra jut, az valdjaban az adott jogszabaly raportérének egy
mandatumot jelent a Parlament részérdl. Nyilvanvaléan az egyeztetések soran adod-
hatnak még lehet8ségek az elmozdulésra, de varhatdan a plendris szavazason mar
nem torténnek olyan médositasok, amelyek az eredeti javaslatban, illetve késébb, az
ECON altal a raportérnek jovahagyott mandatumban nincsenek benne.

— A gazdasagi kormanyzasrol szolo jogszabalycsomag eqyik 6kondmiai értelme,
hogy egyfajta anticiklikus politika valosuljon meg; tehat amikor ,jo id6ket” éllink és
konjunktura van, akkor szigorubb fiskalis politikat kell folytatni, tartalékolni a ne-
hezebb idbékre. De mi a helyzet a forditott esettel, amikor dekonjunktira, vagy akar
valsag van, akkor vajon mod nyilik-e az élénkitésre?

— Valdban az volt a tapasztalat, hogy a tagallamok jo id6kben nem halmoztak
fel elég fiskalis tartalékot maguknak, példaul csékkend allamaddssag formajaban,
és aztan, amikor jott a recesszio, akkor hirtelen szik volt a mozgastér egy kont-
raciklikus fiskalis politika végrehajtasara. Ez igy nagyon fajdalmasnak és koltséges-
nek bizonyult, illetve szdmos orszagban mindmaig sokba kerul. Tehat ez fontos
elem, és e tekintetben névumokat tartalmaz a javaslat: nemcsak egyszerGen a struk-
turalis egyenleg valtozasat kell nézni, és abban Kell elérni egy minimum fél szaza-
lékpontos javulast, hanem kiegésziti ezt egyfajta Kiadasi szabaly, amely azt igyek-
szik megkovetelni, hogy ha vannak a ciklushoz két6dé extrabevételek, akkor se sza-
ladjanak el a tartoés allami kiadasok — hiszen gond lesz majd akkor, amikor a cikli-
Kus bevételek visszaesnek. Tehat amikor gyors a gazdasagi ndvekedés, és emiatt a
bevételek jol jonnek, akkor is kontrolléljak, hogy a kKiadasokat mennyivel névelheti
az adott orszag.

A masik iranyd mozgas is benne van a jogszabalyjavaslatokban, bar kevésbé hang-
sulyos: ket koltsegvetésimozgaster-bovitd esetet ismer a tervezet. Egyrészt akkor
enged egy Kicsit nagyobb mozgasteret, ha az adott orszag allamaddssaga alapvetden

o
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fenntarthatd palyan van, és az EU vagy az eur6zona egészében recesszio van, tehat
a visszaeses nem orszagspecifikus. Ekkor a tagallam Kontraciklikus politikat folytat-
hat. Miként 2009-ben lattuk, ugyan nem minden tagorszag, de a jo koltségvetési
poziciéban lévék fiskalis oldalrdl koordinaltan élénkitették a gazdasagot a recesszid
enyhitése érdekében. Ezt az esetet a jogszabalyjavaslat ismeri, és ilyenkor nem in-
dul tulzottdeficit-eljaras az orszag ellen. Ez Gjdonsag. A masik lehetfség ma is adott:
ha egy tagallamot specifikus sokk ér, valamilyen vis maiornak szamit6 helyzet all
fenn, gondoljunk arvizre vagy mas, az orszag rahatasan kivul es6 torténésre, ilyen-
kor is elkerilheti a szankciot.

De nyilvan ezekkel az esetekkel nagyon évatosan banik a jogszabalyjavaslat, hi-
szen a cél az, hogy a koltségvetési fegyelem erésddjon, és tendenciaszerden alacso-
nyabb, kedvezdbb koltségvetési egyenlegek legyenek, mint az elmult években.

— Ez a gazdasagfilozofiai alapallas megkévilt a valsag kévetkeztében?

— [gy van. Az eurézéna orszagainak atlagos éllamadéssaga 80 szazalék koril van.
Az eddigi gyakorlat nyilvanvaléan nem vezetett el automatikusan odaig, hogy 60 sza-
zalék alatt lehessen tartani az dllamaddssagot. Tehat az biztos, hogy a multbeli gya-
korlathoz képest szigorubb koltségvetési politikdra van szikség.

— Hogyan kivanja kiszirni az Uj csomag az olyan eseteket, mint példdul [rorsza-
gé, amely ugy ment bele a valsdgba, hogy tulajdonképpen fenntarthaténak tint a
Kkoltségvetési politikdja is, meg az dllamadossaga is, €s ezenkézben egy teljesen mas
tipusu, ingatlanbuborék-valsag sujtotta?

— Az ilyen helyzetekre vonatkozdan két dolgot tartalmaz a csomag. Az egyik, hogy
az (j jogszabalyjavaslat ismeri azt az esetet, amikor valahol az allamhéztartds még
viszonylag jo allapotban van, 3 szazalék alatt marad a hiany, az allamaddssag is el-
fogadhato szinten all, de veszélyt jelentenek olyan implicit allami Kitettségek, példa-
ul a bankrendszeren Keresztil, amelyek az allamado6ssag-palya fenntarthatosagat ve-
szélyeztetik. Ilyenkor is indithatd tulzottdeficit-eljaras. Tehat ha ezeket a kockaza-
tokat id6ben jOI be lehet azonositani, akkor megel6zésképpen mar ilyen orszagok-
kal szemben is meg lehet kévetelni a szigorubb Koltségvetési politikat. Nem kell meg-
varni, hogy bekdvetkezzék ez a koltségvetésipozicio-romias.

A masik: kilon jogszabalyjavaslat foglalkozik az ugynevezett makrogazdasagi
egyensulytalansagokkal. Itt alapvet&en két tipusd mutatot fognak vizsgalni. Egyrészt
a kuls6 egyensulyi pozicidhoz kéthetdket, tehat példaul a folyo fizetési mérleg egyen-
legét, a nettd kils6 addssagot. Masrészt az ugynevezett belsé egyensulytalansagi
mutatokat, amelyek kdzott példaul az ingatlanpiac allapotat jelzé adatok talalhatok:
mennyire néttek az ingatlanarak, miként alakult a hiteldinamika. Az elképzelés az,
hogy e mutatok alapjan 6sszeall egy indikatortablazat (scoreboard), megfeleld Ku-
szobértékekkel. A Bizottsdg minden évben értékeli a tagallamokat, és ha az adott
orszagnak egyszerre tobb mutatdja is meghaladja a kuszdbértékeket, akkor részle-
tesebb orszagelemzés készil. Amennyiben ennek a kdvetkeztetése az, hogy bizony,
itt komoly problémak vannak, akkor a Tanacs dénthet ugy, hogy makro-egyensuly-
talansagi eljaras (excessive imbalance procedure) ald helyezi az orszagot. Ebben az
esetben — a kéltségvetési tulzotthiany-eljarashoz (excessive deficit procedure) hason-
l6an — a Tanacs ajanlasokat ad ki hataridével, és azokat késébb szamon kéri.

o
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Brisszeli fogadtatas

Kérmén Andras allamtitkér a magyar kormany nyugdijrendszerrel
Kapcsolatos véltoztatasairél

LA mult év szeptemberében kilenc uniés tagéllam pénziigyminisztere levelet irt,
amelyben kifejezték azt a kérésuket, hogy a magan-nyugdijpénztéri befizetések kolt-
ségvetésre gyakorolt hatasat vizsgalja felil az EU. Ugyanis a ma még érvényben |é-
v@ Stabilitési és Novekedési Egyezmeény egyfajta egyenl6tlenséget visz a rendszerbe,
hétranyba hozva a tékefedezeti pillért bevezet6 orszagokat. A kilencek ennek a ke-
zelését kérték, és azt, hogy ezt dssze lehessen kétni azzal az altalanos reformmal,
amely az SNE-t érinti. Erre reflektalt a Bizottsdg javaslata, de az tobb orszag, koz-
tlk Magyarorszég és Lengyelorszag szémara sem volt Kielégit6. E javaslat a kordb-
bihoz Képest ugyan egy Kicsit nagyobb mozgasteret engedett nemcsak a kéltségve-
tési hidny, hanem az addssag Kapcsan is — bizonyos esetekben dtmenetileg és rész-
legesen e Koltség elismerését javasolta —, de olyan feltételek mellett, amelyek, pél-
daul Magyarorszagot illetéen nem adottak. A mésodik pillér kéltsége a nyugdijre-
form bevezetését kovetd ot éven belll lett volna elszdmolhatd, az allamaddssag ese-
tében pedig Kritérium volt, hogy 60 szazalék alatt legyen. Tébb tagéllam is Kritizél-
ta a bizottsagi javaslatot, amely az Eurdpai Tanécs oktdberi tlésén fontos téma volt.
Ott az a dontés sziletett, hogy a decemberi cslcsig vissza kell térni a kérdésre. Vé-
gul az tortént, hogy — féleg lengyel kezdeményezésre — némileg rugalmasabba val-
tak a kételezd magén-nyugdijpénztari pillérrel rendelkezé orszagokat érintd elsza-
molasi lehet6ségek. De még mindig nem automatikus és teljes Kord beszamitésrol
van sz6. Tovabbé rogzitették, hogy a szeptember végi bizottsagi javaslatban szerep-
16 szabalyt — nevezetesen azt, hogy ha egy orszag visszatér a harompilléres nyugdij-
rendszerbdl a kétpilléresbe, akkor negativan kell Korrigalni a koltségvetési hiany szé-
mait a nyugdijrendszer-valtoztatast kdvetd 6t évben — nem lehet visszamendleges ha-
téllyal alkalmazni. Tehdt ez a szabaly majd csak azokra az orszégokra vonatkozik,
amelyek a nyugdijrendszeriket azutan maédositjak, hogy a jogszabaly 2011 masodik
felében hatélyba 1ép.”

— Sokszor elhangzik, hogy ezzel a csomaggal az Eurdpai Uni6 egy 1épést tesz az
uniés kézos gazdasagpolitika irdnydba. De azt azért még iqy is nehéz elképzelni,
hogy beldthaté idén belil egységes lesz a kéltségvetési politika. Az 6n meglatdsa sze-
rint a most formalédo jogszabalyok mekkora Iépést jelentenek a gazdasagpolitikai
unio felé?

— Az (j keretrendszer hozhat olyan horderejd valtozésokat, mint amilyeneket az
eur6 bevezetése vont maga utén. Tehat ilyen értelemben a mostani véltozasok po-
tolhatjdk a Gazdasagi és Monetaris Uni6 hidnyzé gazdaséagi pillérét. Nem véletlentl
mondom feltételes mddban; minden jogszabdly annyit ér, amennyit betartanak be-
I6le. Ez egy lehet8ség, de ha mindenki — a tagéllamok, az eurdpai intézmények — e
keretrendszer elvérasai szerint, felelésen fognak viselkedni, akkor ¢éridsi léptékd val-
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tozas kovetkezhet be. Mert nem csak a koltségvetéssel és a makrogazdasagi egyen-
sulytalansaggal kapcsolatban lesznek ajanlasok. Az eurdpai szemeszter folyaman min-
den orszag — fluggetlenll attdl, hogy tulzott eljaras alatt all-e, vagy sem — az éves
koltségvetése tekintetében konkrét unids ajanlasoknak kell, hogy megfeleljen. Eze-
ket vagy teljesiteni kell, vagy meg Kell magyarazni, hogy miért nem teljesitették. Te-
hat én azt gondolom, hogy ezek a javaslatok a nemzeti szuverenitas olyan szféraja-
ba hatolnak, amelyet az Eurdpai Uni6 eddig nem érintett.

— Azt mongja, hogy minden szabdly annyit ér, amennyit betartanak belble. Az a
szanKciorendszer, amely a_jogszabalycsomag fajsulyos részét képezi, nem jelent ga-
ranciat arra, hogy az eldirdsokat be is tartjak?

— Eddig is léteztek pénzlgyi szankciok, a gond az alkalmazasukkal volt: soha,
egyetlen esetben sem alkalmaztak 6ket. Most a szankcioknak szélesebb tarhaza lesz,
egyelére csak az eurdzondra vonatkozodan. A Task Force megallapitésai kozétt sze-
repel azonban, hogy egy masodik lépésben a nem eurdzoéna-orszagokra is Kiterjed
az altalanos értelemben vett pénzigyi szankciok koére. Itt a kilénbdzE eurdpai uni-
0s forrasok felfuggesztésének a lehetdsége az, amely a nem eurddvezeti allamok
esetében alkalmazhat¢ lesz.

Tehat egyrészt tagul a pénzlgyi szankciok kore, masrészt a dontéshozatali elja-
rasban is megné az automatizmus szerepe. Ez — reményeim szerint — az eddigiek-
hez Képest lényeges kulénbséget jelent majd az alkalmazasban. Ez a jogszabalyja-
vaslat jol reflektal azokra a hianyossagokra, amelyek a multban problémat okoztak;
példaul, ha tul nagy diszkrecionalis jogkdre van a Tanacsnak, a pénzugyminiszterek
hajlamosak megérték lenni kollégaikkal. Talan arra gondolnak, hogy egyszer majd
Ok is lehetnek hasonlé helyzetben... Ezért fontos, hogy a Bizottsagnak nagyobb sze-
repe legyen, és fontos, hogy tényleg csak indokolt esetben lehessen leszavazni a Bi-
zottsag javaslatat.

— Jelentheti-e mindez azt, hogy a Bizottsag és a Parlament szerepe ezutan meg-
nd, a Tandcsé és a tagallamoké viszont valamelyest csokken?

— Igen. Amikor arrdél beszéllnk, hogy erésebb kKoordingciéra van szikség a tagal-
lamok Kkozott, ez azt implikdlja, hogy az eurdpai intézmények kezdeményezd- és
befolyasoloképessége erésddik a tagallamokkal szemben. A tagallamok bizonyos kér-
désekben tudatosan aldrendelik magukat az eurdpai szabalyoknak és intézményeknek.

— Mikor [ép hatdlyba a teljes_jogszabalycsomag?

— Ez jogszabdlyonként kilénbozik. Ahol kézds dontés van az Eurdpai Parlament-
tel, ott az EP-szavazast kdvetSen 1ép hatalyba a jogszabaly, amikor megjelenik a Hi-
vatalos Lapban. Tehat 2011 kozepén és masodik félévében varhato a legtébb jog-
szabdlyjavaslat hatalyosuldsa. De példaul a nemzeti koltségvetési keretrendszerekre
vonatkoz¢ direktiva hosszabb bevezetési periddussal rendelkezik, és 2013 végeétdl
Kell életbe lépnie, tehat addig kell atlltetni a tagallamoknak a sajat jogrendszerik-
be. Egy-egy jogszabalyon belll is vannak olyan pontok, amelyekre specialis, ugyne-
vezett atmeneti idészak vonatkozik.

MARTIN JOZSEF PETER

Budapest, 2011. januar
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HETENYI GEZA-NEMETH ANITA-TOTH SZABOLCS*

Kihivasok a gazdasagi kormanyzas terén -
mi var a magyar elnékségre?

Az Eurdpai Unid gazdasdgi koordindcidjanak napjainkban is zajlo dtalakitdsa sorén alapve-
td fontossagu, hogy az intézkedések hitelesek legyenek. Ez szavatolja a piac bizalmat, ami
nélkil sem a révid, sem a hosszu tavu megoldésok nem hozhatnak igazi eredményt. A ma-
gyar elndkség feladata egyértelmy: a gazdasagi koordindcié megerdsitését célzé jogsza-
balyok jogalkotasi eljdrdsanak lezdrdsa, egy olyan kompromisszumos csomag asztalra té-
tele, amelyre mind a Tandcs, mind az Eurdpai Parlament, mind a Bizottsag, mind pedig a
magyar elndkség elégedetten tekinthet. Olyan torténelmi feladat ez, amelybdl nemcsak az
eurézona tagjai profitalnak, hanem az egész unio, s benne Magyarorszag is — Vélik a ta-
nulmany szerzoi.

Bevezetés

Az Eurdpai Koézponti Bank modositotta az irdnyadé kamatldb mértékét, meghata-
rozva ezzel a kézds monetaris politika alapvet iréanyat. Ezzel egy idében az Eurdé-
pai Unid pénzugyminisztere kdzzétette koltségvetési javaslatat a kdvetkezé évre vo-
natkozoéan. A javaslatrél az Eurdpai Parlament dént majd, a kéltségvetés féosszege
az eurdpai GDP mintegy 40 szédzalékat teszi ki.” Elképzelhetd, hogy ez a fiktiv idé-
zet nagyjabol 2080-ban az Eurdpai TUkor egyik cikkében szerepel majd, 2011-ben
azonban a bekezdés maésodik fele nyilvanvalé utépia. Jol tikrézi azonban azt az
aszimmetrikus helyzetet, amely a monetéris és a fiskalis integracié kilonbdzé fokat
Jjellemzi. Az eur6zéna egységes monetdris politikajat nem tamogatja uniés kdzponti
fiskélis politika, és belathaté idén belll nem is fogja. Mindaddig, amig az egységes
fiskélis politika irredlis lesz, Kkizardlag a tagallamok koézti koordinacié erdsitése és
hatékony eszkdzokkel torténd érvényesitése adhat valamennyire stabil tamaszt az
eurodvezet mikodésének.

Az eurddvezettel és a Stabilitasi és Novekedési Egyezménnyel (a tovabbiakban:
SNE) kapcsolatos problémék alapveté forrésa éppen ez a felemas viszony. Fiskalis
unié hianyaban mindig fennall az a veszély, hogy a tagallamok gazdasagpolitikai dén-
tései mas és mas iranyba mutatnak. Konjunktura idején ezek a problémak kevésbé
ldthatdk, valség idején azonban kialakulhatnak olyan aszimmetrikus sokkok, ame-
lyek kezelése a fiskélis koordinacié jelen keretei kézott komoly kihivasok elé allitjak
az uniot. A 2008-tdl kibontakozo redlgazdasagi valsag hatdsara kialakult aszimmet-
rikus sokkok a perifériaorszagokban ismét Iépéskényszerbe hozték az EU-t. Ez ro-
vid tdvon az atmeneti valsagkezelési keretrendszer képében mutatkozoé ,tlizoltast”,

* Hetényi Géza a Kulugyminisztérium EU Gazdasagpolitikai Féosztalydnak féosztalyvezetdje; Németh
Anita a Kulugyminisztérium EU Gazdasagpolitikai Féosztalyanak referense; Téth Szabolcs a Kuligy-
minisztérium EU Gazdasagpolitikai Féosztalyanak referense.
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hosszabb tavon pedig egy allando valsagkezelési mechanizmus kialakitasat és a gaz-
dasagi koordinaci6 erdsitését jelenti. A mindezt megalapozd jogszabalyok megalko-
tésa éppen ezért a magyar elndkség egyik prioritasa és sikerességének fokmeérdje.

A gazdasagi koordinéacié kihivasai

A Stabilitasi és Novekedési Egyezménynek a monetaris unio létrehozasaval kvazi egy
idében térténé megalkotédsa éppen azt a célt szolgalta, hogy a monetéris és fiskalis
politika kézott fennallé diszkrepanciat a lehet6 legnagyobb mértékben csokkentse.
A hatékonyan muikddd és megfeleld fegyelmezd erével bird SNE azért is fontos, mert
a tagallamok Kkoltségvetési politikajanak mélyebb koordinacidja segiti a szinkronizalt
Uzleti ciklusok megteremtését és az aszimmetrikus sokkok egyuttes kezelését. 1d6n-
ként — és a mostani valsag kapcsan ismét — felmertl, hogy a monetéris unié nem
felel meg az optimaélis valutadvezet Kritériumainak. A tényezdpiacok (féleg a mun-
kaer6- és részben a szolgaltataspiac) ugyanis nem rugalmasak, a régié nem ért el
olyan belsd gazdasagi homogenitast, amelyet nem fenyegetnek aszimmetrikus kiil-
s6 sokkok, és nem allnak rendelkezésre olyan mértékd unios szintl koltségvetési
transzferek, amelyek segitenek a néhany tagallamban esetlegesen jelentkez6 gazda-
s&gi zavarok kezelésében (Palankai 1995).

Mindezeket figyelembe véve még mindig érvényesnek vélhetjik Ben Bernanke, az
amerikai jegybank szerepét betéltd Federal Reserve (Fed) elndkének szavait, misze-
rint el kell fogadnunk az eurédvezetet ugy, ahogy van: bator politikai projektként,
amely nem felel meg a kdzgazdasagi tankdnyvek optimalis valutatvezetének, de még-
is mUkodik, megitélése sem szoritkozhat pusztan gazdasagi szempontokra, az egész
europai projekt részeként kell értékelni (Marjan 2007).

Mig azonban a fenti ,bator projekt” a 2008 6szén kitort valsagot megel6zd idészak-
ban a stabilitas szinonimédjaként tindokolt, addig a koézelmultban zavarok keletkeztek
mUkddéseben. ElGbbi emlékeztethet minket még arra, amikor 2008 6szén a bajba ju-
tott Gjonnan csatlakozott tagéllamoknak a minél el6bbi eurdbevezetés jelentette a hén
ahitott védBernyét, valamint az eur6é nagymeértékd erésodése kovetkezett be a dollarral
szemben, hiszen a befekteték a biztosnak tiné eszkdzokbe menekiltek.

Az id6kézben kibontakozo redlgazdasagi valsag és az abbdl fakadd koéltségvetési
nyomas azonban lerombolta azt az illiziét, hogy az eurdovezeti tagsag az alacsony
kamatok révén énmagaban elegendd biztositékot nyujt a piacrdl térténd fenntart-
hato finanszirozasra. A gazdasagi visszaeses, a gazdasagdszttnzé csomagok, illetve
az automatikus stabilizatorok miikédésének kovetkeztében a koltségvetési helyzet
nagyot romlott az Eurdpai Uni¢ tagallamaiban, amelyet az 1. dbra is jol szemléltet.

Erés szabalyrendszer hianyaban 2009 és 2010 folyaman a tagallamok nagymer-
tékben eltavolodtak sajat konvergencia- és stabilitasi programjaikban vallalt koltség-
vetésihiany-céljuktol, igy a 27 tagallambol mar 24 ellen indult tulzotthidny-eljaras
(Svédorszag, Luxemburg és Esztorszag kivételével).

A vélsag soran tapasztalhat6 tovabbi, a koltségvetés helyzetébdl fakado jelenség,
hogy mig a gazdasagi visszaesés el6tti id6szakot az eurddvezet-tagsag aldasos ha-
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* [rorszdg (IE) esetében a 2010. évi hidny 32,3%-ra rugott.
Forrds: AMECO
1. &bra. Az 4llamhéztartds egyenlege (ESA 95) a GDP %-4ban

tésaként az allampapir-piaci kockdazati felarak német kamatszinthez térténd kozele-
dése, és ezaltal a kdnnyebb addssagfinanszirozas jellemezte, addig a valsédg kapcsan
felszinre keril6 feszlltségek miatt a kockazati felédrak dinamikusan emelkedtek (l&sd
2. dbra) azon perifériaorszdgok esetében, amelyekben a kozfinanszirozas fenntart-
hatosaga keérdésessé valt (pl. Gérégorszag).!

Kordbban a befekteték nem tettek kuldnbséget ,jok” és ,rosszak” kozott, nagyja-
bél azonos szintl Kockazati felarat kdveteltek meg az egyes tagallamok utan. Mara
viszont az addssagintolerancia és a kockézatkerilés vélt uralkodévé a piacokon. Né-
héany évvel ezel6tt 120% Kkozeli GDP-aranyos addssagszint sem okozott problémat
(Olaszorszag), ma azonban gyakran mar a 70%-0s szintet sem tolerédlja a piac, kulo-

1 Irorszag helyzete eltéré volt, mert ott a bankrendszer konszolidécidja emésztette fel a kéltségvetést.
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Forréds: AMECO
2. 8bra. Az éllampapfr-piaci kockézati feldrak alakuldsa a valsag alatt (%)2

nésen, ha ez alacsony GDP-névekedéssel és ebbdl fakaddan gyors Utemd addssagbd-
vUléssel parosul.

A valsagot megel6zben a kevésbé prudens koltsegvetési politikat folytatd orsza-
gok egyfajta potyautas-magatartast folytattak, mivel a koltségvetés fenntarthatdsa-
ga miatt sziikséges reformok hianyaban is élvezhették az olcso refinanszirozast. Az
alacsonyabb allampapirkamatokat tehat mintegy az eurddvezeti tagsagbdl fakado
adottsagként kezelték, nem pedig kévetkezmenyként. A valsag ezt valtoztatta meg
végervenyesen, hiszen azokban az orszagokban, ahol mar amugy is magas volt az
allamadossag, illetve ahol az allamadossag ndvekedése nagyobb aranyu volt, feszilt-
ségek Kkeletkeztek az allampapirpiacon. llyen iranyd gondjaik miatt Portugéliat, ir-
orszagot, Italiat, Gordgorszagot és Spanyolorszagot sszefoglaldo néven, kissé gu-
nyosan, a PIIGS jelzével illetik.

Annak a jelenségnek, hogy a problémak nagy része az eurédvezet periférigjan lé-
v PlIGS-orszagokat sujtja, tobb dsszetevdje van. E tekintetben nem hagyhato figyel-
men Kivul, hogy a k6z8s monetaris politika iranya (féként a kamatszint) gyakran nem
optimalis szamukra. Kiléndsen a valsagbdl vald kilabalas soran tapasztalhato olyan
Konjunkturalis divergencia, amely ezt a problémat felerésiti. Az mar csak hab a tor-
tan, hogy a gazdasagpolitikai koordinacié keretrendszerét (foként az igen szigoru fis-

2 Az abran Magyarorszag allampapirkamatait is feltintettik az ¢sszehasonlithatdsag kedvéért.

o
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kalis kritériumokat) sokkal inkabb a centrumorszagok igényei szerint hataroztak meg.
Felzarkozasi palyan mozgoé perifériaorszagok szamara ezek gyakran tul sziknek bi-
zonyulhatnak, azzal a kévetkezménnyel jarva, hogy tényleges ndvekedési Utemuk el-
marad a potencidlistdl, megnehezitve ezzel magat a felzarkdzast.

A Goéroégorszagban és a ré fél évre frorszagban jelentkezé finanszirozasi problémak
az eurddvezet instabilitdsaban és a gyengulé eurdarfolyamban is megmutatkoztak. Mind-
ez olyan K6zbs eurdpai unids szint( fellépést surgetett, amely megdontétte azt a Szer-
z6dés 125. cikkében lefektetett merev allaspontot, miszerint a tagallamok semmilyen
maodon nem vallalhatnak felel6sséget egy masik tagallam felel6tlen gazdasagpolitikdjanak
kévetkezményeiért (no bail-out clause). Az unié ugyanis létrehozott egy 750 milliard
eurd nagysagu atmeneti valsagkezelési keretrendszert. Ezzel f6 célja a piacok megnyug-
tatasa és az eurdovezet stabilitdsanak megteremtése volt azért, hogy a PIIGS-orszagok
feszlltsége ne vesse szét a ,bator projektet”.

Kérdéses azonban, hogy ez a keretrendszer elégségesnek bizonyul-e addig, amig
az allandd eurdpai stabilitasi mechanizmus (ESM) 2013-ban Iétrejon (errdl a 2010.
decemberi Eurdpai Tandcs dontott). Kuléndsen igaz ez akkor, ha figyelembe vesz-
szUK, hogy az ad6ssagfinanszirozas nehézségeivel kapcsolatos fertézés a tobbi PIIGS-
allamra is atterjedhet. Révid tavon sokat segithet Kina és Japan esetleges tovabbi
kotvényvasarlasa, féleg Kina mar eddig is az eurdpai allamkoétvények egyik legna-
gyobb vasarldja volt, az ¢sszallomany mintegy 7 szazalékat birtokolja ma is. Hosz-
szU tavu és Kiterjedtebb finanszirozasi problémék esetén viszont kénnyen lehet, hogy
csak a kodzds eurdkotvények kibocsatasa lehetne a gyogyir, habar ma példaul Né-
metorszag ezt az elképzelést még hevesen ellenzi. Mindenesetre vitathatatlan tény,
hogy az eur6 gazdasagi és politikai projektjének sikertelensége, a k6zos valuta eset-
leges bukasa az egész integracio jovéjét megkérddjelezné.

A gazdaséagi koordinacié erdsitése

A stabilitas egyik legfontosabb feltétele a hitelesség, amely jelen esetben két térél fa-
kad. Az egyik az atmeneti valsagkezelési keretrendszert 2013-tdl felvalto allandd eu-
ropai stabilitasi mechanizmus részleteinek kidolgozasa, illetve az ahhoz szikséges szer-
z6désmadositas levezénylése 2011 marciusara. Ebben a tekintetben a magyar elndk-
ség feladata, hogy minden rendelkezésére &ll6 modon segitse a kit(izétt hataridd tar-
tasat, hiszen a Szerz6dés 136. cikkének egyszerUsitett felulvizsgalati eljarassal torte-
né moédositasat az Eurdpai Tanacs allando elndke, Herman Van Rompuy koordindlja.
Az ESM részleteirdl, illetve a mechanizmust 1étrenoz6 kormanykoézi szerzédésrél Jean-
Claude Juncker elndklésével az Eurdcsoport Ulésein folynak egyeztetések.3

A hitelesség masik aspektusat annak biztositasa jelenti, hogy a tagallamok megva-
[6sitsdk a prudens és fenntarthat6 koltségvetési politikék kialakitasat, ezaltal javitva

3 Itt fontos megjegyezni, hogy azok a tagéllamok is részt vehetnek az ESM Kidolgozésaban, amelyek
nem az euroét hasznaljak (opt-in lehetéség). Ezzel Magyarorszag is élni fog, ami nem jelenti az ESM-
ben toérténd részvételt is.

o
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az eurdovezet és tagabb értelemben az EU fiskdlis stabilitasat és jovobeli valsagtird
képessegét. Ez a Ketts cél az Eurdpai Unidban kialakuld egyensulytalansag Korai ész-
lelését és kezelését, illetve a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény reformjat igényli. A
gazdasagpolitikai koordinacié megerdsitésének szlkseégességét az Eurdpai Tanacs
2010. marciusi Ulésén is elismerte, és feldllitott egy miniszteri szintli munkacsopor-
tot, amely oktdberben nyujtotta be javaslatait.

Kitekintés

Az 1997-ben létrejott SNE a kezdetek ota folyamatos vitdk kereszttizében all,
nem a jelenleg folyamatban 1évé felilvizsgalata az elsé ilyen jellegl vallalkozas.
Mar az eurodvezet 1999. januar 1. 6ta tartd muikoddésének els éveiben felme-
rult, hogy tul szigoru a szabalyrendszere (az alacsony allamadossaggal biré tag-
allamok nem tudnak fejlesztéseket, fontos befektetéseket finanszirozni a merev
koéltségvetési egyensulyt megkévetel6 szabaly miatt), valamint nem tud reagalni
a valtozé gazdasagi korulményekre. Ezért 2005 marciusaban — évekig tarto
egyeztetések utan — elfogadtak annak reformjat. A reformhoz persze az is kel-
lett, hogy Németorszagot és Franciaorszagot kivantak az SNE alapjan elmarasz-
talni. Ezt a németek felhaborodva visszautasitottak, és inkabb az SNE szabaly-
rendszerének rugalmasabba tételét kezdemenyezték. A modositas megerdésitette
az egyezmény megel6zési eszkdzrendszerét azaltal, hogy eltéré feladatokat irt
el6 az adossag és a ndvekedési potencial szintjétdl figgben. Az alacsony allam-
addssaggal és magas névekedési potenciallal rendelkezé tagallamok ideiglenesen
akar a GDP 3 szazaléeka folotti mértekd koltségvetési hianyt is felhalmozhatnak,
mig a magas adossaggal rendelkezé orszagoknak tovabbra is a koltsegvetés ki-
egyensulyozasara kell koncentralniuk.

Az enyhébb szabalyrendszert megvalosito SNE bevezette ezaltal az orszag-
specifikus kozéptavu koltségvetési célkitlizés rendszerét és a ndvekedésorientalt to-
rekvések jegyében az allamhaztartas finanszirozasi mechanizmusait érint6 struktu-
ralis reformok (pl. nyugdijreform) figyelembevételének lehetGségét, valamint meg-
hosszabbitotta a tulzott koltségvetési hiany kiigazitdsanak hataridejét (négy honap-
rol hat honapra az eljaras els6 szakaszaban, és két honaprol négy honapra a maso-
dik szakaszban). Az engedékenyebb fegyelem iranyaba mozdult el az Eurdpai Bi-
zottsag abban a tekintetben, hogy rendkiviili, kivételes gazdasagi kérilmenyek (pél-
daul sulyos gazdasagi recesszio) fennallasa esetén eltekint a referenciaérték feletti
allamhaztartasi hianytol, és nem indit eljarast.

A reform tehat rugalmasabba tette és a tagallamok egyéni kérulmeényeihez igazi-
totta a Koltségvetési politikai fegyelmet intézmenyesité szabalyrendszert az unidban,
amelytdl azt vartak, hogy a tagallamok a gyorsabb novekedés elérésére tudjak fel-
hasznalni. A 2008-2009-es realgazdasagi valsag azonban kozbeszolt, s a megeny-
hilt szigornak k&szonhetden a koltsegvetési fegyelmezetlenség allapotaban talélta az
Eurdpai Uni¢ tagallamait. Az SNE azon célja, hogy senki ne sodorja veszélybe a ko-
z6s monetaris politikat, az eurd stabilitasat, lenyegében szertefoszlott.

o
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Az SNE megel6z6 és Kiigazitd aganak megerdsitésérél 2010 juniusaban sziletett uni-
0s szintl dontés. A tagallamok megallapodtak az addssagszintre vonatkozd Kritériu-
mok nagyobb szerepérdl, az Ugynevezett ,eurdpai félév” bevezetésérél4, a statiszti-
kai adatok minéségének javitasardl, egy hatékonyabb makrogazdasagi fellgyeleti ke-
ret Kialakitasrol, tovabba egy olyan eredménytabla kidolgozasarol, amely megfelel6-
en értékeli a versenyképesség és a makrogazdasagi egyensuly alakulasat.

A gazdasagpolitikai koordinacié megerdésitésére vonatkozo jogszabalyi el6ter-
Jesztéseket (6sszesen hat jogszabalyjavaslatot) 2010 szeptemberében hozta nyil-
vanossagra az Eurdpai Bizottsag a célbdl, hogy konkrét jogi aktusokat vezessen
be a gazdasagi koordinacié és az ehhez kapcsolddd szankciok terén.

A Bizottsag véleménye szerint a jelenlegi szabalyrendszer hianyossagai arra utal-
nak, hogy a Kkoltségvetési politikdk, tovabba a makrogazdasagi politikék és a szer-
kezeti reformok szélesebb kori és fokozott feligyeletre szorulnak. A Bizottsag a
kotelezettségeiket nem teljesitd tagallamokra Uj jogérvényesitési mechanizmusokat
alkalmazna, emellett minden — felllvizsgalt és Uj — felligyeleti eljarast egyetlen, at-
fogo és hatékony gazdasagpolitikai keretbe foglalna. Még miel6tt azonban attérnénk
a javaslatok részletes bemutatasara, tekintsuk at, hogy a magyar elntkségre milyen
szerep harul a kérdés kapcsan.

EUROPAI TUKOR 2011/2 * FEBRUAR

A magyar elndkség szerepe

A kovetkez§ félévben a magyar elntkségnek vitathatatlanul fontos szerepe van a
gazdasagi koordinacid erdsitését célzé6 munkaban. A hat jogszabalytervezet jogal-
Kotési eljarasanak vezetése egy ad hoc tandcsi munkacsoportban torténik, amely-
nek elndkét januartdl a Nemzetgazdasagi Minisztérium delegalja Kdrmédn Andras
személyében. Tekintve, hogy a Bizottsag a Task Force> munkaja alapjan ugyan, de
a végs6 Task Force-jelentést megel6zve nyujtotta be jogszabalytervezeteit, a ket-
t6 kozott eltérések mutatkoznak. Az ad hoc munkacsoport feladata, hogy a Bi-
zottsag tervezeteit és a Task Force jelentését egységes kompromisszumos szerke-
zetbe foglalja.

A jogszabalyok kozil kettd kizarélag az eurddvezet tagjaira vonatkozik, ezért
az ad hoc munkacsoporton belll a tervezetek megvitatasara és egységes euro-
Ovezeti dllaspont Kialakitasara létrejott egy eurdovezet szintl informalis konzulta-
ciés forum. Mivel Magyarorszag nem tagja az eurddvezetnek, tovabbi Kkihivas a
magyar elndkség szémara, hogy ezen informalis almunkacsoport eredményeit is
szintetizalja.

4 A stabilitdsi és Konvergenciaprogramok és a nemzeti reformprogramok a koltségvetési térvényjavaslatok
Kialakitasa el6tt torténd benyujtasa az Eurdpai Bizottsagnak. Ez a korabbiakhoz képest Uj menetrendet je-
lent.

5 Az Eurdpai Tanacs marciusi Ulésén felallitott egy a gazdasagi koordinacié erdsitésével foglalkozé ad
hoc miniszteri szintd munkacsoportot (Task Force), amelyet az Eurdpai Tanécs allando elndke, Herman
Van Rompuy vezetett. A munkacsoport 2010. oktdber végére Készitette el jelentését, amelyet azt
koévetéen az Eurdpai Tanécs Ulése modositasok nélkil elfogadott.

o
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Az Eurépai Parlament szerepe

A Lisszaboni Szerz4deés elfogadasa megnovelte azon tertletek szamat, ahol az EP-
nek tarsjogalkoto szerepe van, az egyuttdéntés valt a rendes jogalkotasi eljaras-
sa. Az EP ,egy csomagban” kezeli a Bizottsag mind a hat jogszabalytervezetét,
igy mindegyik kérdésben érvényesiteni tudja tarsjogalkotdi hataskorét annak el-
lenére, hogy a hat javaslat kozil kett6 kildnleges jogalkotasi eljarassal (csak kon-
zultacio) kerul elfogadasra. Fennall tovabba annak a lehetdsége is, hogy az EP
mas kérdéesekkel (pl. koltségvetési ligyek) is 6sszekapcsolja a gazdasagi koordi-
nacio erositését celzé jogszabalyok elfogadasat, nem Kis kihivasok elé allitva ez-
zel a magyar elndkséget.

A munkacsoporton beltli munka és az Europai Parlamenttel folytatott egyittmiko-
dés sikeres iranyitasa a magyar elndkség egyik legfontosabb feladata és sikerének
fokmérd&je. Akkor lehetlink igazan elégedettek, ha 2011 juniusara az Eurdpai Par-
lament plenaris Ulése is megszavazza a jogszabalycsomagot.

A javaslatok bemutatasa

Az Europai Bizottsag jogalkotasi csomagja tehat hat jogszabalytervezetet tartal-
maz, amelyek kozil négy koltségvetési kérdésekkel foglalkozik, beleértve az SNE
gyOkeres reformjat is, mig két Uj rendelet tervezete az eurddvezeten, illetve az Eu-
ropai Union belll megjelend makrogazdasagi egyensulytalansagok megallapitasara
és kezelésére iranyul.

o Az SNE megel6z6 aganak jogi alapjat (1466/97/EK rendelet) mddosito rendelet:®
A rendelet médositasa anticiklikus koltségvetési politika folytatasara kételezi a tagalla-
mokat. Megkoveteli, hogy konjunktira id6szakaban meghatarozott Gtemben kozeled-
Jjenek az allamadossag nagysagara vonatkozé kézéptavu célkitiizeés felé. A Tanacs vizs-
galja, hogy van-e sulyos eltérés a programban foglaltak és a teljesitmény kozott.”

e Az SNE Kiigazito dgénak jogi alapjat (1467/97/EK rendelet) mddosito rendelet:8
A rendelet annyiban médosul, hogy az addssagallomany alakuldsat az eddiginél szoro-
sabban figyelemmel Kisérik, és az a hiany alakulasaval egyenl&en esik latba a tulzott-
hiany-eljarashoz kapcsol6dé dontéshozatalkor. A GDP 60 szazalékat meghalad6 adds-
sagallomannyal rendelkezé tagallamoknak lépéseket kell tennilik, hogy adéssagukat
elfogadhato utemben csokkentsék. A javaslat azt is tartalmazza, hogy a kiigazito sza-
Kaszban minimum évi 0,5 szazalékos koltségvetésiegyenleg-javulast kell eléirni.

6 COM (2010)0526

7 Sulyos eltérésnek mindsil, ha a koltségvetési egyenleg eltér egy adott évben a GDP 0,5%-aval, vagy
két egymast kovetd évben 0,25%-Kal.

8 COM (2010)0522

o
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A javaslat az 1467/97/EK rendelettel 6sszhangban kimondja, hogy a nyugdijre-
form hatasai degressziv modon elszamolhatok a tulzotthiany-eljaras soran. Ameny-
nyiben az allamaddssagi kritérium meghaladja a referenciaértéket, akkor csak ab-
ban az esetben tehetd ez meg, ha a hiany kdzel van a 3 szazalékos referenciaérték-
hez, és akkor is csak 6t évig a reform bevezetését kovetéen. A szimmetria jegyé-
ben a nyugdijreform visszaforditasabol fakadd koéltségvetési tobbletbevételek is deg-
ressziv médon szamolhatok el.

A magyar nyugdijintézkedések

Magyarorszag 2010. november 24-én bejelentette, hogy visszatér a feloszté-ki-
rové rendszerhez a tékefedezeti pillér rendszerszintd atalakitasaval azért, hogy
az igy keletkezd tobbletbevételeket az dllamaddsséag és a hiany csdkkentésére és
a nyugdijkassza hianyanak felszdmolasara forditsa. A Bizottsédg eredeti javaslata
szerint az igy adodd tébbletbevételeket csak a szimmetria jegyében, degressziv
modon vette volna figyelembe a tulzottdeficit-eljaras megszintetésével kapcsola-
tos déntése kapcsan. A Pénzigyminiszterek Tanacsanak Ulésén olyan kompro-
misszumos megoldas sziletett, amelynek alapjan a Bizottsag eredeti javaslatat a
vonatkoz6 rendelet majd véltozatlan formaban tartalmazza azzal a kitétellel, hogy
azt a jogszabaly hatdlybalépése el6tt foganatositott intézkedések esetén nem le-
het alkalmazni. Mindezek alapjan a 2010-2011-ben megvaldsulé magyar nyug-
dijintézkedések esetén ezek az Uj szabalyok nem lesznek alkalmazhatok.

e Rendelet az eurédvezet Koltségvetési feliigyeletének hathatds érvényre juttatdsarol:®
Az SNE szankciérendszerének szigoritasa a nagyobb fegyelmezé erd megteremtésé-
nek céljat szolgdlja, valamint a szankciok tényleges jévébeni alkalmazasanak igényét
is magaban foglalja. Mindeddig ugyanis egyszer sem alkalmaztak az olyan — korab-
ban is létezd — blntetéseket, mint a nem kamatoz6 pénzigyi letétet vagy a kohézi-
0s projektek finanszirozasanak felfiiggesztését. A jovében a szélesebb kori bunteté-
sek tényleges kiszabasaval néne az unié déntéshozoinak tekintélye, valamint egy 1é-
péssel kdzelebb Kertlnénk a koltségvetési politikak 6sszhangjanak megteremtéséhez.

Az SNE megel6z6 agan a koltségvetési politika megfontolt kialakitasatol valo je-
lentds eltérés a GDP 0,2 szazalékat kitevd kamatozo letét elhelyezésének kételezett-
ségével jarna. A kiigazitoé agon pedig a GDP 0,2 szazalékanak megfelel6 nem kama-
tozo letét elhelyezésére koteleznék azon orszagot, amelyre nézve tulzott hiany fenn-
allasarol szolo hatarozat szuletik. A letét birsagga alakulna at, ha az érintett orszag
nem teljesiti a tulzott hiany kiigazitdsara iranyul¢ ajanlast.

e Ujirdnyelv a tagdllamok koltségvetési keretére vonatkozé kévetelményekrdi:1°
A Bizottsag jogszabalycsomagjanak ezen eleme a tagallamok koltségvetési keretrend-
szereivel kapcsolatban fogalmaz meg minimalis kévetelményeket. Mivel a koltségve-

9 COM (2010)0524
10 COM (2010)0523
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tési politika kialakitasa decentralizalt, az SNE célkitlizéseinek meg kell nyilvanulniuk
a nemzeti Koltségvetési keretekben, vagyis a nemzeti koltségvetés Kialakitdsanak
alapjat képezd egységekben is. A koltségvetési keretrendszer alkotéelemei a kony-
velési modszerek, a statisztikék, az elérejelzési gyakorlatok, a kKéltségvetési szaba-
lyok és eljarasok, valamint a kéltségvetési kapcsolatok mas kormanyzati egységek-
kel (példaul a helyi és a regionalis dGnkormanyzatokkal).!!

e Uj rendelet a makrogazdasagi eqyensulyhianyok megelézésérél és korrekcidjarol:12
A valsag kapcsan felértékel6dott a makrogazdasagi egyensulytalansagok, valamint a
versenyképesség (pl. fizetésimérleg-hiany) kérdése. Vilagossa valt, hogy a makro-
egyensulytalansagok nagy részét nem a fegyelmezetlen koltségvetési helyzet okoz-
za, ezért a fiskalis fegyelem kikényszeritése mellett sziikséges a makrogazdasagi
egyensulytalansagok id6ben térténd észlelése és kezelése. Az egyensulyhianyokban
rejlé kockéazatokat egy gazdasagi mutatokbol allo eredménytabla alapjan rendszere-
sen értékelik. A Bizottsag erre tdmaszkodva a kockazatnak Kitett tagallamok eseté-
ben mélyrehato felllvizsgélatot indithat a hattérben &llé problémaék feltarasara. Azon
tagallamok tekintetében, amelyek egyensulyhianya salyos vagy a Gazdasagi és Mo-
netaris Unié6 mikodéset veszélyezteti, a Tanacs ajanlasokat fogadhat el és tulzott
egyensulytalansagi eljarast indithat (excessive imbalance procedure, EIP).

e Rendelet az eurdévezetben jelentkezd tulzott makrogazdasagi egyensulyhiany
KorrekKcidjara irdnyulo _jogérvényesitési intézkedésekrol:13

A jogszabalytervezet nem vélaszthato el a tulzott egyensulytalansagi eljaras létreho-
zasarol szOlo rendelettdl, hiszen az EIP szankcionalasi médszerének kialakitasa biz-
tositja az Uj rendelet betartasat, a fegyelmezd erét. Hasonldan a koltségvetés vonat-
kozasaban el6irtakhoz, ha valamelyik eurddvezeti tagallam tobb izben nem tesz ele-
get a tulzott egyensulytalansagi eljaras keretében kibocsatott tanacsi ajanlasoknak,
GDP-je 0,1 szazalékanak megfeleld éves birsagot kételes fizetni. A Bizottsag javaslata
szerint errdl csak az eurddvezet tagallamai szavaznak tobbségi szavazassal (qualified
majority voting, QMV), Kivéve az érintett orszagot.

Kovetkeztetések

Az eurddvezet jelenlegi problémai arra az aszimmetrikus helyzetre vezethetdk vissza,
hogy mig a monetaris politika egységes, az 6vezet egészére vonatkozik, addig a fis-
kalis politika tagallami hataskérben marad, annak legfeljebb a koordinacidjardl be-
szélhetlnk. Erés fiskalis egyuttmdkoddés hidnyaban a monetéris unié csupan ,félka-
ru orias”, hiszen — mint ahogy a valsag is ramutatott — nem all rendelkezésre meg-

11 Ki nem mondott cél, hogy Gérdgorszag rossz példgja ne ismétlédhessen meg. Az orszég éveken ke-
resztil megsértette az unids el6irdsokat hamis deficitadatokat szolgéltatva.

12 COM (2010)0527

13 COM (2010)0525
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felel6 meértékd koltségvetési transzfer az aszimmetrikus sokkokbdl fakado feszult-
ségek hatékony Kkezelésére. A valsagbol torténd kildbalas soran megnéttek a kon-
Junkturalis kilénbségek az dvezeten belll, ami a periféria lemaradasat vonta maga
utan. A piacok addssagtird képessége csokkent, kockazatkertlévé valt, kiléndsen
azon orszagok esetében, ahol a névekvé (vagy mar egyébként is magas) allamadods-
sag gyenge novekedési kilatasokkal parosul. Nyilvanvaléva valt, hogy a felmerulé
problémakat révid és hosszu tavon is kezelni Kkell.

A révid tavu kezelést a gorog finanszirozasi nehézségekre [étrehozott 750 milliard
euro értékd ideiglenes valsagkezelési Keretrendszer biztositja, amely megddntotte azt
a Szerzb6désben is szentesitett Korabbi tabut, amely szerint a tagallamok nem avat-
koznak be egymas finanszirozasi problémaiba. Ez a megoldas azonban ideiglenes,
2013-t0l szukséges egy allando eurdpai stabilitasi mechanizmus létrehozasa.

A hosszu tavi megel6z6 szemléletd megoldas — a tavoli jévében talan megvalo-
sulo fiskalis unio6 létrehozasaig — a gazdasagi koordinacié megerdsitésében, a Bizott-
sag és a Task Force altal javasolt elvek és konkrét jogszabalytervezetek elfogadasa-
ban rejlik. A szankciérendszer és a fiskalis keretrendszerek megerdésitése, az egyen-
sulytalansagi kérdések szigorubb nyomon kévetése azonban mit sem ér akkor, ha a
gazdasagi koordin&cio ily modon térténd szorosabbra filizése nem hiteles. Ennek hi-
anyaban a piaci bizalom megrenddl, és az imént emlitett révid és hosszu tavd meg-
oldasok mar eleve halva szlletnek.

A gazdasagi koordinaci¢ jelenleg zajlé atalakitasa tehat még nem a végsé megol-
das, és nem minden jév6beni jé forrasa, hanem csak az annak irdnyaba megtett el-
s6 lépés. Akkor délhetink hatra legaldbb egy idére, ha megnyugtatd véalaszt adha-
tunk a kovetkezé Kérdésekre: Hiteles lesz-e az eur6zona, ha elmulasztja a megerd-
sitett szankciok tényleges alkalmazasat? Mi térténik, ha a centrum egyik orszaga
(ismét) olyan helyzetbe kerdl, hogy a megerdsitett fiskalis koordinacio ,,rugalmasab-
b3 tételében” lesz érdekelt?

A magyar elndkség kapcsan azonban ne szaladjunk ennyire elére. Feladatunk egy-
értelmd: a gazdasagi koordinacié megerdsitését célzo jogszabalyok jogalkotasi elja-
rasanak lezarasa, egy olyan kompromisszumos csomag asztalra tétele, amelyre mind
a Tanacs, mind az Eurdpai Parlament, mind a Bizottsag, mind pedig a magyar el-
nokség elégedetten tekint. Ez olyan torténelmi feladat, amelyb6l nemcsak az
eurézéna tagjai profitdlnak, hanem az egész unié, s benne Magyarorszag is. Oriési
lépést tehetlink megtépazott nemzetkdzi hitelességuink javitasa iranyaba, s ki tudja,
talan egy Kicsit afelé is, hogy egy 2080-as Eurdpai TUkorben valéban megjelenhes-
sen e cikK elsé bekezdése.

Irodalom
Marjan Attila: Eurdpa sorsa — Az dreg hélgy és a bika. Budapest: HVG Kiado Zrt.,

2007.
Palankai Tibor: Az eurdpai integrécié gazdasigtana. Budapest: AULA, 1995.
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szUcs TAMAS*
Politikai dimenzidk

Gazdasagi kormanyzas az Eurdpai Bizottsag
nézépontjabdl

Az Eurdpai Bizottsdg 2010-ben &tfogo stratégiai és_jogszabaly-alkotasi csomagot készi-
tett a gazdasdgi valsagbdl valo kijutds felgyorsitdsdra, a monetaris unié hosszu tavu fenn-
tarthatésdganak biztositasdra. A jelenlegi kezdeményezések, amelyek eqgy részét mar el-
fogadtak, egy részérdl pedig elbreldthatéan a magyar elnbkségség alatt szliletik dontés,
tulmutatnak az EU gazdasdgpolitikai dimenzidjan, és valdjaban annak politikai jévojérdl is
szolnak.

A megujulo koltsegvetési, de még inkabb a makrogazdasagi felugyeleti rendszer és
ezen belll az Uj eurdpai szemeszter olyan terlleten hoznak létre eurdpai koordina-
ciot, amely egyes tagallamok szerint szuverenitasuk hatarait surolhatja. A koltség-
vetési tervezes laza koordinacigja valoban érzékeny terilet, csakugy, mint az egy-
mas iranti — és akar konkrét eurokban kifejez6dd — szolidaritas mellett tortéend el-
kotelezédés. Az Eurdpai Bizottsag feladata kettOs: koncepcidalkotas és az erre ref-
lektalo allaspontok konszenzusorientalt kKdzelitése. A szorosabb gazdasagpolitikai ko-
ordinaci¢ kialakitasaban 2011 sorsdéntd év, a magyar elndkség szerepe a kovetke-
z6 hénapokban pedig kiemelked6en fontos lesz.

A monetaris unio létrejotte Gta lehet tudni, hogy az — a tagallamok kézti szoro-
sabb gazdasagpolitikai kormanyzat hijan — csak abban az esetben fenntarthatd hosz-
szu tavon, amennyiben az egyes orszagok szigoruan betartjak a Stabilitasi és Nove-
kedési Egyezményben (SNE) lefektetett célszamokat. A konvergenciakritériumoknak
valé pillanatnyi megfelelés az eurdzdénaba vald belépéskor énmagaban nem ad ga-
ranciat a jovére vonatkozoan. S6t, valdjaban az SNE énmagaban sem hoz feltétlen
egyensulyt. Akkor elégséges a GDP 3 szazaléka alatt tartani a koltségvetési hianyt,
ha a zéna ndvekedési ratgja tartésan 3 szazalék koruli, vagy meghaladja azt. Ezt
meég a ,,jo években” sem érte el tartdsan az eurddvezet. Ugyanakkor 2008-ig mind
az eurdzoénaban, mind pedig azon kivil az éves koltségvetési hiany — 2003-at lesza-
mitva — tartésan a GDP 3 szazaléka alatt ingadozott. Igy a rendszer 6sszességében
fenntarthatonak bizonyult, legalabbis a felszinen.

Mara azonban bizonyossa valt, hogy a tagallami koltségvetési egyensuly és az Eu-
ropai Kézponti Bank altal biztositott alacsony inflaci6 6nmagaban nem elégséges a
makrogazdasagi pénzugyi stabilitashoz. Ennek megnyilvanulasa nem a gérdg, hanem
inkabb az ir és a spanyol valsagban, illetéleg Portugalia gazdasagi helyzetében fe-
dezhet6 fel. A gorog allamcsédot ugyanis a felelStlen allami koltsegvetési politika és
a valotlan adatok kozzététele okozta 2010-ben (2009-ben a kormany altal beval-
lott 3,7 szazalékos, GDP-aranyos koltségvetési hiany a valésagban a GDP 15,4 sza-

* A szerz6 az Eurdpai Bizottsdg Magyarorszagi Képviseletének vezetdje.
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Growth rate of GDP volume - percentage change on previous year
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Forras: Eurostat

1. dbra. Az EU27, illetve az eurédvezet tagallamainak ndvekedési rétdja szézalékban
1997 és 2010 kézodtt (2011-2012 progndzis)

1. tablazat. Nettd hitelez6i (+), illetve addsség (-) pozicié néhany, a tilzottdeficit-eljarasba bevont

orsz4g esetében, az éves GDP szizalékdban

Ev

Orszdg 2009 |2008| 2007|2006 |2005 | 2004| 2003|2002 | 2001| 2000| 1999|1998 |1997
Eurépai Unié
(27 tagdllam) -6,8|-2,3|-09|-1,5|-25|-29|-3,1|-25|-14| 06|-1,0|-1,9 |-2,6
Eurédvezet
(16 tagéllam) -6,3|-2,0|-06|-1,4|-25|-29|-3,1|-26|-1,9| 0,0|-1,4|-23|-27
frorszag -14,4/-7,3| 00| 29| 16| 14| 04|-03| 09| 48| 2,7| 24| 1.1
Gorogorszég -15,4|-9,4|-6,4|-5,7|-5,2 |-7,5|-5,6|-4,8 |-4,5 |-3,7 : : :
Spanyolorszag |-11,1|-4.2| 19| 20| 1,0(-0,3|-0,2|-0,5|-0,6 |-1,0|-1,4|-3,2 |-3.4
Olaszorszég -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
Portugélia -9,3|-2,9|-2,8|-4,1|-6,1|-3,4|-29|-28|-4,3|-29|-28|-3,4 |-3,5
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Forrds: Eurostat

2. &bra. Az EU27, az eurédvezet és néhany orszég allamadéssaga 2002-ben és 2009-ben
az éves GDP szézalékaban

zaléka volt). Az ir és a spanyol pénzigyi valsagot azonban nem a koztartozas (l&sd
az 1. téblazatot), hanem a magénszektor addssagai indukalték, amelyek, az dssze-
omlés elkerllése végett, az allami ment&akciok hataséra végll kdztartozassa alakul-
tak. A magénszektor gazdasagi dinamikdjéra az SNE-nek és az Eurdpai Kozponti
Banknak (EKB) azonban csak &ttételesen van hatasa, de ezek az intézmények a va-
16s gazdasagpolitikai (nemcsak szorosan értelmezett koltségvetési, hanem a fejlesz-
tési, a versenyképességi stb.) koordinécié nélkll nem voltak képesek ezt a folyama-
tot egyensulyban tartani.

A valsag mértékét jol mutatja, hogy — miként az Eurdpai Bizottsdg prognoézisa-
bél (Hobza-Mourre 2010) latszik — amennyiben sem unids szinten, sem pedig a tag-
allamokban nem térténne semmilyen strukturédlis (koordinaciés, fellgyeleti és fej-
lesztéspolitikai) atalakitas, a 2010-2015-6s idészak gazdasagi mutatoi igencsak ked-
vezétlendl alakulndnak. A névekedés éves szinten a GDP 1 szdzalékan gyakorlatilag
stagnélna, a foglalkoztatés éves emelkedése alig haladnd meg az 0,2 szdzalékot, mig
a munkanélkiliségi rata ebben az idészakban &tlagosan kdzel 10 szazalék kordl in-

o
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gadozna. Az Gsszes tagallam egybevetett dllamaddssaga pedig elérné az EU éves
GDP-jének csaknem 88 szazalékat.

Ennek elkertlése végett, a pénzlgyi-gazdasagi valsagbdl vald Kildbalasra az Eu-
ropai Bizottsag atfogo, stratégiakbdl és térvényhozasi javaslatokbdl 6sszedlld komp-
lex csomagot dolgozott Ki. A csomag alapvetden két nagy részbdl all: 1. az Eurdpa
2020 stratégiabol, amely nem mas, mint az Eurdpai Unio tizéves strukturalis fej-
lesztési Keretprogramja; valamint 2. a gazdasagi kormanyzasrol szolo koncepciobdl,

EUROPAI TUKOR 2011/2 * FEBRUAR

Az Eurépa 2020 stratégia

A 2010. marciusban elfogadott, ,intelligens, fenntarthat6 és inkluziv névekedés”
mottdval fémjelzett Eurépa 2020 stratégia a foglalkoztataspolitika, az oktatas, a
K+F, a szegénységpolitika és az energiahatékonysag tertletén fogalmaz meg konk-
rét, unids szintl (a késébbiekben nemzeti szintre is transzponalt) fejlesztési célsza-
mokat. A lisszaboni stratégia folytatdsaként emlegetett, de valdjaban Uj célokkal és
modszerrel rendelkezd stratégia végrehajtasanak fellgyeletét a megreformalt SNE
és a Lisszaboni Szerzédés 121.2 (121.4) cikkelye szavatolja. A megvalositast az
Ugynevezett hét zaszldshajo-kezdeményezés (Mozgasban az ifjusag, Digitalis menet-
rend, Innovativ uni6, Eréforras-hatékony Eurdpa, Iparpolitika a globalizacié kora-
ban, Uj készségek és munkahelyek menetrendje, Eurépai platform a szegénység el-
len) seqiti.

Az Europa 2020 stratégia megvalositasa, a tagallamok jelenleg Kitlizott kétele-
zettségvallalasait (nemzeti reformprogramok) figyelembe véve, a Bizottsag elsé
elemzése alapjan (éves novekedési felmérés, annual growth survey, AGS, 2010. ja-
nuar 12.) még szamos kihivas elé néz. A 2020-ra vart aggregalt foglalkoztatottsa-
gi rata az AGS szerint 72,4 szazalék (75 szazalék helyett) lesz, a K+F-re szant 6sz-
szeg a GDP 2,7 szazaléka (3 szazalék helyett), az energiahatékonysag névekedése
pedig csak 10 szazalékosra varhato (a 20 szadzalék helyett). A korai iskolaelhagyok
aranya 10,5 szazalék (10 szazalék helyett), és a felsboktatasban tovabbtanulok 37,3
szazalékos aranya (40 szazalék helyett) tekintetében is el6relépés Kell, valamint a
meélyszegénységbdl vald kiemelést célzd tovabbi intézkedések sziikségesek. Termeé-
szetesen a mostani jelentés csak egy tizéves folyamat els6 épése, és az is lathato,
hogy az egyes tagallamok helyzete nagy kllonbségeket mutat.

Kéltségvetési és makrogazdasagi felligyelet

A csomag masik része a koltségvetési és makrogazdasagi felligyeletet megujitd gaz-
dasagi kormanyzasi javaslat, amely két, mar meglévé rendelet (1466/97, 1467/97)
modositasat, harom Uj rendeletet (a koltségvetési és makrogazdasagi felligyeletek
hatékony végrehajtasarol; a makrogazdasagi egyenlétlenségek megel&zésérdl és kor-

o
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A Koltségvetési felligyelet dimenzidban a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
megujitdsa révén az unid jobban rajta tartja szemét a tagallami kiadasi trendeken,
amelyeket a ndvekedési mutatok fuiggvényében Kell értelmezni, hogy a kKiadasok Ko-
Z€p- és hosszu tavon ne szarnyaljanak tul a gazdasagi névekedés meértékén (preven-
tiv rész). A Bizottsag javaslata tartalmazza a tagallami koltségvetések politikai ke-
reteinek megerdsitését, hiszen a nemzeti koltségvetési irdnyoknak konzisztensnek
kell lennitk az SNE céljaival. A koltségvetési rész korrekciés mechanizmusait a ja-
vaslatok tovabb szigoritjak (tulzott koltségvetési eljaras alapja lehet az allamaddssag
magas mértéke is, amelynek kielégité mértékben kell csékkennie ahhoz, hogy a tag-
allam elkerilje a szankciokat). A koltségvetési részre vonatkozd szankciok is szigo-
rodnak (kamatmentes letét az eljaras korai szakaszaban), mikdzben itt is megjele-
nik egy preventiv intézkedés (kamatozé letét a hivatalos eljaras meginditasa elétt,
de mar az EU-s iranycéloktdl vald sulyos eltérést kdvetden).

A Koltségvetési koordinaciot mélyitd javaslatokon tul a Bizottsag erésitené a mak-
rogazdasagi feliigyeleti rendszert is. Erre éppen {rorszag és Spanyolorszag esete mi-
att van szikség, ahol mar a valsagot megel6z6en — kezdetben nem allamhaztartasi
Jjellegl — makrogazdasagi egyensulytalansag alakult ki. Ennek K&zép- és hosszu ta-
vU orvoslasara a Bizottsag egy megel6zé és reaktiv/korrekcios rendszert dolgozott
Ki: az eurdpai szemesztert. Ennek keretében minden évben a marciusi Europai Ta-
nacs — az Eurdpai Bizottsag éves jelentése alapjan (az AGS-t 2011. januar 12-én tet-
te kdzzé a Bizottsag) — megnevezi strukturalis és makrogazdasagi prioritasait.

Az els6 ndvekedési jelentés tiz prioritdsa a makrogazdasagi kérnyezet, a munka-
eré-piaci helyzet, a belsé piac és az energiahoz val6é hozzaférés javitasat célozza. Er-
re reflektal a Tanacs, illetve az Eurdpai Parlament orientacios vitdja, amelyet kéve-
t6en aprilisban véglegesitik a nemzeti reformprogramokat (nemzeti gazdasagpoliti-
kak), illetve a stabilitasi és konvergenciaprogramokat (nemzeti koltségvetési politi-
kak). A Bizottsag ezt kévetSen elkésziti szakpolitikai iranymutatasat, amely konkrét
ajanlasokat is tartalmazhat az egyes tagallamokra vonatkozéan. Ez, a Tanacs irany-
mutatasaival kiegészilve, végll az Eurdpai Tanacs tagallami szinten megfogalma-
zott, tdgabb gazdasagi és koéltségvetési iranymutatésaiban Iat napvilagot minden év
Jjuliusaban. A tagallamoknak a kdvetkezd éves nemzeti koltségvetésiik tervezésekor
ezeket az ajanlasokat Kell majd figyelembe vennilk.

Ugyan az igy kialakitott uniés szintd , peer review” (szakmai értékeld) rendszer
nem jar jogi kotelezettségvallalassal (az ajanlasok jogilag nem szamon kérhet6k), de
az Eurdpai Tandacs ajanlasainak — a piacok kdzvetett nyomasgyakorld hatasa révén
— igen nagy sulyuk lehet. Ha egy ilyen mechanizmus Iétezett volna korabban, akkor
a spanyol és az ir strukturalis egyenl&tlenségeket mar 2004-ben, de legkésébb 2007-
ben jelezni lehetett volna (Buti 2010, 4. o.).

A bizottsagi csomag két eszkdzrendszere (Eurdpa 2020 stratégia, gazdasagi kor-
manyzas) mellett a gazdasagi koordinaciét tovabb erdsiti majd az eurdpai stabilita-
si mechanizmus (ESM, Eurdcsoport-kdvetkeztetések, 2010. november 28.), amely
2013-at kdvetben hivatott felvaltani a 2010. majus 9-én létrehozott, az eurddvezet
tagallamainak pénzlgyi ment&csomagot nyUjto, atmeneti eurdpai pénzigyi stabilita-
si eszkozt. Az Eurdpai Unié 2010 majusat megel6z6en semmilyen pénzigyi ments-
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6v lehet&ségével nem rendelkezett, hiszen éppen az SNE és a ,,biztos ment&csomag”
hianya volt hivatott szavatolni, hogy a tagéllamok fegyelmezetten tartsak a gazda-
sagi célmutatokat. Miként Grauwe (Grauwe 2010, 7. 0.) rdmutat, az eurépai mo-
netaris alap eddigi hianya az EU-ban jelen 1év6 egyfajta moralis veszélyérzettel ma-
gyarazhato. E szerint egy alap gyakorlatilag ugy mikodne, mint egy biztosito, amely
altal a tagallamok nagyobb biztonsagban éreznék magukat, ami viszont a felel6sség-
teljes Koltségvetési tervezés és végrehajtas ellen hat. A goérég valsagban azonban
mégis megtortént az elképzelhetetlen (allamcsdd), és az eurdpai pénzigyi segélyme-
chanizmus hianya névelte a politikai bizonytalansagot (Grauwe 2010, 8. o.), s igy
az atmeneti, majd késébb intézményesitendd alap mara létfontossaguva valt.

Ami pedig a 2010 decemberében komoly eurdpai vita targyat képezd, jelenleg
politikai megosztottsagot kivaltd ugynevezett eurokétvényeket (eurobond) illeti, két-
ségtelen, hogy a gazdasagi és pénzugyi szerepl6k részérdl toébb pro és kontra érv is
elhangzott, még a decemberi Eurdpai Tanacs el6tt. Nehezen vitathaté azonban, hogy
a kotvények révén a tagallamok szamon kérhet6 kotelezettséget vallalnanak pénz-
Ugyi segitség nyujtasara, amikor egy tagallam komoly fizetési nehézségekbe Utko-
zik. Ezért a gazdasagi megfontolasok mellett az eurdkétvények valdszindsithetéen
er6s pszichologiai hatassal birnanak. Segitségiikkel megelézheté lenne, hogy amikor
egy adott eurddvezeti tagallam fizetésképtelensége felmerdl, az az egész eurézénat
veszélyeztesse.

A Bizottsag gazdasagi kormanyzast érintd javaslatainak részletes vitajat és elfo-
gadasat 2011 januarjaban a Tanacsban és az Eurdpai Parlamentben is megkezdték.
A magyar elndkség legfébb célkitlizése, hogy ezeket a targyaldsokat hatékonyan és
gyorsan, 2011 juniusara sikerre vigye. Az alap létrehozasahoz (Eurdpai Tanacs, Ko-
vetkeztetések, 2010. december), egyszerUsitett eljarasban ugyan, de sziikség van a
Lisszaboni Szerz&dés modositasara is. Ez ugyancsak kiemelt magyar elndkségi cél-
kitlzés. A szerz6dés végleges ratifikacios folyamatanak — a 2013-as hatalybalépést
szem el6tt tartva — 2012 decemberéig kell lezarulnia.
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IVAN GABOR-TOTH SZABOLCS*
Vigyazoé szemetek Parizsra vesseétek!
A G20 a soros magyar elnékség idején

A soros magyar unios elnékség szamdra Kiemelkedd lehetdség kézvetlendl részt venni a G20
munkdjaban. Ez a k6z6s unios allaspont Kialakitasaban valo aktiv kbzremikddést, valamint ezt
kdvetden annak hatékony képviseletét jelenti a miniszteri, valamint a miniszterhelyettesi szintd
taldlkozokon. Ennek Keretében lehetdség nyilik a Magyarorszdg szémdra fontos kérdéseket
hangsulyozni, befolydsolni. A feladat azonban olyan pétidlagos erdforrdsbeli terhet ré elndksé-
glinkre, amelynek megfelelni mindenképp kihivas.

El6zmények

A G20 2008 6szén, a pénzlgyi valsag kitérése nyoman kerdlt igazan a koztudatba, dm
valdjaban mar 1999-ben létrejétt a hlsz penziugyminiszter és jegybankelndk csoportja
(Group of Twenty Finance Ministers and Central Bank Governors). Két okbdl: egyrészt
a kelet-azsiai, majd késébb az orosz pénzugyi valsagok veszélyeztették a pénzlgyi rend-
szert, és igy a vildggazdasag stabilitasat, masrészt pedig egyre nyilvanvalébbé valt az a
tény, hogy a dinamikusan bévild feltdrekvé gazdasagok nem vehetnek részt kell6 mér-
tékben a globalis gazdasagrol szolo vitakban.

Miniszterelnoki és allamféi szinten azonban tovabbra is a legfejlettebb gazdasagokat to-
morité G8 mikodott a f6 informalis konzultacios forumkent, egészen 2008 6széig, ami-
kor Washingtonban megrendezett Ulésével a G20 — meg8rizve a miniszteri szintd munka-
csoportokat — tulajdonképpen felvaltotta azt. (A G8 szerepe azdta féleg csak biztonsagpo-
litikai kerdésekre korlatozddik.) A G20 helyzete kilonlegessé valt, hiszen nem nemzetko-
zi szervezet, nincs alapitd szerzédése, ugyanakkor a globdlis nemzeti dssztermék mintegy
90 szazalékat, a vilagkereskedelem 80 szazalekat és a vilag népessegének kétharmadat
képviseli. Dontései a tagjai 6nkéntes vallaldsai, amelyek egyfajta politikai irdnymutatast je-
lentenek az adott terlleten a tobbi orszég szadmara is. A globélis gazdasag iranyitasaban
és az ezzel kapcsolatos vitdkban mindenképpen mértékadd szerepld lett a csoportosulds.

Hasonléan az Eurdpai Unidé Miniszterek Tanacsanak soros elndkségi rendszeréhez,
a G20 orszagai is egymast kovetden toltik be az elndki posztot azzal a kulénbséggel,
hogy ez a megbizatés egy évre sz6l. 2010-ben Dél-Korea volt a soros, 201 1-ben Fran-
ciaorszageé ez a cim, majd jovére Mexiko veszi at a stafétat.

Az eddig elért eredmények

A G20 eddigi eredményei figyelemre méltok. A valsag legkritikusabb szakaszaban si-
kerllt megallapodni a kdlcsonds gazdasagélénkités szikségességérdl, illetve a Nem-
zetkdzi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF) rendelkezésére all6 forrasok

* A szerz6k a Kuligyminisztérium EU Gazdaséagpolitikai Féosztalyanak referensei.

1 A G20 tagjai hivatalosan: Amerikai Egyestilt Allamok, Argentina, Ausztralia, Brazilia, Dél-Afrika, Egye-
sult Kirdlysag, Eurdpai Uni6, Franciaorszag, India, Indonézia, Japan, Kanada, Kina, Koreai Koztarsa-
sag, Németorszag, Olaszorszag, Mexiko, Oroszorszég, Szaud-Arabia, Térokorszag.
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500 milliard dollarral térténé megemelésérdl. Elérelépés tortént a pénzigyi rend-
szer reformjat illet6en is. Megallapodas sziletett a fedezeti alapok (hedge funds) és
a hitelminésité intézetek szabalyozasanak, valamint a bankok tékeellatottsaganak
szigoritasardl (ez majd csak a valsag elmultaval [ép hatélyba) és az adbparadicsomok
elleni nemzetkozi fellépésrol. A valsagbdl vald Kilabalas egyre nyilvanvalobb jeleinek
l4ttan azonban a szokatlan kompromisszumkészség és eredményorientaltsag, amely
példaul a 2009. 6szi pittsburghi Ulést jellemezte, elillanni latszik.

A legutobbi miniszterelndki és allamféi szintl tlésre 2010. november 5-én Szdulban
kerilt sor, ahol — egyebek mellett — arrdl dontéttek, hogy a nemzetkdzi pénzigyi intéz-
ményekben (IMF, Vilagbank) ndvelni kell a fejl6dé és a feltdrekvd orszagok kvotarésze-
sedését, illetve ennek szellemében valtoztatjdk meg a végrehajtd bizottsdg dsszetételét
is. Ezen az Ulésen fogadtak el a szouli akcidtervet is, amely a vilaggazdasag legégetébb
problémaira kivan valaszt adni, felvazolvan a G20-orszagok egyittmikodésének priori-
tasait: a protekcionista intézkedések mell6zését, olyan pénzigyi reformokat, amelyek ér-
telmében a részes allamok globélis standardokat fogadnak el, térekszenek a globalis
egyensulytalansagok felszamolasara, valamint hangsulyozzak a piac altal elfogadott ru-
galmas arfolyamokat és elzarkdznak a kompetitiv leértékeléstdl. Utobbi két terllet — a
folyamatos kinai—amerikai nézeteltérés, ,valutahdbord” miatt — rendkivil kényes, nem
meglepd ezért, hogy a széuli Ulés sem volt képes arra, hogy tullépjen az elveken, és va-
16di valaszt adjon ezekre a dilemmakra. Ezek a Kérdések varhatdan a magyar EU-el-
nokség idején is a fokuszpontban lesznek.

A G20 francia elndkségének elképzelései

Franciaorszag 2010 novemberében vette at a G20 soros elndkségét Dél-Koreatol.
Périzs szamos elképzeléssel rendelkezik arrdl, hogy milyen médon folytatodjon a
csoport mikddése.2 Ebben tamaszkodnak a kordbban — igy a dél-koreai elndkség
alatt is — elért eredmeényekre, és folytatni kivanjak az ,erds, fenntarthato és kiegyen-
sulyozott” ndvekedési Keretprogram égisze alatt megkezdett munkat, a pénzugyi
fellgyeleti reformot, valamint a fejlesztéspolitikai egyuttmikddéest. Ezeken a teru-
leteken tul a francia elnékség harom prioritasa:

e 2 nemzetkdzi pénzugyi rendszer reformja;

e az alapanyagarak tulzott ingadozasanak csdkkentése;

e 2 globalis kormanyzas reformja (egységes standardok kialakitasaval).

A francia elndkség célja, hogy a G20 keretében kdzds gondolkodas és vita induljon
ezekrdl a Kérdésekrdl.

A novekedési keretprogram elfogadasakor Széulban a résztvevok megallapodtak,
hogy ambiciézus nemzeti szintd vallaldsokat tesznek (hatarid6kkel) gazdasagaik tul-
zott egyensulytalansagainak lekizdésére. A francia elndkség alatt kerllhet sor az
ezekre vonatkozo irdnymutatasok elfogadasara, az el6zetes vallalasok elsé felllvizs-
galatara, tovabba a makrogazdasagi koordinacié mikdodésének dsszehangolasara.

2 http://www.economie.gouv.fr/actus/zoom/G20/leg20.html
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A pénzugyi fellgyeleti reform keretében folytatni kivanjak a Bazel Il keretrend-
szer szabalyainak atlltetését, a pénzigyi piacok feligyeletének megerdsitését (a ha-
tékonysag és az atlathatdsag novelésével), a szabalyozasi reformok Kiterjesztését az
arualapu szarmaztatott Ugyletekre, valamint a Pénzlgyi Stabilitasi Testllet (Finan-
cial Stability Board, FSB) mUkodésének javitasat. Széulban elfogadtédk a G20 tébb-
éves fejlesztéspolitikai akciotervét, amelynek végrehajtasa 2011-ben kezdddik. Ezen
bellil az élelmiszerellatés biztonsagara, az infrastruktura-fejlesztésre, tovabba a tar-
sadalmi befogadas javitésara kivannak nagyobb sulyt fektetni.

A nemzetkdzi pénzigyi rendszer reformjardl valé gondolkodas keretében azt ki-
vanjak elérni, hogy egyetértés legyen a tagorszagok kozétt a fébb problémakrol, ami
alapjan meg lehet tenni az elsd 1épéseket azok megoldasa felé. A francia elndkseg lat
arra esélyt, hogy még 2011-ben megallapodas szilessen annak érdekében, hogy az
orszagok védettek legyenek a spekulativ t6kemozgasok ellen, diverzifikaltabb valu-
tatartalékkal rendelkezzenek, valamint erdsitsék a tébboldalu egyittmikddest.

Mivel a nyersanyagarak tulzott mértékd ingadozasa szamottevd piaci bizonyta-
lansagot von maga utan, és igy komoly hatéast gyakorolhat a gazdasagi névekedés-
re, indokolt felvenni a harcot a jelentds, spekulativ arvaltozasokkal szemben. Ennek
érdekében a francia elndkség 2011-ben napirendre tiizi a nyersanyagpiacok atlatha-
tosaganak javitasat, az arualapu szarmaztatott termékek szabalyozasanak szigorita-
sat, valamint az élelmiszerbiztonsag kérdését. Ezeken a terileteken nem széles ko-
ri szabdlyozasban gondolkodnak, hanem a mar meglévé kezdeményezéseket terve-
zik tovabbvinni.

A gazdasagi valsag ramutatott a nemzetkézi pénzigyi és gazdasagi intézmeények
gyengeségeire, valamint arra, hogy a globalizacidval parhuzamosan szikség van meg-
feleld intézmeények és standardok kialakitasara. A G20 mar ért el sikert a Vilagbank
és az IMF reformjaban, szamos terlleten azonban akad még tovabbi tennivald. En-
nek a munkanak a folytatdsaként a francia elnékség fel kivanja vetni egy adminiszt-
rativ feladatokkal foglalkozo allandé G20-titkarsag felallitasanak otletét, kulonds te-
Kintettel arra, hogy a csoportrél egyre inkabb ugy gondolkodnak, mint alland6 nem-
zetkdzi szervezetrél, nem pedig egy félig informalis egyeztet6é forumral.

A francia eln6kség november 3-4-ei cannes-i csucstalalkozojat — szokas szerint —
tébb pénzligyminiszteri és jegybankelnoki szintd ulés (februar 17-19., gprilis 14-16.,
oktober 13-15.) Késziti majd el6. Emellett az elndkség szandékaban all a G20-
formacio tevékenységét olyan tertletekre is Kiterjeszteni, amelyek a gazdasagi és fej-
lesztéspolitikai kihivasokhoz kapcsolédnak. Ennek megfelel6en a pénzigyminiszterek
és a jegybankelndkok talalkozoi mellett agrarminiszteri (junius 23-24.) és fejleszte-
si miniszteri (oktober 2-4.) Ulést is terveznek.

Az eleinte félévente, 2011-t8l pedig évenként valtozé G20-elndkség tennivaloi az
Ulések napirendjének meghatarozasatol (Uj témak felvetése, mas témak hattérbe szo-
ritdsa) egészen az Ulések gyakorlati lebonyolitasaig terjednek. Ez lehet6séget ad a
soros elndkségnek arra, hogy a szamara fontos kérdések napirendre vételével azo-
kat nemzetkozi szintre emelje. Emellett szamos megjelenési lehetdséget is teremt,
hiszen az ulések alkalméval (valamint azokhoz kapcsoléddan) az orszag a nemzet-
kozi figyelem kozéppontjaba kerdl.

EUROPAI TUKOR 2011/2 * FEBRUAR
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Egy allando titkarsag felallitdsanak, valamint mas nemzetkdzi szervezetekkel valo tar-
tds Kapcsolatok Kialakitasanak igénye egyértelmlen a G20 intézményestlésének iranyaba
mutat. Bar errdl csak most kezd6dik a gondolkodés, az eddig elért sikerek — tdbbek Ko-
z0Ott a szervezet Kisebb létszamanak és kevésbé formalizalt mikddésének koszénhetéen
— azt a perspektivat vetitik elére, hogy a vilagdéntések sulypontja fokozatosan a G20-ra
helyezédik at. Ez egyben 6szténzlleg hathat a tdbbi nemzetkozi szervezet reformjara.

A magyar elndkség feladatai a G20-szal kapcsolatban

Altalaban a soros uniés elnékségtél fiigg, hogy miként fogja fel a G20-szal kapcsolatban
betéltdtt szerepét. Amennyiben lehetésége és igénye is van ra, akkor az uniés soros el-
ndkségét betdltd tagallam akar munkacsoporti szinten is jelen lehet, ez azonban nagy te-
her. Ha a soros uni6s elndkséget ad6 tagallam nem vesz részt a 67 G20-as munkacso-
portban, Ugy ott csak az Eurdpai Bizottsag képviseli az EU-t.

A G20 miniszteri szint{ Uléseire a 27 tagallam kdzds unids allédspontot alakit ki
a napirendre keril6 kérdésekrdl, és az Ulésen részt vevd tagallam ezt képviseli. En-
nek a végsé valtozatat az adott talalkozé elétti Ecofin-ulésen vitatjak meg és fogad-
Jak el az uniés gazdasagi és pénzigyminiszterek.

A Lisszaboni Szerz8dés életbelépése utén tisztdzést igényel az EU képviselete a G20
Ulésein. Mivel ott bizottségi és tagéllami kompetencidba tartozé kérdések egyarant sze-
repelnek, indokolt mind az Eurdpai Bizottsédg, mind pedig az Eurdpai Unié Tanédcsanak
Jjelenléte. Az Ecofin decemberi Ulésén megallapodas sziletett arrél, hogy a G20 minisz-
teri szint( talalkozéin az EU-t tovabbra is az illetékes biztos, a soros elndkséget ado al-
lam pénziigyminisztere, illetve az Eurdpai Kdzponti Bank elntke képviseli. Kdvetkezés-
képpen, a 2011. februdr 17-19-ei périzsi, valamint a 2011. &prilis 14-15-ei washing-
toni G20 miniszteri és helyettesi szint( Uléseken Matolcsy Gyérgy nemzetgazdasagi mi-
niszter latja el a Tandacs Képviseletét. A helyettesi formécidban Kdrmdn Andrés, a Nem-
zetgazdasagi Minisztérium &llamtitkara képviseli a Tan&csot. A munkacsoportokban a Ta-
nacs soros elntksége is részt vehet, amennyiben a G20 soros elndkségétdl meghivast
kap, és megfelelé Kapacitassal rendelkezik a feladat elldtasara. Mivel ezen a szinten az
Eurdpai Bizottsag képviseldje biztositja a folytonossagot az EU Képviseletében, valamint
mivel a magyar tarcanak nincsen megfeleld kapacitdsa az ezzel jaré feladatokra, ezen a
szinten a magyar elnékség nem lesz jelen.

A soros magyar uniés elndkség szamara kiemelkedd lehet8ség kozvetlenll részt ven-
ni a G20 munkajaban. Ez gyakorlati tevékenységként a kzds unids alldspont kialakita-
séban val6 aktiv kozrem(kddest, valamint ezt kdvetéen annak hatékony képviseletét je-
lenti a miniszteri, valamint a miniszterhelyettesi szint( taldlkozékon. Ennek keretében
lehetéség nyilik a Magyarorszag széamara fontos kérdéseket hangsulyozni, befolyasolni.
A feladat azonban embert prébald, hiszen olyan pétldlagos eréforrasbeli terhet ré el-
nokségiinkre, amelynek megfelelni mindenképp kihivast jelent. Eppen emiatt kiemelke-
dé fontossagu a francia G20-elndkséggel val6 egyittmiikodés és hatékony munka.
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Az Eurdpai Uniéd miukddeésérdl
szolo szerzddeés
136. cikkének moédositasa

Az Eurdpai Tanacs 2010. decemberi Ulésén megadllapodott az Eurdpai Unio mukdaesérd]
57016 szerzédés (EUMSz) mddositasardl. A tagallamok édllam- és kormdnyfdi elfogadtak a
szerzédésmaodositas pontos szévegét, és azt is, hogy a fellilvizsgalatra az Ugynevezett egy-
szerdUsitett eljarads alapjan Kertljén sor. Az eljardst az EU-szerz6dés 48. cikk 6. pontja irja
le. Ennek alapjén az Eurdpai Tandcs a tagallamok egyhangusdgaval hatdrozatot fogadhat
el az Eurdpai Bizottsaggal, az Eurdpai Parlamenttel és az Eurdpai Kézponti Bankkal foly-
tatott konzultaciot kévetden. Az Eurdpai Tandcs hatdrozattervezetét az akkori soros el-
ndk, Belgium kormanya terjesztette eld formalisan az Eurdpai Tandcs decemberi llése elé.
Az eljards szerint a hdrom intézménnyel az Eurdpai Tandcs elndke, Herman Van Rompuy
folytatja le a konzultdciot a hatarozattervezetrdl. A tervek szerint a tagallamok — a kon-
zultéciok fényében — az Eurdpai Tandcs 2011. madrciusi lésén hozhatjgk meg a formalis
dontést.

Németorszag kérésére kerilhet sor az EUMSz 136. cikkének modositasara. A német
kormany igy kivanja biztositani az orszag hosszu tavu részvételének lehetdségét az eu-
ropai valsagkezelési mechanizmusokban. A decemberi Eurdpai Tanacs egyben felszoli-
totta az eurddvezet pénziigyminisztereit és a Bizottsagot, hogy 2011. marciusi Uléséig
fejezzék be az Eurdcsoport 2010. november 28-i, az Eurdpai Tanacs altal jovahagyott
nyilatkozataban lefektetett alapelvek szerint az eurdpai stabilitasi mechanizmus (ESM)
és a kormanykdzi megallapodas részleteinek kidolgozasat. Az Eurdpai Tanacs december-
ben egyben lehetGséget biztositott a nem eurddvezeti orszagoknak is arra, hogy részt
vegyenek a mechanizmus |étrehozasaban (opt-in lehet6ség), ami nem jelenti azt, hogy
magahoz a mechanizmushoz is csatlakozni kivannak. Ezzel a lehet6séggel minden, nem
eurdovezeti tagallam élni kivan. A munka az Ecofin januar 18-i Glésén megkezdddott.

A 2010. juniusban létrehozott ideiglenes valsagkezelési mechanizmus az EUMSz
122. (2) cikkén alapul, amely , természeti csapasok vagy altala nem befolyasolhato rend-
kiviili események” esetén teszi lehet6vé a tagallamok pénzlgyi megsegitését (bail-out).
Legalabbis megkérddjelezhets, hogy mennyire alkalmas ez a cikk arra, hogy kivételt
képezzen a bail-out tilalma aldl, azaz, hogy pénzugyi valsag elkerilésének érdekében
is nyUjthassanak az emlitett cikk alapjan pénzugyi tdmogatast egy tagallamnak.

EUMSz 122. cikk

.(2) Ha egy tagallam termeészeti csapasok vagy altala nem befolyasolhatd rendkivili
események folytan nehézseégekkel kizd, vagy sulyos nehézségek komoly veszélye all
fenn, a Tan&cs a Bizottsdg javaslata alapjan az érintett tagéallamnak bizonyos feltéte-
lek mellett uniés pénzlgyi tdmogatast nyUjthat. A Tanécs elndke a meghozott haté-
rozatrél tajékoztatja az Eurdpai Parlamentet.”

* A szerz$ a Kulligyminisztérium eurdpai unios Ugyekért felelés helyettes allamtitkara.
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A megnyugtato, hosszu tavi megoldast igy az jelentheti, ha a szerz&désben tényle-
gesen megteremtik egy pénzugyi valsagkezel6 mechanizmus létrehozasanak lehetd-
ségét. Hosszu targyaldsok utan a tagallamok ugy dontottek, hogy az EUMSz 136.
cikkének modositasa megfeleléen ellensulyozza a bail-out tilalmat, és lehet6vé teszi
az allandé valsagkezelési mechanizmus létrehozasat, korméanykozi szerzédéssel.

Egyszer(sitett fellilvizsgalati eljaras

Az egyszerdUsitett felllvizsgalati eljaras a Lisszaboni Szerz8dés egyik Ujitasa, amely a
rendes felllvizsgalati eljarashoz képest konnyitett megoldast jelent, hiszen mind a
Konvent, mind a kormanykozi konferencia dsszehivasat mellézi. A médositasok el-
fogadésa ugyanakkor tovabbra is egyhangusagot igényel, és a tagallamoknak ebben
az esetben is ratifikalniuk kell azt. Az eljaras tobbi részlete megegyezik a rendes fe-
lUlvizsgalati eljaraséval, a nemzeti parlamentek hivatalos tajékoztatasatol eltekintve.

Ezt az eljarast csak olyan esetekben lehet alkalmazni, amikor a médositasokkal
nem Kerdl sor a szerz6désekben foglalt, az uniora ruhazott hataskorok boévitésére,
és azok az EUMSz III. részének az EU bels@ politikaira és tevékenységeire vonatko-
z6 rendelkezéseit érintik.

EUSz 48. (6) cikk

~Barmely tagallam kormanya, az Eurdpai Parlament vagy a Bizottsag javaslato-
kat nydjthat be az Eurdpai Tanacsnak az Eurdpai Unio mikodéserdl szold szer-
z6dés harmadik részének az Uni6 bels6 politikaira és tevékenységeire vonatkozo
rendelkezései teljes vagy részleges felllvizsgalata érdekében.

Az Eurépai Tanacs az Eurépai Unié mikodésérdl szolo szerzédés harmadik ré-
szében foglalt rendelkezéseket hatarozattal egészben vagy részben moédosithat-
Jja. Az Eurdpai Tanacs az Eurdpai Parlamenttel és a Bizottsaggal, valamint a mo-
netaris terlletet érint6 intézményi modositasok esetében az Eurdpai Kézponti
Bankkal folytatott konzultaciot kdvetéen, egyhangulag hataroz. Ez a hatarozat
csak azt kovetden ép hatélyba, hogy a tagallamok sajat alkotmanyos kovetelmé-
nyeiknek megfelel6en azt jovahagytak. A masodik albekezdésben emlitett hataro-
zat a Szerz6désekben az unidra ruhazott hataskéroket nem bévitheti.”

A szerz8dések modositésara iranyuld egyszer(sitett felllvizsgalatot kezdeményez-
het az Eurdpai Tanacsnal barmely tagéllam kormanya, az Eurdpai Parlament és a
Bizottsag. A javaslatok az EUMSz Ill. részének az unié belsé politikaira és tevékeny-
ségeire vonatkozoé rendelkezései (ide tartozik a Gazdasdg- és monetdris politika is)
teljes vagy részleges felllvizsgalatara iranyulhatnak. Az Eurdpai Tanacs az EUMSz
I1I. részében foglalt rendelkezéseket hatérozattal médosithatja. Fontos, hogy ez a
hatdrozat a szerz&désekben az unidra ruhdzott hatdskoéréket nem bévitheti. Az Eu-
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ropai Tanacs az emlitett hatarozatat egyhangtan hozza meg, az Eurdpai Parlament-
tel, a Bizottsaggal — valamint a monetaris terUletet érintd intézményi maodositasok
esetében az Eurdpai Kdzponti Bankkal — folytatott konzultaciot kévetéen. A modo-
sitasok azt kdvetSen lépnek hatdlyba, hogy a hatarozatot alkotmanyos kévetelmé-
nyeinek megfelelen valamennyi tagallam ratifikalta.

A soros elntkségnek nincsen kiemelkedd feladata az egyszerdUsitett felllvizsgala-
ti eljaras lefolytatasaban, mivel az az Eurdpai Tanacs szintjén zajlik. Ugyanakkor a
soros elndkség feladata, hogy az Eurdpai Tanacson megsziletendd egyhangu dén-
tést az Altalanos Ugyek Tanicsan — mint az Eurépai Tandcs el6készité foruman —
el6keészitse, a tagallami allaspontokat a Tanacsban egymashoz kdzelitse.

A szerzédésmodositas

A szerz6désmédosités szévege
EUMSz 136. cikk

.(3) Azon tagallamok, amelyek hivatalos pénzneme az euro, feltétlenil szlikseges
esetben mikédésbe hozhatd stabilizaciés mechanizmust hozhatnak |étre az
eurédvezet egésze pénzugyi stabilitdsanak megérzése érdekében. A mechanizmus
Keretében igényelt pénzigyi segitségnyujtasra szigoru feltételek fognak vonat-
kozni.”

A szerz6désmodositas szévegérdl és a valsagkezel6 mechanizmus alapvetd elveirdl a
2010. december 16-17-i Eurdpai Tanacson sziletett megallapodas. A szerzédés mo-
dositasara az Eurdpai Tanacs marciusi Ulésén kerilhet sor az EUSz 48. (6) cikke
szerinti egyhangu szavazassal. Az Eurdpai Parlamenttel és az Eurdpai Kézponti Bank-
kal sziikséges konzultaciot az Eurdpai Tanacs elndke folytatja le. Az Eurdcsoport
2011 marciusara kormanykozi szerzédés Keretében véglegesiti az allando valsagke-
zelési mechanizmust. A mechanizmus véglegesitésével kapcsolatos munkaba szava-
zati jog nélkil az eurddvezeten Kivili orszagok is bekapcsoldédhatnak.

A gazdasagpolitikai koordinacié tekintetében javasolt modositasok nem eredmé-
nyeznek hataskérbévilést, igy azok elfogadasa az egyszerdsitett felulvizsgalati elja-
ras — elsé alkalommal térténd — alkalmazéasaval megvaldsithatd. Az egyszerUsitett
eljaras alkalmazasat magyarazza az intézkedések slrgés bevezetésének igénye, de
az is komoly szerepet jatszhatott ennek a dontésnek a meghozatalaban, hogy — mi-
vel hataskorok atruhdzasara nem Kkeril sor — ezéltal egyes tagallamokban el lehet
Kerulni a népszavazast a ratifikacio soran.

Az Europai Parlament 2010. december 16-i allasfoglalasa szerint a szerz6désmo-
dositas alapjan létrehozni kivant eurdpai stabilitasi mechanizmust kdzdsségi médszer-
rel, a rendes jogalkotasi eljaras keretében kellene felallitani. Az eurdpai tanacsi konk-
luzidkban viszont a tagallamok Kitartottak amellett az elképzelés mellett, hogy az
eurodpai stabilitasi mechanizmust nemzetkdzi szerzédéssel (intergovernmental arran-
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gement) hozzak létre. Az Eurdpai Parlament még nem alakitotta ki a véleményét az
egyszerUsitett szerz6désmodositasrol, a tervek szerint erre a marciusi Eurépai Ta-
nacs-ulés el6tt sor kerul.

A véalsagkezel6 mechanizmus alapelvei

A szerz6désmodositas alapjan létrehozandd ESM f6 elvei a kovetkezdk: csak végsé
esetben lehet igénybe venni, amennyiben az euréévezet stabilitidsa veszélybe kerdl; ha-
taskor-atruhazasra nem kerdlhet sor, egyértelmuen el Kell kiloniteni az EUMSz 125.
cikkeétdl (bail-out clause); kormanykozi alapon mikddik; a maganszektort és a Nem-
zetkozi Valutaalapot be Kell vonni, az el6bbit Kollektiv felel6sségi klauzulan keresztil.
Altalanos déntéshozatali elv lesz varhatéan az euréévezet tagéllamainak egyhangu dén-
tése, ezért nem az EUMSz 136. cikkén alapul, hanem a részes felek kézott megko-
tott nemzetkdzi szerzédésen.

A mechanizmus a valsag két esetét hatarozza meg, amelyben fontos eszkéz az
eladdésodottsag fenntarthatdsagat vizsgald elemzés (debt sustainability analysis,
DSA). Ezt a Nemzetkdzi Valutaalap és az Eurdpai Bizottsdg az Eurdpai Kdzponti
Bankkal egyiittmkodve késziti el. A két eset a kovetkezd: 1. Atmeneti likviditési
probléma esetén az ESM-bdl bizonyos feltételek teljesitése esetén lehetne forraso-
kat lehivni. Ebben az esetben Kiigazitasi programot kell elfogadni, és a befekteték
felkérést kapnak, hogy dnkéntes alapon egy meghatarozott ideig ne adjék el az al-
lamkotvényeiket. Ez nem Kotelezd jellegl, és hasonlit egy korabban alkalmazott
megoldasra (,bécsi kezdeményezés”). 2. Amennyiben a DSA soran arra a kévetkez-
tésre jutnak, hogy az adott orszdag a fizetésképtelenség veszélyével néz szembe, ak-
Kor az orszagnak le kell targyalnia az addssag-atitemezési tervet a maganszektor-
ban 1évd hitelezéivel. Ebben az esetben a magéanszektornak kotelez6 modon ki kell
vennie a részét a valsagbol, vagy a kotvények értékének csdkkentésével, a futam-
id8 meghosszabbitasaval, vagy mas modon. A targyalasra eseti alapon kertlhet sor.
A targyalasok jogalapja az Ecofin november 24-i Ulésén elfogadott déntés alapjan
2013-tdl az allamkétvényekben megjelend kollektiv felel6sségi klauzula lehet.

A magyar elndkség szamara fontos, hogy mind a szerzédésmaodositassal Kapcso-
latos konzultaciok, mind az ESM részleteinek Kialakitasa a tervezett menetrend sze-
rint térténjen meg, és az Eurdpai Tanacs a 2011. marciusi Ulésén elfogadja a szer-
z6désmodositast tartalmazé hatarozatot. Bar a két folyamat kézil egyiket sem az el-
nokség iranyitja, az elndkség kuldénds figyelmet szentel mindkét kérdésnek, tovabba
annak, hogy minden, az euréévezet megerdsitését célzd kezdeményezés megvaldsul-
jon.
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GAZDASAGPOLITIKA

Esély a valsagban

A gazdasagi kormanyzas makrodkonamiai hattere

Az elmult b6 két év eurdpai gazdasagi és
pénzpiaci fejleményei tébbszérdsen nyo-
matékositottdk, hogy az eurdpai gazdasa-
gi kormanyzas (economic governance) ed-
digi rendszere alapvetd Ujragondoldsra
szorul. A tanulmény sorra veszi az eddigi
makrofiskalis fellgyeleti rendszer kézgaz-
dasagi gyengeségeit és bemutatja az euro-
pai napirenden jelenleg kérvonalazédo va-
laszokat a felsorolt problémakra. Végul ré-
viden értékeli a reformcsomag eddig nyil-
vanossdgra hozott elemeit, illetve azok
koncepcionalis megalapozottsagat a jogi és
a politikai peremfeltételek mellett. A Ko-
Z0lt attekintésnek Kulénds aktualitast Kol-
cs6ndz, hogy a még nyitott kérdésekre is
hamarosan megszliletik a vélasz, az Euro-
pai Tandcs ugyanis gyorsitott eljarast in-
ditvanyozott a javaslatcsomag elfogadasa-
hoz, illetve a magyar elndKség is prioritas-
ként tlzte maga elé a jogalkotdsi folyamat
sikeres lezdrasat 2011 juniusdig.

1. Bevezetés

A 2008 6szén hirtelen elmélytlé globalis
valsag Uj kihivasok elé allitotta az euro-
pai integracio és a tagallamok vezet6it. A
szuverén adodssagvalsag viharos esemé-
nyei felgyorsitottdk a gazdasagi kor-
manyzas atalakitasat célzé munkat.! Az

Eurdpai Tanécs a tagéllamok gazdasagi
és pénzigyminisztereibdl, illetve az uni-
6s intézmeények gazdasagpolitikai veze-
t8ibdl 2010 mérciusédnak végén létreho-
zott egy munkacsoportot (Task Force),
amely elé f6 célul a Koltségvetési fegye-
lem megerdsitésére, illetve az allandd
mentémechanizmus Kkidolgozasara vo-
natkozd javaslatok feltdrasat tlzték. A
grémium jelent8ségét az a tény is ndvel-
te, hogy vezetdjének az Eurdpai Tanacs
els6 alland6d elnékét, Herman Van
Rompuyt valasztottdk meg. A munkacso-
port végsé jelentését oktdber kdzepén
publikdlta (Task Force 2010), amelyet
annak a hénapnak a végén el is fogadott
az Eurdpai Tandcs. Ezzel parhuzamosan
az Eurdpai Bizottsag 2010 majuséban el-
séként a reformkoncepci6 elveit, majd
Jjuniusban a konkrét eszkdzok fébb jel-
lemzd8ire tett javaslatait hozta nyilvanos-
sagra.2 Lényeges szempont a bizottsagi
pozici6 értékeléséhez, hogy csak olyan
véltoztatasban gondolkodhattak, amely
Osszehangolhat6 a jelenlegi alapszerzé-
déssel, ezért példaul az allandé mentd-
mechanizmus megteremtésére nem is tér
Ki a javaslatcsomag. A jogszabdlyi norma-
szbvegekre vonatkoz6 konkrét terveze-
teket szeptember végén nyujtotta be a

* A szerz6 az Eurdpai Bizottsag elemzd kdzgazdasza. Az iras elkészitésekor a Koltségvetési Tanacs Tit-

Kérsaga elemzési igazgatdjaként dolgozott.

1 Itt most nincs hely az elmult id8szak s(rd eseménynaptaranak mégoly vézlatos felidézésére sem (pl.
gordg és ir pénzigyi mentécsomagok megszavazasa), de a folyoirat jelen szdméban tébb cikk is fog-

lalkozik a Kérdéssel.

2 A Kkét irdnyad6é dokumentumrdl jé attekintést kozol Kiss (2010), valamint Benczes—Kutasi (2010).
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végrehajto testllet3, ami a hagyomanyos
egylttdontési eljaras (a Lisszaboni Szer-
z6dés atnevezése utan: rendes jogalkota-
si eljaras) alapjan a nyito lépése egy hosz-
szabb jogalkotasi folyamatnak. Fontos
leszdgezni, hogy a bizottsagi javaslatok
és a munkacsoport ajanlasai dénté mér-
tékben atfedésben vannak egymaéssal a
két szervezet kozotti szoros interakcio és
koordinaci6é eredményeképpen.

Ez a tanulmany a szerzd hianyos is-
mereteibdl és a terjedelmi korlatokbdl
fakaddan nem Kkivan a gazdasagi-pénz-
Ugyi valsagra adott unids valaszreak-
cio Osszes elemével foglalkozni. Kizaro-
lag a makrofiskalis egyensuly helyre-
allitasat célzé gazdasagpolitikai eszkd-
z0K, Kiemelten a nemzeti hatdskorben
lévé Koltségvetési politikdk szabalyozasi
rendszerét, illetve az elébbiekhez szoro-
san kapcsol6dd pénzigyi mentémecha-
nizmusok kérdéskorét targyalja részle-
tesen. A tartalmi lesz(kitést azért is fon-
tos eldljaréban hangsulyozni, mert azok-
rél a fontos kélcsénhatasokral is legfel-
jebb csak utalasszerlen lesz sz6, ame-
lyek az egyes atalakitas alatt all6 szak-
politikak kézott fennéllnak (lasd példaul
a tulf(tott belsé keresletndvekedésbdl
fakadd egyensulytalansagok elkerulését
és a pénzlgyi szabalyozas megerdsité-
sét4, vagy az ,Eurdpa 2020" gazdasagi
stratégia foglalkoztatésdszténzési 1épé-
seit és a kKoltségvetési konszolidaciok se-
bessége kozoOtti oda- és visszagylrizd
hatdsokat).

2. A gazdasagpolitikai
koordinacié gyengeségei
és a megoldasi javaslatok

Osszesen hat Kiemelt szempont kéré
szerveztem a reformkoncepcié bemuta-
tésat, Ugy, hogy a Bizottség jogszabalyi
Jjavaslatait tekintettem alapanyagnak. A
vélasztott megkdzelités azzal jar, hogy
bizonyos ,izgalmas” aspektusokat nem
térgyal az elemzés (példaul a szankcio-
rendszer Kibdvitésére vagy a kdzds eu-
ropai allamkdétvénypiac megszervezésére
vonatkozo kuldnféle dtleteket), de a ko-
zeljévében realisztikusan az unids tagor-
szagok gazdasagpolitikdjat lényegesen
befolyasold elemeket igen.5 Azokon a
fontos pontokon, ahol a Van Rompuy-
féle munkacsoport anyaga szamottevd (j
elemet tartalmaz, a szévegben is Kité-
rink erre. Szintén nem targyaljuk kalén
az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) még
2010 juniusaban publikalt koncepcigjat
(EKB 2010), amely tobb terileten a
gazdasagpolitikai szabalyrendszer sokkal
ambiciézusabb megujitasat kezdemé-
nyezte (példaul flggetlen szupranacio-
nalis fiskélis hat6sag feléllitasa, a Stabili-
tési és Novekedési Egyezmény — SNE —
Osszes dontésénél automatizmusok alkal-
mazasa a Tanacson belll), mivel e radi-
kalisabb elemek végul is nem Kertltek be
a jogszabaly-alkotasi folyamatba. A hat
térgyaland6 problémakér kdzul az elsé
(a statisztikai fellgyelet megerdsitése)
6és az utols6d (pénzlgyi mentémechaniz-

3 A hivatkozott 6sszes bizottsagi anyag letdlthet6 a kdvetkezS helyrdl: http://ec.europa.eu/economy_
finance/articles/eu_economic_situation/2010-09-eu_economic_governance_proposals_en.htm

4 A pénzlgyi szabalyozasi reform legkézzelfoghatobb elemei a 2011. januar 1-jével életbe lépett in-
tézményépitési |épések: az Eurdpai Rendszerkockazati Tandcs felallitdsa a makroprudencidlis felugye-
let dsszehangolésara, illetve a kordbban csak konzultativ szerepl &gazati testiletek helyett 6néllo
rendelkezési jogkorrel felruhdzott szupranaciondlis hatdsagok létrehozasa a mikroprudencialis fel-

adatokra.

5 Hasonl6 attekintést ad a reformcsomagrol Larch et al. (2010).
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musok feldllitdsa) ugyan praktikusan
nem részei a szeptember 29-én nyilva-
nossagra hozott javaslatcsomagnak, de
mivel logikailag azok is ide kapcsolédnak,
egyutt targyaljuk Gket.

2.1. A koltségvetési statisztikai felligyelet
gyengesége

Talan hangsulyozni sem Kkell, hogy a gaz-
dasagpolitikai koordinaciénak elengedhe-
tetlen feltétele a megbizhatdan elkészi-
tett és az dsszehasonlithatésagot bizto-
sito, egységes modszertani alapokon &l-
16 koltségvetési adatszolgaltatés. Az eu-
ropai szabalyrendszernek egy statisztikai
mutato all a kézéppontjaban (az ESA-95
modszertan szerint szdmolt allamhaztar-
tasi egyenleg), ami a gazdasagtorténet-
ben jol ismert motivaciot jelent az adott
valtozé manipuldlasara, szamszerd befo-
lyasolasara (a Goodhart-torvénynek ne-
vezett jelenség aktudlis illusztracigja-
ként). Habar kisebb-nagyobb vitak, mod-
szertani nézetkulénbségek tébb orszag-
gal is el6fordultak 1994 — az évente két-
szer elkuldendd fiskalis notifikaciok indu-
ldsa — ota, az eddig alkalmazott modell
sebezhetbsége Gorogorszag kapesan valt
igazan nyilvanvaléva.s A gorog allamhaz-
tartds adatait érintd revizidsorozat 2009
Oszétdl plasztikusan mutatta meg, hogy
MEg az unios statisztikai hatdsag altal el-
s6 Korben jovahagyott adatok sem feltét-
lenul megbizhatd informaciok. Raadasul

2004 utan masodszor tértént meg, hogy
a goérog koézigazgatas csak egy kormany-
valtas utan ,taldlta meg” a kiadasok és a
bevételek valés tényszamait az asztal-
fiokban.”

Az igazi botranyt tehat nem az okoz-
ta, hogy utdlagosan maédszertani kilénb-
ségek és ,félreértések” kerlltek napvi-
lagra (példaul kreativ kényvelés Kereté-
ben a ,vonal alatt” regisztralnak veszte-
séges allami vallalatokban végrehajtott
t6keemeléseket), amelyek tisztazédsa ma-
gasabb hiény- és addssagszamokhoz ve-
zetett. Bar ilyen jellegli problémak is szép
szammal el6fordultak, az igazan sokko-
16 fejlemény az volt, amikor vildgossa
valt, hogy egyszerten Kisebb kiadasokat
kényveltek el az illetékesek a Luxem-
burgba kuildétt kimutatasokban, mint
ami a sajat alapnyilvantartasukban szere-
pelt (egyszerten &tirtak a helyes szamo-
kat éveken &t, tdbbek kozétt az addssag-
szolgalati terhek, illetve a kozintézmé-
nyek felhalmozott tartozéasai esetében).
A koézelmult mutatéi alaposan megval-
toztak tehat: a 2007-es és a 2008-as hi-
anyszamok értéke tobb jelentési kdr utan
is rendre 3,6 és 5 szazalék volt, ami az
aktualis felllvizsgalat soran 6,4 és 9,4
szazalékra ugrott (minden szam a GDP
aranyaban értendd). A korrekci6 athuzo-
doé hatasainak nagy szerepe volt abban is,
hogy mig az eredeti 2009-es hivatalos
deficitcél 3,7 szazalék volt, addig a jo-
vahagyott tényadat 15,4 szazalék lett

6 Gyakran megfogalmazédik az a vélemény a nyilvanossagban, hogy a magyar adatszolgaltatas is félre-
vezetdnek bizonyult a Korabbi években. Ez a téves nézet ugyanakkor az aktualis, illetve a kévetke-
76 évekre vonatkozo hivatalos elérejelzések (melyek valdéban megalapozatlannak bizonyultak 2004
és 2006 kozott), illetve a multbeli idészakot érint6 statisztikai adatszolgaltatds sszekeverésebol
fakadhat. A hazai koltségvetési statisztika megbizhat6sagard!l lasd példaul a KSH 2009. december
15-ei sajtokoézleményét: http://portal.ksh.hu/pls/portal/docs/PAGE/KSHPORTAL/SZOLGALTATASOK/
SAJTOSZOBA/SAJTOKOZL_TAJEKOZTATOK/SAJTOKOZL_TAJEKOZTATOK_2009/EDPMTI.PDF

7 A sorozatos reviziok utan raadasul az a pikans helyzet alakult ki, hogy most mér tudjuk: a gérég hi-
&nyszam az eurd induldsa 6ta soha nem volt még a 3 szézalékos kiszobérték alatt.

o



bel -2011-02-09. gxd 2/23/2011

2:01 PM Page 41

s

GAZDASAGPOLITIKA

41

(a 2009-es addssagrata pedig — ahol
egyUttesen jelentkezik az ¢sszes Korabbi
évekre is foganatositott modositas — a
még 2009 tavaszan is kommunikalt 100
szazalék Koruli becslésrdl hozzavetdleg
127 sz&zalékra ugrott).

A botranysorozat hatdsara Ujra napi-
rendre KerUlt az Europai Bizottsag azon
elképzelése, hogy konyvvizsgaloi jellegl
tdbbletjogositvanyokat adjanak az Euro-
statnak (egy nagyon hasonlé kezdemé-
nyezést a 2004-es goérég elszamolasi
trikkok kipattanasa utan még leszavaz-
tak a tagallamok). Ezek révén a luxem-
burgi hivatal nemcsak modszertanilag
koordinalja, hanem direkt médon is el-
len@rizheti a koltségvetési statisztikak
elGallitasat. Ez az eddigiekben a kolcso-
nés bizalom és &nkéntes szabalykdvetés
alapelveire épul6 adatszolgaltatasi rend-
ben egy koncepciondlis valtast jelent, hi-
szen indokolt esetben az Eurostat a koélt-
ségvetési alapbizonylatokat is bekérheti,
vagy a helyszinen ellenérizheti. Az er6-
sebb jogkoroket tartalmazd jogszabalyt
ezuttal meglehetdsen gyorsan elfogadtak
(lasd a 2010. juliusi 679/2010. szamu
tanécsi rendeletet). Nem meglepd mo-
don, ezen kibgvitett lehet6ségeket 2010
Oszén éppen a stilusosan ,Augiasz istal-
16jahoz” hasonlithaté gérdg allamhaztar-
tasi statisztikai rendszer rendberakasa-
hoz hasznalta els6ként a hivatal. Egy pél-
daval megvilagitva az 0j eszkdzodket: az
Eurostat szakért6i kozel egy honapos
helyszini szemle soran a kézponti koz-
igazgatasi, tarsadalombiztositasi és 6n-
kormanyzati intézmények egy alkalma-
san Kivalasztott korének gazdalkodasi
dokumentumait kozvetlenul is ellendriz-
ték. Ennek egyik eredménye az volt,

hogy a tavaly Gsszel kdzzétett revidedlt
eredmeényszemléletli adatsorokban mar
remélhet&en korrekt médon szerepelnek
a kozintézmények altal felhalmozott
szallitoi tartozasallomanyok valtozasai is.

2.2. A koltségvetési felvigyazas
(surveillance] erélytelensége

Gyakran talalkozni azzal a nézettel, hogy
a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
Kudarcat plasztikusan az jelképezi a leg-
kifejez&bben, hogy 2009-et — az eurdpai
integraci¢ eddigi legnagyobb recesszidjat
elkdnyvel§ évet — 6t unids tagallamé is
kétszamjegyd dllamhdaztartasi hiannyal
zarta. Ez a megallapitas csak kKozvetet-
ten igaz, ugyanis az eurépai Keretszaba-
lyok nem megfelel6 mikodését az elmult
pénzugyi valsdg pusztan leleplezte. Ez
ugyanis abban allt, hogy 1999 és 2008
kozott, amikor az unidés gazdasagok at-
lagosan 2,1 szdazalékos realntvekedést
élveztek, az orszagok egy része nem
hasznalta fel az id6szak nagy részében
kedvez6 konjunkturalis helyzetet olyan
mértékd fiskalis kiigazitasra, amely mar
az addssagratak érzékelhetd csokkenésé-
ben is manifesztalédott volna (az EU27
atlagos GDP-aranyos allamadodssaga
stagnélt ebben az id6szakban). Az SNE
eqgyik legfébb funkcidja ugyanis éppen
az, hogy az anticiklikus gazdasagpolitika
szamara mozgasteret teremtsen: ameny-
nyiben a potencidlis névekedési Utem
mellett kiegyensulyozott (vagy enyhén
tobbletes) koéltségvetési egyenleget ér-
nek el a kormanyzatok, akkor enyhébb
lefolyasu recessziok idején egyrészt meg
lehet engedni az automatikus stabilizato-
rok zavartalan mukodését, mésrészt

8 Az ot orszag: Egyesiilt Kiralysag, Gorogorszag, irorszag, Lettorszag, Spanyolorszag. Az EU-tagor-
szagok &tlagos 2009-es koltségvetésideficit-mutatdja (ESA-95) 6,8% volt a GDP aranyaban.
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ezenfelll egy hozzavetdleg 3 szazalék-
pontnyi egyenlegromlasi lehetéségbe ér-
demi fiskalis stimulus is beleférhet.®

A Kkonszolidacié halogatdsa szamos
esetben prociklikus politikakat vont ma-
ga utan, vagyis a koltségvetési pozicio in-
kabb hozzajarult a Kkonjunkturalis hul-
lamzasokhoz azok tompitasa helyett. Ra-
adasul a koltségvetés mandverezési lehe-
t6sége meglehetdsen szlknek bizonyult
a legutdbbi konjunkturalis fordul6pont
utan, mi tébb, a mély valsag hatdsara
drasztikusan roml¢é fiskalis mutatok
azonnal sérulékeny adodssaghelyzetet
okoztak. Azért fontos leszdgezni, hogy
az SNE sikertelensége relative interpre-
télando, vagyis a monetaris uni¢ zavar-
talan Uzemeléséhez szikséges szigoru
fegyelmezettséget nem tudta biztositani
az Gsszes tagallamban. Abszolut értelem-
ben mar sokkal pozitivabb a kép: az
1970-es évek eleje 6ta a legalacsonyabb
atlagos deficitek korszakat regisztralhat-
tuk a Gazdasagi és Monetaris Unid
(GMU) indulasa ota a tagorszagokban a
valsag Kitoréséig.10

Mar a hat évvel ezel6tti paktumre-
formnak is a megel6zés hatékonyabba
tétele volt a f6 csapasiranya (Buti 2006).
Ennek f6 instrumentumai a strukturalis

egyenlegre!! megfogalmazott szabalyok
lettek: egyrészt a kormanyoknak ki kel-
lett jeldlnitk a megadott korlatok kozott
eqy, az adott orszag sajatossagaihoz iga-
zitott — példaul az indul6 addssagallo-
manyt és a hosszabb tavu névekedési po-
tencialt figyelembe vevd — kdzéptavu cél-
Kitlizést a strukturalisegyenleg-mutato-
ra, illetve lefektették, hogy mi az a mi-
nimalis Utem, amellyel haladni kell a cél
felé (fészabaly szerint fél szazalékpontos
Kiigazitas évente). Habar a 2005-ben
megallapitott keretek Kkétségkivil kéz-
gazdasagilag megalapozottabb mddon
differencialtak az eredeti altalanos célhoz
Képest (,minden orszag egyensulyozza ki
a nominalis koéltségvetési egyenlegét”™),
az a remény, hogy egy ilyen rendszert
mar jobban magukénak éreznek a tagal-
lamok, és hajlamosabbak lesznek az én-
Kéntes szabalykovetésre, végul is szerte-
foszlott.’2 A multilateralis nyomasgya-
Korlas a kulénféle eurdpai forumokon, és
kiemelten az Ecofin (Gazdasagi és Pénz-
Ugyminiszterek Tanacsa) keretében gya-
korolt mordlis rahatds tehat nem bizo-
nyult elég potens eszkdznek a kdltségve-
tési fegyelem teljes kérd biztositasara.
A bizottsagi javaslat a preventiv célu
koéltségvetési felvigyazas rendszerében

9 2007-ben, az utols6 eurdpai makrogazdasagi ,békeévben”, amikor a GDP ndvekedési Uteme a leg-
tébb régi tagorszégban is 2,5-3% korll alakult, Franciaorszég és Portugélia éppenhogy befért a 3%-

os allamhaztartasideficit-kiszob ala.

10 A még 16 tagu eurdzona atlagos és sulyozott deficitmutatdja még 1992 és 1996 kdzodtt is 5%-on
4llt, ami 1997 és 2001 kozott (6sszefuggésben azzal, hogy az eurdzdna-csatlakozéshoz sok allam
rendkivuli eréfeszitéseket tett) 1,6%-ra csokkent, és a 2002 és 2008 kdzdtti idészakban is csak mi-
nimélisan haladta meg a 2%-ot. Forras: AMECO adatbazis, Eurdpai Bizottsag.

11 A strukturdlis egyenleget Ugy kapjuk meg, hogy elsé Iépésben ciklikusan kiigazitjuk (vagyis a gazda-
sag konjunkturdlis hulldamzasaitol megtisztitjuk) a folyd évi (nominalis) egyenlegmutatét, majd maso-
dik 1épésben kiszUrjlk bel6le az egyedi tételek hatasat.

12 A Korrektiv szakaszt érinté 2005-6s valtoztatasokat (pl. bizonyos tételek és a strukturélis reformok
— Kiemelten a kdtelezd t6kefedezeti pillért bevezetd nyugdijreformok — beszamithatdsaganak megte-
remtése, hosszabb id6savok kijeldlése a tulzott hiany korrekcidjara) sok szakérté egyenesen az SNE
felpuhitasaként értékelte. A kordbbi reformot dvezd szakmai vitdkrol és a kildnféle — gyakran egy-
masnak is ellentmond6 — elképzelésekrol kitliné dsszefoglalot kézél Jonung et al. (2006).
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két lényeges Ujitassal szolgal. Az elsé 1é-
nyegében mar meg is kezd6dott: ez az
Ugynevezett ,eurdpai szemeszter” meg-
alkotdsa minden naptari év els6 félévé-
re!3, vagyis a nemzeti koltségvetések, va-
lamint reformstratégiak elkészitése el6tt
mar lehet&ség nyilik a Bizottsdg szamara
a flggetlen elemzésre, illetve a Tanéacs
szamara a koordinalt 6sszeurdpai straté-
gidba illeszkedd orszagspecifikus ajanla-
sok meghirdetésére. Ezt figyelembe véve
kell a tagallamoknak minden év aprilis k-
zepéig benyujtaniuk a stabilitasi és
konvergenciaprogramokat, valamint ez-
zel egy id6ben a nemzeti reformprogra-
mokat. Ez a megoldas kedvezdbb kere-
tet teremt mind a nemzeti gazdasagpoli-
tikak kozotti eurdpai koordinacio, mind
az egyes gazdasagpolitikakon bellli kon-
zisztencia elémozditasahoz. Az elszamol-
tathat6sagot néveli, valamint az eurdpai
és a nemzeti politikai aréna kozotti kap-
csolatokat is erésiti a Task Force azon
kezdeményezése, hogy minden stabilitasi
és konvergenciaprogramban kételezéen
legyen egy alfejezet, amely részletesen
bemutatja, hogy az egy évvel korabban
kapott tandcsi ajanlas(ok)ra milyen intéz-
kedéseket tett az adott kormany.

A masik 0j vonas, hogy a koltségveté-
si politika monitorozasara kijeldlnek két
Uj szamszerd mércét. Az egyik szerint a
koltségvetési politika prudencigjat az
alapjan kell folyamatosan vizsgalni, hogy
a teljes kiadasok névekedési Uteme ho-
gyan viszonyul a kozéptavd novekedési
kilatasokhoz. Az Uj elv leszbgezi, hogy ha
az igy definialt alappalyahoz képest egye-

di deficitrontd intézkedéseket hataroz-
nak el, akkor egyfajta kotelezd ellentéte-
lezési eljarast kell kévetni (példaul a ki-
adasemelkedést okozé intézkedéseket,
amelyek eltéritenék a kormanyzati koIté-
seket a redlgazdasag teljesitOképességé-
tol, bevételi oldali 1épésekkel, vagy mas
terlleteken foganatositott megtakarita-
sokkal Kkell ellensulyozni). A bizottsagi
szakért6k varakozasai szerint a Kiadasok
Kontrolljara épulé felvigyazas egyértel-
mibben szamon kérhetd viszonyitasi
pontokat teremt, mint a csak a struktu-
rélis egyenlegre koncentralé rendszer.
Annyi bizonyos, hogy mig a ciklikus ki-
igazitast 2005 ota fel-fellangoldé mod-
szertani problémak és vitdk Ovezték, a
most proponalt moddszer vildgosabb
benchmarkokat eredményezhet.

A masik ide tartoz¢ javaslat nagyobb
sulyt kivan biztositani az addssagfolya-
matoknak a koltségvetési felllvizsgalat
soran. Az adossagratara megfogalmazott
60 szazalékos Kuszdbszam papiron
ugyan az SNE Keretei kdz6tt egyenérté-
ki a foly6 évi deficitre vonatkoz¢ 3 sza-
zalékos értékkel, de valgjaban nem volt
még precedens sem arra, hogy az ados-
sagrata alapjan inditottak volna eljarast
egy, a 60 szazalékos hatart atlépd gaz-
dasag ellen. De arra sem, hogy a nem
megfeleld Utemben zsugorodd addssag
akadalyozta volna meg egy eljaras meg-
szlntetését. Az ad6ssagcsdkkentés meér-
tékének operacionalizélasara javasolt
standard a kovetkez6: a 60 szazalék fe-
letti rész egy huszadat kell minimum
évente ledolgozni, és ezt egy haroméves

13 Az els6 szemeszter ,elsé tandraja” mar le is zajlott: 2011. januar 12-én a Bizottsag nyilvanossagra
hozta az éves ndvekedési felmérését, amely képet ad a kontinens makrogazdaséagi helyzetérdl és ki-
latasairdl, valamint az EU el6tt allo kihivasokrol, és ezek alapjan horizontalis jellegl ajanlasokat is
megfogalmaz. Lasd: http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_economic_situation/2011-01-

annual-growth-survey_en.htm
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id6szak atlagaban kell vizsgalni. A szam-
szer(sités megteremti annak a lehetdsé-
gét, hogy az egyenld elbanas elvét nem
sértve akkor is szamon lehet kérni egy
magas adossagallomannyal rendelkezd
orszagon, hogy nem tesz eleget a 60 sz&-
zalékos rata elérése érdekében, ha
egyébkeént folyamatosan 3 szazalék alatt
tartja az éves hianyt.14

2.3. A nem-fiskalis egyenstilytalansagok
ignorélasa’s

Fontos tanulsagként szolgalt a jogalkota-
si folyamat szamara, hogy az unios or-
szagok egy része nem korabbi fiskalis fe-
gyelmezetlenségek, hanem a maganszek-
torban kialakult egyensulytalansagok mi-
att kerUlt bajba a globalis valsag elmélyi-
lésekor. [rorszag (és példaul Spanyolor-
sz&ag) esetében a valsag elétt nemhogy hi-
anyt, hanem tdébbletet mutatott a kolt-
ségvetés, és az allamadossag is alacsony
volt (Irorszagban mindéssze a GDP 25
szazaléka). Az orszag sérilékenysége
mégis oridsira noétt elsésorban az ingat-
lanszektorban kialakult arbuborékok, a
kockazatossa valo banki hitelportfoliok,
illetve az el6bbiek folyomanyaként eltor-
zul6 gazdasagi szerkezet miatt. A hitele-
zési boom gyakran az eurdzéna atlaga-
nal magasabb inflacidban is lecsapédott,
ami a valutadvezeten belll az ar-verseny-
képességi mutatok és ezzel parhuzamo-
san a folyd fizetési mérleg folyamatos
romlasat idézte el6. A koéltségvetés sta-
bilitdsat nemcsak a valsag hatasara gyor-

san 6sszezuhané gazdasagi aktivitas as-
ta ala, hanem a pénzigyi kozvetitérend-
szer megmentése érdekében Kifizetett
massziv kdzpénzek is. Végiil [rorszag 85
milliard eur6s nemzetkézi mentécso-
magra szorult 2010 novemberében (ami
egyben a majusban létrehozott ideiglenes
pénzigyi mechanizmusok debutélasat is
Jjelentette).

Az ilyen esetek megel&zése érdekében
a fiskalis felligyeletben kitaposott mintak
analogidjara tartalmazza a javaslatcso-
mag a tulzottegyensulyhiany-eljaras (ex-
cessive imbalance procedure) intézmé-
nyét. A folyamat régton ,, fogakat” is kap:
az SNE megujult szankciérendszeréhez
hasonlé mechanizmusok alapjan lehet
bintetéseket Kkiszabni a nem megfeleld
mértékben stabilitasorientalt gazdasag-
politikat alkalmazo tagorszagra, de a tel-
Jjes Gsszeg itt csak a GDP 0,1 szazaléka-
ig terjedhet. A makrogazdasagi egyensu-
lyi problémék folyamatos monitoringja
Korlatozott szdmu makrogazdasagi és
pénzugyi indikatort tartalmazd score-
boardon fog alapulni, amelynek kialaki-
tésa folyamatban van (és boritékolhato-
an komoly analitikus vitdk utan lehet
majd a kiszdbértékeket/, vészcsengbket”
szamszer(en lefektetni a kovetkez6 ho-
napokban). A maganszektor hitelalloma-
nyanak ndvekedési liteme, a folyo fizeté-
si mérleg egyenlege, illetve az ingatlan-
arak alakuldsa szinte biztos jeldlteknek
tlnnek a mutatok listdjara. A bizottsagi
vezet6k elbzetes jelzései alapjan ugy tu-
nik, a megfigyelt valtozok egy részét il-

14 Példanak okért Olaszorszag kozelmultbeli — de még a mély recessziot megel6z6 — gazdasagtorténe-
tében tObbszdr megesett (lasd 2004-et, 2006-ot vagy 2008-at), hogy habar nem sokkal 3% alatti
folyd deficitet ért el, az addssagéllomanya mégis gyakorlatilag stagnalt, vagy netdn névekedett is (ez
persze altalaban csak igen gyatra nominalis GDP-névekedés esetén eléforduld jelenség, de a régi tag-
orszagok tekintetében egyre gyakrabban lehet ilyen id6szakokkal kalkuldlni).

15 Ezzel a szemponttal a foly6irat jelen szamaban egy 6néll6 tanulmany is foglalkozik (Csermely Agnes—
Szalai Zoltan: Pénzligyi egyensulytalansagok az eurdévezetben), ezért itt csak réviden targyalom.
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let6en szimmetrikus fellgyeleti rend-
szerre térekszenek, vagyis példaul a Kkul-
s6 egyensulyi problémak esetén nemcsak
a rendre massz{v hidnyokat regisztrald
gazdasagokat szolitjak fel korrekcios 1é-
pésekre, hanem az unidés partnereivel
szemben tllzott tobbleteket elérd orsza-
gokat is (ez a kiigazitasi/alkalmazkodasi
terhek méltanyosabb megosztasa iranya-
ba mutato 1épés).

2.4. A kikényszerithet6ség problémai

Az SNE-be beépitett szankciok proble-
matikussagara szakért6k mar a kezde-
tektdl felhivtak a figyelmet. Sokan azt is
megjosolték, hogy a pénzigyi szankcio-
kat soha nem fogjék kiszabni a kormany-
kozi logikat megtestesitd Miniszterek
Tanacsaban. Eichengreen és Wjyplosz
(1998) a hideghaboru korszakabdl isme-
mazta ennek illusztraldsara: egy nem el-
hanyagolhato6 ¢sszegd (a GDP 0,2 és 0,5
szazaléka kozotti) bintetés alkalmazasa
feltételezhetGen olyan politikai [ancreak-
ciét inditana be, amely nagyon kiélezhet-
né az union beluli viszonyokat. Egy ilyen
dontés nemcsak az érintett orszagban
erésitené az EU-szkepticizmust, hanem a
nemzeti szuverenitast érzékenyen keze-
|6 tagallamok politika elitjet/kdzvéle-
ményét is a szorosabb integraci¢ ellen
hangolhatna. Osszességében tehat a
szankcio hitelességét alaasta, hogy a po-
tencidlis negativ utérezgések miatt Ugy
vélték: Ugyse meri majd az EU bevetni.
A hitelességi problémat fokozta, hogy a
szankciokat tul késén, csak a tulzottde-
ficit-eljaras folyamaténak a legvégén le-
hetett (volna) alkalmazni. Egy olyan or-
szag, amely mar legalabb két éve (nagy-
jabdl ennyi id6 alapesetben, amig az 6sz-
szes korrekcios hataridd lejar) képtelen

urra lenni a fiskalis problémain, feltéte-
lezhet6en elég rossz makropénzigyi
helyzetben van (példaul akar folyamatos
addssagmegujitasi gondokkal is kizdhet
a ,Kiszaradt” allampapirpiacan). Ebben a
szituacioban elég valészinttlennek tlnik,
hogy az eurdpai partnerorszagok korma-
nyai adjanak egy Ujabb ,pofont” a GDP
fél szazalékaig terjedd birsagga alakitha-
to letét megszavazasaval.

Az eredeti konstrukcié alkalmassagat
megkérd@jelez6 vonasokat figyelembe
véve, a Bizottsag egy félig automatikus
dontéshozatali renden nyugvo és fokoza-
tosan bevethetd megujitott szankcio-
rendszerre tett javaslatot. A szigorubb
rendelkezések a jogi korlatok miatt — ha-
sonléan az eddigi szabalyozashoz — csak
az eurddvezet orszagaira vonatkoznak.
Az aktudlpolitikai megfontolasok vissza-
szoritdsara az lenne a megoldéas, hogy a
Bizottsag kezdeményezését a blntetés
Kiszabasara nem megszavazni, hanem le-
szavazni Kell mindsitett tobbséggel a
Tanacsban (reversed majority rule). A
blokkol6 tobbségnek raadasul tiz napon
belll létre Kell jonnie, ellenkezd esetben
a bizottsagi javaslat elfogadottnak mi-
nosul.

A fokozatossag elvének megfelel6en az
Uj éraban mar a tulzottdeficit-eljaras meg-
indulasa el6tt is kiszabhat¢ figyelmezte-
tés: amennyiben a bizottsagi értékelés
szerint egy orszagban a koltségvetési fo-
lyamatok nem felelnek meg a prudencia
elvének (lasd a 2.2. pontban bemutatott
szamszer(d mércéket), akkor figyelmezte-
tésul a GDP 0,2 szézalékara rigé kama-
tozd letét elhelyezésére koételezhetik.
Amennyiben meginditjdk az eljarast, ak-
kor a letét f6szabaly szerint atalakul nem-
kamatozdva. Ha a 3 szdzalék feletti hiany
megszintetését célzd tanacsi ajanlasokkal
Osszhangban nem tesz hatdsos vélaszlé-

o
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pést (effective action) az érintett kormany
fél éven belul, akkor a nem-kamatozo le-
tét dtalakulhat buntetéssé. Ha az (j tana-
csi ajanlasok utadn sem Keril az orszag a
deficitkiszob ald, akkor az eddig is ha-
talyban 1év6 rendelkezések alapjan a bun-
tetés mértéke akar a GDP 0,5 szazaléka-
ig is felmehet. A fentebb vézolt folyamat
minden fazisaban megmarad az a lehet6-
ség, hogy rendkivili gazdasagi helyzet (pl.
az ajanlasok kiadasat megalapozd makro-
palyahoz Kképest vett érdemi visszaesés)
esetén és bizottsagi elbterjesztés utan a
pénzigyi kévetkezményeket a megadott
alapértékhez Képest csokkentsék, vagy
teljes egészében eltdroljéek. A végleges bir-
sagga konvertalt letétek, illetve a nem-ka-
matozd eszkozOkon Keresett hozamok
évente felosztasra kertinének a fegyelme-
zetten viselkedd eur6zonatagok Kozott.
A bizottsagi javaslathoz képest ez az
a pont, ahol a nemzeti kormanyok kép-
visel6it tdmorité Task Force a legérde-
mibb kuldénvéleményt Képviselte!s, ami
az ,er@viszonyok” ismeretében varhato-
an az eredeti tervezet modositasat von-
ja majd maga utan. A médiaban megje-
lent értékelésekkel szemben nem az Uj
szankciorendszer konkrét elemeird! tor-
téné dontéshozatal félautomatikus jelle-
gét irna at a kormanyok éallaspontja, ha-
nem a folyamat legelejét szabna at. Ne-
gativ folyamatok észlelése vagy a fiskalis
kilatasok Kockazatossa valasa esetén a

Task Force inditvanya szerint a Bizottsag
korai figyelmeztetést (early warning) ad-
hat ki, amelyet a tulzottdeficit-allapot ki-
alakulasanak megel6zése érdekében
megfogalmazott tanacsi ajanlasok kovet-
nek (6t — sulyos esetben harom — hoéna-
pon belil Kell megkezdeni a kiigazitast a
megadott iranymutatédsnak megfelels-
en). Ebben a fazisban a tanacsi dontése-
ket még a normal szavazati rend alapjan
hoznék. Ha az adott orszdg nem hajt
végre meggy6z6 Korrekciot, akkor ke-
rilne sor az induld szankcié (kamatozé
letét elhelyezése) kiszabasara, mar a
megforditott tébbség elve alapjan. A
Task Force elképzelése gyakorlatilag
visszaadna a Tanacsnak azt a lehetdse-
get, hogy a hagyoméanyos rend szerint
mérlegelje egy fokozatos szankcidkkal
megerdsitett folyamat elinditasat.'” Ha
azonban mar megkezd6doétt az eljaras,
akkor a rosszul teljesité orszagok csak
nagyon erds tagallami tdmogatas esetén
Uszhatjak meg a blntetéseket.

2.5. A nemzeti kdzpénzligyi rendszerek
erdsitése

A fiskalis szabalyrendszer kordl kialakult
korabbi vitakban rendre elékerilt a ko-
vetkez6 logika: ha az SNE nem alkalmas
eszkoz a koltségvetési fegyelem Kkikény-
szeritésére, és a tagorszagok nem fogad-
nak el semmilyen tovabbi Iépést a fiska-

16 A Task Force ezen javaslatdnak az eurdpai integracié térténetében mar szokasosnak nevezheté médon
egy 2010. oktéber 18-ai francia—német kdzds kormanynyilatkozat agyazott meg (lasd: European
Economic Governance. A Franco-German paper. Let6lthetd: http://www.kas.de/wf/doc/kas_20191-
1522-2-30.pdf?100722171635 ). A megallapodéast kévetd nyilatkozatok szerint a nagyobb politikai
mozgasteret ado elképzeléshez a francia kormany azzal szerezte meg Berlin tdmogatasat, hogy cseré-
be beleegyezett az allandé mentémechanizmushoz szikséges korlatozott alapszerzédés-modositasba.

17 Valoszintleg ez a javaslat komoly szerepet jatszott abban, hogy Jean-Claude Trichet EKB-elndk, a
Task Force egyetlen tagjaként belevetette a publikalt jelentésbe, hogy & nem ért egyet minden pont-

Jjaval (v6. az EKB allaspontjanak egyik kardindlis eleme volt a minél automatikusabb déntési rend be-
vezetése az SNE rendelkezéseinek betartatdsakor).

o
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lis uni¢/féderalizacio felé, akkor a GMU
kiegyensulyozott mikddését a nemzeti
szintl el6irasok megerd@sitésével lehet
biztositani. Mar az egyezmény 2005-0s
atalakitdsakor megjelent az Ecofin-
dokumentumokban, hogy szabalyalapu
rendszerekkel célszerd kiegésziteni az &l-
taldnos eurdpai eléirasokat, és az elmult
években a kozpénzugyi szabdlyozas re-
formjanak surgetése gyakran megjelent
a tulzottdeficit-eljarashoz, illetve a stabi-
litdsi és konvergenciaprogramokhoz fG-
z6tt orszagspecifikus tanacsi ajanlasok-
ban is. Részben a vélsag okozta egyen-
sulyromlas hatésara, az utdbbi években
sok tagallami kezdeményezés toértént
kozpénzigyi terdleten: a legutdbbi prog-
ramkeészitési idészakban tizenhdrom or-
szag tervezte megreformalni vagy Ujak-
kal kiegésziteni numerikus szabalyait, tiz
allam a kozéptava koltségvetési kereté-
nek megerdsitését jelentette be, mig ha-
rom orszag hozott létre Uj flggetlen
koltségvetési ellenérzd intézményt (egy
orszag tobb felsorolasban is szerepelhet)
(Ayulo-i-Casals 2010).

Az utdbbi id6szak decentralizalt akti-
vitasa alapjan is indokolt volt tehat, hogy
az EU meghatdrozzon egyfajta mini-
mumszabalyokat. A nemzeti szintd fiska-
lis rendszerek eltéré sajatossagai, eddigi
fejlédési Utja és a kérdéskor érzékenysé-
ge miatt megitélésem szerint sem szak-
mailag nem volna meggy6z&en alata-
maszthatd, sem politikailag nem volna
szerencsés egy kényszerzubbonyszerd

egyenmegoldas altalanos elbirasa, ezért
az iranyelv kiadasa j6 déntésnek mindsit-
hetd. A direktiva négy résztertleten ad
meg standardokat, amelyekbél a teljes-
ség igénye nélkul a koévetkezd elemeket
érdemes kiemelni:

o Allamhdztartasi statisztika és atlatha-
tosagot biztosito adatszolgaltatas: az
allamhaztartas 6sszes alrendszerének
évkozi pénzforgalmi adatait havonta,
a targyhonapot kévetden legfeljebb
30 napon belil nyilvanossagra Kell
hozni; a hazai pénzforgalmi és az uni-
0s eredményszemléletd adatok kozot-
ti atjarhatdsagot biztositd ugyneve-
zett ,ESA-hidat” is rendszeresen kdz-
zé kell tenni, az eltérést okozo tranz-
akciok mélységeéig lenyulva.

e Redlis elbrejelzések felhaszndlasa: a
koltségveteési terveket megalapozo els-
rejelzések modszertananak publikala-
sa; a hivatalos el6rejelzések rendszeres
kuls6, flggetlen auditjanak biztositasa.

o Nemzeti szinti kéltségvetési szabd-
[yok: az allamhaztartas 6sszes alrend-
szerét fedje le valamilyen, egymassal
konzisztens numerikus kovetelmény;
a nemzeti szabalyok meghatarozasa
mellett rendelkezni Kell arrdl, hogy ki-
nek a feladata a szabalyoknak vald
megfeleléség ellenérzése — pozitiv
példaként szerepel ennek a funkcio-
nak a kiosztéasa flggetlen fiskalis in-
tézményekre (koltségvetési tanacsok-
ra);'® szankciérendszer definidlasa a
szabalyok elvétése esetén.19

18 A Task Force javaslata felveti (lasd a 27-29. pontokat), hogy az iranyelv alapjan jogi kévetelménnyé
valé minimumelemeken tul a tagallamok &llapodjanak meg énkéntesen tovabbi elemekrdl, kiemelten
kezelve a fuggetlen intézmények szerepét a makrofiskalis elérejelzések készitéseben, valamint a Kolt-

segvetési tervek véleményezésében.

19 A kovetkezmények persze széles skalan mozoghatnak egy nemzeti szintl szabdly esetén a reputaci-
6s jelleg(td! (pl. egy numerikus cél elvétésekor a pénziigyminiszternek nyilt levélben kell elmagyaraz-
nia a kdzvéleménynek az eltérés okait), egészen a komoly korlatok felallitaséig (pl. egy adossagku-
sz6b elérése utan automatikus kiadascsokkentd 1épéseket kell foganatositani).
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e KOzéptavu tervezési Keretek: az éves
koltségvetési dokumentumot egy mi-
nimum haroméves kozéptavu keretbe
Kell beagyazni; a kozéptavu kitekin-
tésnek nemcsak az egyenleg- és adods-
sagrata-célokat Kell tartalmaznia, ha-
nem egyrészt a részletes becsléseket
a Kiadasi és a bevételi tételekre, mas-
részt a kozéptavra Kitlizott célok el-
éréséhez tervezett intézkedesek kolt-
ségvetési hatasat, az 6sszes intézke-
dés esetében konzisztensen egy el&ze-
tesen definidlt alappalyahoz (baseline)
képest.20

Az iranyelvjavaslat 2013. december 31-
ét jeloli meg az el6irasok teljesitési ha-
téaridejének. Az unids jogban szokasos
maodon, ha a Bizottsag ugy értékeli, hogy
valamelyik tagallam kozpénzugyi gyakor-
lata nem felel meg a minimumkoévetelmé-
nyeknek a jelzett id6pont utan (példaul
akar azért, mert nem Kkozol az 6nkor-
manyzati szektor koltségvetésének vég-
rehajtasardl idében havi adatokat), akkor
kotelezettségszegési eljarast indithat ve-
le szemben.

2.6. Vélsagkezelé mechanizmus
létrehozasa

Az eurépai alapszerzddések Maastricht
oOta explicit modon tiltjgdk a tagallamok
kozOsségi kimentését, ez az ugynevezett
»no bail-out” Klauzula. Ennek logikai fo-
lyomanya volt, hogy még Kivételes gaz-
dasagi korulmények esetére sem létezett

semmilyen mentémechanizmus (példaul
olyan szabdlyozott megoldas, amikor a
tagallamok egymast segitik ki hitelnyuj-
tassal, mint ami végul is Gérdgorszag
Kapcsan tortént). Az intézményes megol-
das hianyara az volt a magyarazat, hogy
ez teszi hitelessé azt a passzust, misze-
rint senki nem szamithat kilsé segitség-
re. Az eredeti logika szerint enélkil nem
lehetne keretek kozoétt tartani a fiskalis
potyautazas erkolcsi kKockazatat. Az el-
mult év eseményei ugyanakkor az egész
eurddvezet fennmaradasat fenyegették,
és mindenki szamara vildgossa valt, hogy
a fenti alapelv egyszertien nem tarthato
fenn. Tovabbra is fontos szempont, hogy
senki ne szamithasson arra, hogy az eu-
ropai partnerek kiléndsebb aldozatok
nélkil kitéltik helyette a csekket, ha a
koéltekezd allam pénze elfogy a ,buli vé-
gére”. A GMU Uj szakaszadban a soroza-
tos tulkoltekezéstdl valo elrettentésnek a
korabban ismertetett médon megrefor-
malt szankcidrendszer lehet az egyik pil-
lére, a masik pedig a ment&alap igénybe-
vételéhez csatolt feltételek szigorusaga.

A gorog valsag 2010 eleji eszkalalo-
dasa2! kapcsan tudomanyos és piaci ko-
rokben egyarant megindult az &tletelés
egy intézményes mechanizmus felallita-
sarél az allamcs6ddel fenyegetd helyze-
tek Kezelésére. Ennek az ,agyviharnak”
talan legizgalmasabb hajtdsa az eurd-
pai valutaalap Otlete volt (Gros-Mayer
2010). Az elképzelés szerint az Uj szup-
ranacionalis hatésagnak az IMF szokasos

20 A szerz6 ismeretei szerint a felsorolds elemei kozil a magyar kdzpénziigyi rendszer aktudlis &llapo-
téban a legtébbet nem teljesiti maradéktalanul: van, ahol csak a megjeldlt dokumentum nyilvanossag
elé tarasa hibadzik (pl. ESA-hidra vonatkozo részletes szamitdsok) a mai gyakorlatban, de van olyan
Kritérium is (pl. valodi k6zéptavu tervezési keret), ahol a jelenlegi eljarasok koncepciondlis megujita-

sara lesz szukség.

21 A Kkls6 segitsegnyujtas mellett felmertlt egyéb alternativék hatulitéirél (moratérium meghirdetése

Kintést ad Regling et al. (2010).
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eszkodztaran — az esedékes hitelrészletek
visszatartasaval az el6zetesen vallalt gaz-
dasagpolitikai intézkedések kikényszeri-
tése — tilmenden joga lenne akar a regi-
onalis tdmogatasok felfuiggesztésére, il-
letve az Eurdpai Kézponti Bank likvidi-
tésszabalyozasanak célzott szigoritasara
is, ha a segitségre szorul6 allam egyutt-
mikodése akadozik. Mindez persze su-
lyosan Korlatozna az illet6 allam gazda-
sagpolitikai szuverenitasat, de feltételez-
hetd, hogy egy ilyen koordindlt, a kolt-
ségvetési megszoritasokért és reformo-
kért cserébe biztositott Kdzdsségi men-
t6akcid tarsadalmilag és politikailag még
mindig elviselhet6bb, mint az a gyakran
brutalis korrekcid, amelyet a piac kény-
szerit Ki.

Végul 2010 majusaban egy hatalmas
6sszméretd (750 milliard euro), ideigle-
nesen harom évre létrehozott pénzigyi
mentBalap létesitésérél dontottek egy
valsagtanacskozas keretében.22 A kialaki-
tott védelmi rendszer teljesen Uj logika-
ju pillére a kormanykdézi alapokon allo
eurodpai pénzlgyi stabilitasi eszkdz (Euro-
pean Financial Stability Facility, EFSF). Ez
a 440 millidard eur6s garanciaalap ugyan-
akkor ténylegesen csak 250-300 milli-
ard eurdnyi kolcsdn nyujtasat teszi lehe-
tévé, tudniillik a tékepiacokral felvett tel-
jes 6sszeg 30-35 szazalékat likvid esz-
kozokben tervezi tartani annak érdeké-
ben, hogy a legjobb hitelmindsitést
(,tripla A”) fenntartsa.23 Ennek megfele-
I6en példaul az Uj mechanizmusok els6

bevetésekor, az [rorszagnak idén és jo-
vére folyositandé 17,7 millidard eurds
kolcson Kifizeteseéhez kozel 27 milliard
eur¢ értékben fog az EFSF forrast be-
vonni. A jelzett korlatok miatt a tanul-
many lezartakor is élénk vita Ovezte az
EFSF atalakitasat, részben a rendelke-
zésre all6 Keretdsszeg megndvelésével,
részben a garanciaalap funkcidinak a bé-
vitésével kapcsolatban (pl. atmenetinek
ftélt keresleti problémak esetén Iépjen fel
az érintett orszag elsédleges és/vagy ma-
sodlagos allampapirpiacan vasarloként).

A kérdéskor megnyugtatobb rendezé-
sére a 2010. december kozepi Eurdpai
Tanacs-ulésen dontés szuletett egy allan-
dé finanszirozasi mechanizmus |étreho-
zasarol (European Stability Mechanism,
ESM), illetve az ehhez szlkségesnek
ftélt Kkorlatozott alapszerzddés-maodosi-
tés végrehajtasardl. Az Uj rendszer fébb
vonalakban az EFSF mintéjara allna fel
2013 juniusatol. A jelenlegi muikodési
rend egy érdemi ponton véaltozna: fontos
szemponttd valik, hogy az esetleges
addssagrendezési eljarasokban a privat
pénzpiacok is szerepet vallaljanak. Ennek
jogi feltételeként az eurdzéna-allamok a
2013 Kkozepétdl kibocsatott allampapir-
Jjaikhoz olyan Klauzulékat csatolnanak (a
nemzetkézi hitelpiaci gyakorlatban mar
jol ismert, ugynevezett , collective action
clauses’), amelyek fizetésképtelenség
esetén lehet6vé teszik, hogy a hitelezdk
tobbsége kételezd érvénnyel dontsén az
addssag atstrukturalasanak vagy explicit

22 A teljes csomag a kKovetkez6 harom komponensbdl all ssze: 1. European Financial Stability Facility
(EFSF) — 440 milliard eur6; 2. European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM) — 60 milliard euro;

3. IMF biztositotta forrasok — 250 milliard eurd.

23 Kénnyu belatni, hogy ha a teljes 6sszeget mindig mechanikusan tovabbfolydsitana az EFSF, akkor a
mindsitése nem lehetne maés, mint a kotelezettségekért garanciat vallalé eur6zdna-tagallamok szuve-
rén mindsitésének a sulyozott 4tlaga, ami jelen helyzetben érdemben rosszabb lenne a tripla A-nal.
Lasd példaul a Bloomberg hirligynékség vonatkozé 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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csokkentésének (, haircut”) megszavaza-
sa mellett.

Ez a véltoztatas két célt szolgal egy-
szerre: egyrészt meéltanyosabb teher-
megosztast biztosit a kdz- és a magan-
szféra kozott egy esetleges allamcsdd be-
kovetkeztekor, masrészt erdteljesen 6sz-
ténzi a befektetket a differencialasra.
Egy rendszeresen tulkoltekezé allam az
Uj rendszerben szinte azonnal érezni fog-
ja a vele kapcsolatos pénzpiaci bizalom
elparolgasat a kamatprémiumok meg-
emelkedésében. Koénnyen elképzelhetd,
hogy a GMU els¢ évtizedének jelentds ré-
szében uralkodo6 felfogas, amely gyakor-
latilag — az allampapirok arazasa alapjan
— homogén kockazati osztalyba sorolta
az 6sszes eurdzonatagot, nem fog a jo-
v6ben sem visszatérni, még a valsag tel-
Jjes elmulasa utan sem.

3. Kovetkeztetések

Habar a gazdasagi kormanyzas szerke-
zeti problémai és erélytelensége mar rég-
Ota vitatéma az Eurdpai Unidban, a ma-
sodik vilaghaboru 6ta a legmélyebb re-
cessziot okozd globalis gazdasagi valsag
és az egyes tagorszagok sulyos pénzugyi
zavarai késztették végul cselekvésre a
tagallamokat. A 2010-es esztend¢ folya-
man jott el az a pont, amikor az unios
politikai arénaban tgykddd minden érin-
tett belatta, hogy csak az eddigi tabuk
megddntésével, vagyis a korabban — akar
érdemi megfontolasok nélkil — lesdport,
szorosabb makrofiskalis fellgyeletet cél-

70 elképzelések elfogadasaval lehet Kija-
vitani a hibakat.

LeegyszerUsitve: a Gazdasagi és Mo-
netaris Uni¢ eddigi rendszere olyan vilag-
képre tamaszkodott, amely szerint, ha a
monetaris és a fiskalis politika stabilitas-
orientalt, akkor mentestlhetink a sulyos
valsaghelyzetektdl. Az arstabilitist az
EKB, a Koltségvetési stabilitast pedig az
SNE fogja biztositani az EU szamara. Két
komoly Kkihivas érte ezt a megkdzelitést
az elmult években: egyrészt akut prob-
lémava valt, hogy vildgosan szamon Keér-
het6 meércékre épll6 felugyeleti keret-
rendszer, valamint érdemi szankciok nél-
kil az eurdpai koéltségvetési szabalyok
nem alkalmasak a fegyelem megtartasa-
ra.24 Masrészt az ir példa szemléletesen
illusztralta, hogy a maganszektor egyen-
sulytalansagi trendjeit is folyamatosan
vizsgalni és a Korrekciokat 6sztonozni
kell, mert ezek is elvezethetnek a fize-
tésképtelenség szélére egy orszagot. Ez
utobbi megvalositasara a gazdasagi kor-
manyzas eszkdzeit ki kell béviteni a szé-
lesebb értelemben vett makrostruk-
turdlis felvigyazas eszkdzeivel.

A fentebb vazolt alapdilemmak men-
tén szlletett meg az elemzett reformcso-
mag, amely néhany ponton koncepciona-
lis elmozdulast jelent a gazdasagi kor-
manyzast eddig uralé paradigmatol. Fon-
tos Ujfent hangsulyozni: az alkotmany-
szerz6dés 2005-6s kudarca, valamint a
Lisszaboni Szerzédés ratifikacios problé-
mai tudatdban nem volt fogadokészség
arra, hogy az alapszerz6dés moédositasa-
val egy még radikalisabb &atalakitasra is

24 Az SNE Kialakitasakor az a felfogés uralkodott, hogy a piaci szereplék nem képesek féken tartani a
nemzeti Kormanyokat, ezért jogszabalyi formaba ontdtt eljardsokra van szlkség a stabilitas biztosi-
tésdra. A rendszert kiegészit6 allandd valsagkezelési alap tervezett mikddése most rehabilitélja a pi-
aci mechanizmusokat olyan értelemben, hogy érdemi szerepet szén nekik a differencialas 6sztonzé-
sével a tulkoltekezd allamok ,helyes utra téritésében”.
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Attekintés a gazdas4gi kormanyzas régi és (j rendszerérdl a targyalt dimenziék alapjan
Koordin&ciés elem Jelenlegi szabélyozés Javasolt szabélyozas

Statisztikai feligyelet

Onkéntes szabalykovetésre épil,
az Eurostatnak a modszertani
egységesség biztositdsaban van
szerepe

Az Eurostat kdzvetlenll is ellendriz-
heti az alapnyilvantartasokat,
auditalhatja az adatsorok
Osszedllitdsanak folyamatat

Sikertelen az SNE
a megel6z6 4gban

Egyenl6tlen teljesitmények az
orszagspecifikus kdzéptava
célkitlizések elérésében, a moralis
rahatds nem bizonyult elegend6nek
a fegyelem biztositasara

Integralt felvigyazasi eljdrasok az
europai szemeszterben; Uj numerikus
benchmarkok Kialakitasa a kKiadasok
névekedési Utemére és az addssag-
csOkkentésre; szankciok is kiszab-
hatok mér ebben a fazisban

Nem-fiskélis
egyensulytalansdgok

Még a monitoringra sem létezik
szisztematikus eljarasrend

Tulzottegyensulyhiany-eljaras
bevezetése az SNE analdgidjara

SNE szankci6rendszere

A tulzottdeficit-eljaras utolsd
lépéseként szabhat6 ki a szokasos
mindsitett tobbségi dontéssel

Fokozatosan szigorodé buntetési
tételek félautomatikus dontési rend
alapjan (tagéllami nyomésra nagyobb
diszkrecionalis mérlegelés

a szankciok el6tti szakaszban)

Nemzeti szint(

Szelektiv és puha nyomasgyakorlas

Minimumstandardok el6irasa 2013

(EFSF, EFSM) az IMF forrasaival

kézpénzigyek a tanacsi utmutatasokban végére az dsszes tagallamnak
Vélsagkezel6 Az addssagvalsag nyoman ad hoc Allandé valsagkezelé mechanizmus
mechanizmus madon létrehozott pénzigyi alapok | feldllitdsa (ESM) 2013 kdzepétdl,

a piaci szereplék bevonasi lehetd-

Kiegészitve

segének megteremtésével

lehet8séget teremtsenek (részleges kivé-
telt képez ez aldl az ESM létrehozasa). A
Jjelenlegi jogi keretek kozott kell megta-
l&lni a megfelelé megoldasokat, vagyis a
kdzgazdasagtanban oly gyakran hasznélt
korlatos optimalizélast folytatni. A tabla-
zat 6sszehasonlité moédon tartalmazza a
tanulmanyban részletesen targyalt szem-
pontokbdl az eddigi és a jévahagyas alatt
all6 rendszer fébb elemeit.

A napirenden 1év6, és fébb elemeiben
az unids intézmények részérdl egydnte-
td egyetértést élvezd reformiranyt ter-
mészetesen akadémiai-kutatdi Kérékben
heves biralatok érik. Az egyik visszatérd
gondolat (amely mar a 2005-6s SNE-
reformot &vezd heves szakmai diskur-
zusban is hangsulyosan megjelent), hogy

a szupranacionadlis szintd szabalyozas
modositasa nem célravezetd, mert ezek
a lépések nem szuntetik meg a feszilt-
ségek kivalto okat, csak a tuneteket ke-
zelik.25 Amig irredlis a politikai/fiskalis
uni¢ megvaldsitasa, addig a gazdasagpo-
litikai fegyelmezetlenség visszaszoritasa
a nemzeti szintd, fuggetlen koltségveté-
si tanacsok szerepének megerdsitésétdl
varhatd, hasonléan ahhoz a folyamat-
hoz, ahogy a Maastrichti Szerzédés nyo-
man altalanossa valt az unidban a fug-
getlen jegybanki intézmenyi Kkonstruk-
ci6. Az elképzelések szerint ezeknek a
testlleteknek csak a deficit- és addssag-
célok meghatarozasaban lenne kompe-
tencigjuk, a redisztribucié mértékeérdl, a
koltségvetési kiadasok megoszlasarol, az

25 Ennek a nézetnek egyik els6 kifejtését lasd Eichengreen (2005) cikkében, az aktualis viszonyok ké-
z0tti Gjrafogalmazasét pedig lasd Wyplosz (2010) irasaban.
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adorendszer szerkezetérdl tovabbra is a
megfelel6 demokratikus legitimitassal
rendelkezd valasztott politikusok dénte-
nének. Persze az akadémiai szerepldk
sokkal kevésbé kénytelenek figyelembe
venni a politikai és a jogi korlatokat ajan-
lasaik megfogalmazasakor, mint az uni-
0s intézmeények.

Rendszeresen visszatéré gondolat a
szakirodalomban, hogy az elmult b6 fél
évszazadban az eurdpai integracié elmé-
lytlése legtipikusabban konkrét valsag-
helyzetek megoldésa kapcsan kapott len-
duletet, egymast kévetd ,hullamokban”.
Ha belegondolunk abba, hogy a fentebb
targyalt koordinacios elemek jelentés ré-
sze (er6s kompetenciakkal rendelkezd

statisztikai hatésag, automatizaltabb
szankciorendszer az SNE-ben, az euré-
pai szemeszter bevezetése) mar korab-
ban is megfogalmazoédott javaslatként,
de elfogadasuk csak most valt politikai
realitassa, akkor a gazdasagi kormany-
zas atfogo reformja is, ugy tdnik, illesz-
kedik ebbe a torténeti hagyomanyba.
Megvan tehat az esély arra, hogy ugyan
a globalis gazdasagi valsag allamados-
sag-ndvekedésben és egyes helyeken el-
huz6do, mély recesszidban manifeszta-
16d6 kdvetkezményeit elkertlni nem volt
képes az Eurdpai Unio, de nem fogja el-
szalasztani a valsag altal nyujtott lehet6-
ségeket a gazdasagi kormanyzas meg-
erdsitésere.
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CSERMELY AGNES-SZALAI ZOLTAN*

Pénzlugyi egyensulytalansagok
az eurddvezetben

Az eurdzéna megalakuldsatol kezdddé ido-
szakban nagy pénzlgyi egyensulytalansagok
épliltek fel a tagorszagok kozott. A kdzés
valuta miatt olcsé finanszirozashoz jutott or-
szagok jelentds tékeimportdrékké vdltak, a
lakossag és a vallalati szektor névekvd ela-
dosodésat gyors bérnévekedés és az ingat-
landrak emelkedése Kisérte. A globalis valsdg
hatdsdra ezen orszdgok kormdnyzatai kény-
telenek voltak garancigt véllalni a magén-
szektor addssdgénak eqy részére, és a kKoc-
kézati feldrak is megemelkedtek. Iqy tébb
orszagban is megkérddjelezéddtt az allam-
addssag finanszirozhatosaga. Erre a helyzet-
re az eurdpai monetdris unié nem készUlt fel
intézményes modon. A hasonlé vdlsdgok
megelbzése érdekében megerdsitik a mar
meglévd koordindciés mechanizmusokat, to-
vabba a Kulsd és a bels6 makrogazdasagi, il-
letve pénzlgyi egyensulyok terlletén is Ko6-
z0s normdkat alakitanak Ki. A Krizis idején
létrehozott valsdgkezeld intézményeket &l-
landé mechanizmusokka alakitjak, amelyek
az esetlegesen mégis bekdvetkezd vélsdgok
Kkezelését megkénnyitik. Ehhez azonban még
szorosabb egylittmikdédésre van szikség a
tagéllamok koézbtt, amelyet a kézvélemény-
nek is tamogatnia Kell.

1. A pénziigyi egyensuly-
talansagok szerepe a globalis
valsagban

A jelenlegi valsagot megel6zé masfeél-két
evtizedet nagy merséklédésnek (Great
Moderation) nevezik. Az elnevezés arra
utal, hogy a vilaggazdasagban a korab-

ban megszokotthoz képest gyors és so-
kaig tart6 ndvekedés volt megfigyelhetd,
kozel érstabilitds mellett. Kulén Kieme-
lendd, hogy ebben az idszakban a ked-
vez8 makrogazdasagi teljesitmény nem-
csak a legfejlettebb, hanem a feltérekvé
orszagokban is jellemzévé valt. Mai ta-
pasztalataink alapjan azonban mégsem
tekintjuk ezt az id8szakot aranykornak,
ekkor alakultak ki ugyanis azok a feszult-
ségek, amelyek kés6bb a vildggazdasagi
valsdg Kitbréséhez és terjedéséhez ve-
zettek.

A 2007-ben kirobbant krizist legin-
kébb bankvélsagként lehet kategorizal-
ni, mivel kdzvetlen Kivaltd okai kozott
tébb olyan tényezét lehet felsorolni,
amely a pénzugyi kozvetitérendszer mu-
kodésébdl eredeztethetd, a piaci kocké-
zatok alulértékelésétél kezdve az eszko-
70K és a forrasok lejarata kozétti hatal-
mas eltérésig. Ezért szamos Uj szabalyo-
7&s és intézmény jon/jott létre, amelyek-
nek az a feladata, hogy biztonsagosab-
ba tegyék a bankrendszer mukodését.
Ugyanakkor a globdlis valsagot nem le-
het kizérélag a bankrendszer nem pru-
dens viselkedésével magyarazni. A valsé-
got megeléz8en ugyanis fokozatosan, de
folyamatosan éptltek fel azok a pénz-
Ugyi egyensulytalansagok, melyek jelez-
ték a makrogazdaségi pélya torékenysé-
gét, mégsem Kerilt sor olyan gazdasag-
politikai akciékra, amelyek hathatdsan
korlatoztdk volna e sérilékenységet no-
vel§ folyamatokat.

* Csermely Agnes a Magyar Nemzeti Bank igazgatdja, Szalai Zoltdn a Magyar Nemzeti Bank vezet6

kdzgazdasagi elemzdje.
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1. &bra. Globalis egyensilytalansagok. Folyémérleghiany a vildg-GDP %-aban

Szamos elemzés! mar évekkel a vélsag
kitorése el6tt felhivta a figyelmet a glo-
balis egyensulytalansagok névekedése-
re. E kifejezés azt takarja, hogy egyes
orszagokban, féleg Kinaban és a nagy
olaj- és nyersanyagexportdr allamok-
ban tébbletmegtakaritas keletkezett,
ami a befektetési célpont allamokban
rendkivili forrasbéséget okozott, és
oriasi keresletet tamasztott elsésorban
a legmagasabb, AAA mindsitésd papi-
rok irant. A fogado6 orszagok pénzugyi
intézményei — a megnovekedett keres-
letre reagalva — termékinnovaciok so-
rozataval bovitették a legjobb mindsi-
téssel rendelkez6 értékpapirok kinala-
tat, persze ex post mar tudjuk, hogy a
bonyolult konstrukciok gyakran nem

Jjelentettek valoban ,kockazatmentes”
befektetest.

Mindenesetre a bankok az igy meg-
szerzett forrasokat kozvetitették a maga-
sabb hozamot kinalo, kockazatosabb be-
fektetési lehet&ségek felé. E folyamatok-
nak szinte természetes velejargja volt a
likviditasb&ség, a kockazati felarak csok-
kenése, a tulzott hitelezes, az eszkdzarak
gyors novekedése, egyes szektorokban
(féleg az épitdiparban) tulzott kapacita-
sok kiépulése és tulberuhazasok, valamint
— Kilénosen a feltérekvé orszagokban —
az arfolyam felértékelddése.

A tékedramlas leallasa vagy visszafor-
dulasa pillanatdban a megalapozatlan esz-
kozar-emelkedés kipukkadt, az ezeket fi-
nanszirozoé hitelek nem teljesitévé valtak,

1 Lasd példaul az IMF World Economic Outlook masodik fejezete idevagd szakaszat (IMF 2002) és
Kenneth Rogoff akkori f6kozgazdasz bevezetdjét a Kiadvany sajtotajékoztatdjan (Rogoff 2002). A f6
kérdés mar 2002-ben sem az volt, hogy fenntarthatok-e hosszu tdvon az egyensulytalansagok, hanem
az, hogy az elkerllhetetlen Kkiigazodas rendezett kérilmények kdzott kovetkezik be, vagy nagyobb

globalis megrazkddtatas nyoman.
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a bankrendszer finanszirozasi képessége
megrendult, ami hozzajéarult a recesszié
elmélyiiléséhez. Igy, ha a globélis egyen-
sulytalansagok oldalardl kozelitjuk meg a
valsagot, akkor a pénzlgyi kozvetitérend-
szernek legfeljebb propagalé szerepet tu-
lajdonithatunk, az alapvetd ok a globdlis
egyensulytalansagok miatt kialakult for-
rasb6ség nyoman bekdvetkezd tulzott
kockazatvallalas és félrearazas volt.

2. Egyensilytalansagok
felépiilése az eur6zénaban

Bar az eurdzona aggregalt szinten nem
jarult hozza a globdlis egyensulytalansa-
gokhoz, az dvezeten belll nagyon hason-
16 folyamatokat figyelhettliink meg, rész-
ben a globdlis trendekhez hasonlé okok
miatt, részben pedig specifikus eurdpai
tényez6k kovetkeztében. Az eurdzénan

belll Németorszag volt a legnagyobb fi-
zetésimérleg-tobblettel rendelkezd téke-
exportdr, és elsésorban a periféria orsza-
gai részesultek a tobbletforrasokbdl (2.
abra). Bar az Europai Bizottsag altal ke-
szitett elemzések felhivtak a figyelmet a
fizetésimérleg-hianyok ndvekedésére, a
gazdasagpolitikusok sokaig nem tekin-
tették kiemelt kockazatnak e folyamato-
kat, hiszen a t6ke a felzarkdzo, gyengébb
t6ke-ellatottsagu régidkba aramiott, se-
gitve a gazdasagi konvergenciat.

A globalis folyamatokhoz hasonléan, a
tékét fogadd orszagok novekvd Kilsé
eladdsodasa nem jart egyltt a forrasok
aranak emelkedésével. A perifériaor-
Sz&gok bankjaira egyaltalan nem volt jel-
lemzd a tulértékelt szdrmaztatott érték-
papirok generdlasa, itt a tartosan olcso
finanszirozas f6 forrasa az volt, hogy a
befektetfk egészen a szuverén valsag ki-
téréséig nem tulajdonitottak nagy jelen-
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2. dbra. Folyémérleg egyenlege
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3. dbra. CDS-feldrak egyes eurézéna-tagorszdgokban

téséget az eurdzona egyes tagdllamai nincs jelent6sége, gyakran még statiszti-
fundamentumainak. Sokéig hasonléan Kka sem késziil réluk. Arfolyamkockézat
tekintettek a régiéra, mint a foderalis al- valéban nem volt, ugyanakkor az eurd-
lamokra, ahol az egyes tartomanyok, &l- zéndban nincs erds, addbeszedési jog-
lamok kozotti tékedramlasoknak valdban — korrel felhatalmazott kdzponti kormany-
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zat, amely helytallhatna a tagorszégok
addssagaéert, s6t, a monetaris uniot lét-
rehoz6 Maastrichti Szerzédés kimondot-
tan megtiltotta, hogy a tagallamok vagy
az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) felel&s-
ségéveé tegyék egymas addssagat. A val-
sag alatt a vildag minden részén el6térbe
Kerultek a fenntarthatésagi problémak,
mikdzben az eurdpai gazdasagok ados-
saga gyorsan novekedett. A befektetési
megitélés gyokeres fordulata végul 2009
Oszén kovetkezett be, amikor a Korab-
ban nagyfoku integraltsagot mutatod eu-
ropai allamkotvénypiac szétesett, az ad-
dig szUk savban ingadozé kockazati fel-
arak kozott oriasi kulénbségek keletkez-
tek. (3. abra)

A globdlis folyamatokhoz hasonléan,
az eurodpai eladésodd orszagokban sem
ment zokkendmentesen az olcso téke fel-
hasznalasa. A lakossag eladdsodasa mind-
egyik orszagban emelkedett. Emellett Go-
roégorszagban elsésorban az allam addéso-

dott el, mig Irorszag, Portugalia, Spanyol-
orszdag esetében a vallalkozasok névekvd
eladdsodasa jelezte a pénzigyi egyensuly-
talansagok felépulését (4. abra).

Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy
— Gorogorszag Kivételével — a tébbi or-
szag Koltségvetési politikaja fegyelme-
zett volt, a valsag el6tti id6szakban meg-
feleltek a Stabilitasi és Novekedési Egyez-
mény elvarasainak. A Krizis alatt azonban
rendkivil gyorsan emelkedett az allam-
adossag (5. abra). Ennek dontd oka az
volt, hogy elolvadtak a koéltségvetés be-
vételei, és a recesszié megfékezése érde-
kében Keresletb6vits intézkedésekre is
sor Kerult. A bevételcstkkenés jelentds
része val6szinlleg tartés veszteség, hi-
szen a gazdasag tulfiitdtt szegmenseibdl
szarmaztak (példaul ingatlanberuh&za-
sokhoz két6dd allami bevételek, a pénz-
Ugyi kdzvetitérendszer nyereségaddja).

Fontos szerepe volt annak is, féleg a
valsag kezdeti stadiumaban, hogy a gaz-
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dasag mikddékeépességének fenntartasa
érdekében a koltségvetés kénytelen volt
kotelezettséget véllalni a maganaddssa-
gokra, Kkulénféle elemeket tartalmazé
bankment&csomagok formajaban. A koz-
vetlen eszkdz- és kotelezettségatvallala-
sok allamadéssagra gyakorolt hataséat a
©/a. dbran, az Gsszes garanciavallalasok

értékét a 6/b. abran lathatjuk. A garan-
ciavallalasok az értékikhoz képest egye-
I6re csak toredékben valtak végleges
kozvetlen veszteséggé. 2010-ben tovab-
bi jelent6s névekedésre lehet szdmitani:
frorszagban példaul az év els6 felében
egyszer mar mintegy 30 millidrd eurd t6-
Kejuttatast kapott a bankrendszer, és

o
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ehhez adddik a novemberi mentdcso-
magbdl Ujabb, t&bb mint 30 millidrd eurd
(a teljes 85 millidrdbdl)2. A 2010-es év-
ben Kkeletkezett kozvetlen koltségekrdl
csak idén tavasszal lesznek hivatalos ada-
taink.

Ennek ellenére mind globalisan, mind
Eurépaban a mostani vélsag Kozvetlen
koltségei egyelére meglepben alacsonyak
a kezdeti kényszeril kotelezettségvallala-
sok és a korabbi valsagtapasztalatok fé-
nyében egyarant.® Ez annak koszonhetd,
hogy a kormanyok gyorsan, koordindltan
és hatarozottan reagéltak. Ez a gyors re-
akcié megakadalyozta a pénzigyi panik
kontrollalatlan eszkalalodasat, ezzel csok-
kentve a pénziigyi szektor éltal viselendd
pénzigyi terheket, veszteségleirasokat és
a pénzugyi eszk6zokbdl allo portfoliok ér-
tékének Gsszeomlasat. Ugyanakkor mind
az IMF, mind a piaci elemz6K arra hivjak
fel a figyelmet, hogy az eurdpai bankrend-
szerben még nem Kertlt sor a vesztesé-
gek teljes Kord leirasara és a bankok fel-
tékeésitésére. E ma még el6re nem latha-
t6 mértékd allami kotelezettség fontos
szerepet jatszik abban, hogy a valsag nem
Jjutott nyugvépontra.

Mindezeken tul a Krizis az e gazdasa-
gok novekedési potencialjardl alkotott
képet is sokkal pesszimistabba tette, ami
tovabb sulyosbitotta az adéssagfenntart-
hatdsaggal kapcsolatos aggodalmakat.

A novekedési kép romlasat elsésorban
az egyensulyi problémdk felszinre keri-
lése okozta. A valsag ravilagitott arra,
hogy a tékebedramlas és a hitelboom nem

a termelékenység ndvekedésében Kkulcs-
fontossagu feldolgozéipari szektorokba
iranyult, hanem elsGsorban a belféldi
szektorok expanzigjat és a termékimpor-
tot segitette. A legtébb orszagban jellem-
z8 volt az ingatlanarak emelkedése és az
ingatlanszektor expanzidja. A belfoldi pi-
acra orientalt szektorok bévilése a bérek
relative gyors novekedését hozta magé-
val, de a termelékenység nem nétt hason-
16 mértékben. {gy, bar kézos a valuta, az
EU kézponti orszagaihoz képest felérté-
kel6dott az ugynevezett belsé redlarfo-
lyam (az iparcikkek és a szolgéltatasok
versenytarsakhoz viszonyitott relativ ara-
nak hanyadosa). A kils6 egyensulyi hely-
zet romlasahoz az is hozzajarult, hogy a
periférian tapasztalhat6é gyorsabb bérno-
vekedéssel egy id6ben Németorszagban a
munkaeré-piaci reformok és a feldolgo-
z6ipar kulféldre telepitésétdl valo félelem
miatt nagyon visszafogott volt a béremel-
Kedés, a gazdasag termelékenysége vi-
szont felgyorsult (7. abra).

Az eur6 bevezetése el6tt a versenyké-
pességi problémdk orvoslasanak végsé
eszkdze az orszagok egy részében (példa-
ul Olaszorszagban, Portugalidban, régeb-
ben Franciaorszagban) az arfolyam leér-
tékelése/leértékelddése, és ezen keresztil
a bérek elinflalasa volt, magasabb inflacio
és a kapcsolodd makrogazdasagi bizony-
talansagok aran. Az eurdzona létrehoza-
saval a tagorszagok szakitani kivantak ez-
zel a Koltséges kiigazitasi gyakorlattal. A
relativ béreket ennélfogva sziikség esetén
csak nominalis bércsokkentéssel lehet

2 Az EU 27 tagallama koziul 19 alkalmazott valamilyen formaban bankmentést. Az EU intézményes
fiskalis Koordinaciés mechanizmusai nem ilyen rendkivili helyzetekre voltak tervezve: a vélsagban ad
hoc koordinaciés mechanizmust hoztak létre (European Economic Recovery Plan), és Kulén irany-
elveket alkottak arra vonatkozdan, hogy a kozvetlen vélsagkezeld eszkdzoket hogyan kell értékelni a
Koltségvetési nyilvantartdsokban. Rendszeres jelentéseket ad minden orszdg ezekrdl a nyilvantar-
tasokrdl a tulzottdeficit-eljaras keretében. Eurostat (é. n.), European Commission (2010) Box 1.1.3.

3 Schildbad (2010).

o
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korrigalni. Ezzel az eszk®zzel azonban
nagyon 6vatosan Kkell banni egy eladéso-
dott orszagban, a jévedelmek csékkenté-
se ugyanis rontja a hitel-visszafizetd ké-
pességet, a bankrendszeri problémaék esz-
kaldlédasa pedig mind a névekedési, mind
a koltségvetési nehézségeket sulyosbitja.
Amikor a Kkuls6 hitelbél finanszirozott
gyors belféldi Keresletbévilés ledll, és a
hazai szerepl6k gyarapitjak megtakarita-
saikat, a gazdasag lelassul. Noévekedési
lenduletet csak az tudna adni, ha az ex-
portszektor kapna Uj erére. Ehhez azon-
ban a versenyképesség javulasara van
szUkség, termékpiaci reformok és a ter-
melési Koltségek mérsékliédése révén. Ez
a folyamat is tartésan alacsony bérnéve-
kedéshez vezethet.4

3. Szuverén valsag

Az dllamadéssag fenntarthatdsagat egy
egyszerl Gsszefuggés alapjan lehet ele-

4 Lasd példaul D. Gros (2010a és b).

mezni. Az addssag akkor nem emelkedik,
ha a koltségvetés elsédleges tobblete (p)
nagyobb, mint a GDP-arényos kezdeti
adodssagszint (b), valamint a redlkamat
(r) és a nbvekedés (g) kildnbségének
szorzata:
p>=Dbx(r-g)

A vildggazdasagi valsag az Osszefliggés
minden tényezdjében nagymértékd rom-
l&st hozott. A kies§ adobevételek és a vél-
séggal Kapcsolatos kiaddsok miatt nagy
elsédleges deficitek alakultak ki, mikdz-
ben magasabb lett az addssagszint. Az
adodssag finanszirozasi Koltségei is szé-
mottevéen névekedtek: a befektetdk &l-
tal elvart Kockazati felarak emelkedése
miatt nagyobbak a fizetendd nominalis
kamatok, de a realkamat felkiszésahoz
az is hozzdjarul, hogy a bajba kerdlt or-
szdgokban a szlkséges redlarfolyam-
korrekci6 tartdsan alacsony inflaciot,
esetleg deflaciés Kkornyezetet eredmé-
nyezhet. Végll a ndvekedés lelassult,
amelynek legfontosabb okai a tobb éven
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keresztll zajlo koltségvetési kiigazitas,

az adossagleépitési folyamat, a redlbérek

alacsony ndvekedése, a korabbi hlizéaga-
zatokban Kialakult f6l6s kapacitasok, va-

lamint a bankrendszeri veszteségek mi-

att varhat¢ hitelvisszafogas.

Mindezen tényezdk hatasat végiggon-
dolva, a befektet6k csak egyre magasabb
felarak mellett és egyre révidebb futam-
iddre voltak hajlandok finanszirozni elé-
sz6r Gorégorszag, majd [rorszag koélt-
ségvetését, és drasztikusan megnétt a
nemfizetés elleni kockazat biztositasanak
ara. Egyre jellemz&bbé valt az dllamkot-
vényhozamok tovabbi emelkedésére jat-
sz06 spekulacio.

Ebben a helyzetben a kiutat csak a
nemzetkozi segitségnyujtés jelenthette,
ennek azonban nem volt meg a megfele-
16 intézményi kerete az EU-ban. Ennek
létrehozasara csak a 2009 decemberétdl
kibontakoz6 gorog valsag kezelése kap-
csan Kkerdlt sor, el6szér atmeneti, majd
allandd jelleggel. Néhany hoénapig tar-
t0, de koltséges bizonytalankodast kéve-
t6en az erdsebb pénzigyi helyzetl tag-
allamok Goérdgorszag megsegitése mel-
lett dontottek, és 2010 majusaban létre-
hoztak:

e 3z eurdpai pénzlgyi stabilitasi mecha-
nizmust (European Financial Stability
Mechanism, EFSM), amelynek finan-
szirozasara elére Osszeadtak 60 milli-
ard eurd6t, és amely segit a likviditasi
problémak gyors kezelésében;

e egyidejlleg létrehoztdk az eurdpai
pénziqyi stabilitasi eszkézt (Euro-
pean Financial Stability Facility, EFSF),
amely pénzlgyi keret maximum 440
milliard eurdig terjeszkedhet, de ezt
az 6sszeget nem adtdk ossze elbre:
szlkség esetén kotvénykibocsatassal
gyUjtenek forrasokat a fizet6képessé-
gi problémak kezelésére;

e az [MF-en keresztil teremtettek meg
egy tovabbi valsagkezelési alapot, ez
most 250 milliard eurd.

A gérogoket [rorszag kévette 2010 no-

vemberében. Noha irorszag mar 2008-

ban, az EU-ban els6ként recesszioba stly-

lyedt, jelent&s fiskalis megszoritédsok
végrehajtasaval maga prébalt urra lenni

a pénzugyi nehézségeken. Az ingatlanfi-

nanszirozasban rendkivll aktiv bank-

rendszer konszolidalasa azonban hatal-
mas terheket roétt az ir korményra, ra-
adasul a pénzpiaci befektet6k szamara
korantsem vilagos, hogy a jévében mek-

Kora tovabbi kételezettség terheli majd a

koéltségvetést. A befektetdi bizalom meg-

rendulését kovetéen a kormany kényte-
len volt hivatalosan az EFSF és az IMF
segitségét Kérni.

Ezek az intézkedések egyelére nem
hoztak megnyugvast a pénzpiacokon. Ez
részben azzal magyarazhat6, hogy ma-
gas kamatfeldrak és lassu novekedés
mellett méas tagallamok is finanszirozha-
tosagi problémakkal nézhetnek szembe
(e szempontok alapjan elsésorban Portu-
galiat tekintik sértlékenynek), illetve
mas orszagokban is fenndll az a kocka-
zat, hogy a bankrendszer konszolidalasa
érdekében a koltségvetés kénytelen lesz
Jjelentés tamogatast biztositani (Spanyol-
orszag). Ugyanakkor a mar megsziletett
intézkedések sem jelentettek a pénzpia-
cok szamara megnyugtatdé megoldast.

Ennek tdbb oka volt. Egyrészt felme-
riltek kételyek azzal kapcsolatban, hogy
a bajba jutott orszagok képesek lesznek-
e teljesiteni a mar megkdtétt megallapo-
dasokat, amelyek hosszu idén keresztil
folyamatos fiskélis konszolidaciét irnak
el6 szamukra, mikézben a névekedéslk
nem gyorsul, a kamatkéltségik pedig
még a kedvezményes nemzetkdzi konst-
rukciok igénybevétele mellett sem mér-

o
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Sékl6dik a valsag el6tti szintre. Masrészt
az is gondot okozott, hogy belpolitikai
okokbdl a dontéshozdk csak 2013 kdze-
péig nyilvanitottak ki a valsagkezeld in-
tézmények fennmaradésat, igy nem mér-
sékelték érdemben a hosszu tavra befek-
tetni szandékozok kockazatait. Késdébb,
2010 novemberében a Bizottsag javasla-
téra a pénzugyminiszterek elfogadtak az
atmenti valsagkezel6 mechanizmusok &l-
land6 utddintézményének létrehozasat,
az Uj eurdpai stabilitdsi mechanizmust
(European Stability Mechanism, ESM),
amely 2013-t6l veszi at az EFSF helyét.>
Am ez sem tett pontot a finanszirozasi
problémak végére, mivel a befektet6k
nem Kaptak garanciat arra, hogy az ESM
Keretében biztosan hozzajutnak befekte-
téseik teljes értékéhez.

Ennek az oka, hogy ha egy nehéz kolt-
ségvetési helyzetbe Kerult orszagban
nemcsak likviditasi, hanem fizet6képes-
ségi problémak is vannak, akkor a vdlsdg
Kkoéltségeinek viselésébe a hitelezOket is
be fogjak vonni. Ennek intézményi hat-
tere az, hogy az ilyen helyzetbe Kertilt al-
lamok Kkétvényei tartalmazni fogjak a
nemzetkézi piacokon széles korben al-
kalmazott zaradékokat (Collective Action
Clauses, CAC). Ez a zaradék teszi lehetd-
vé, hogy valsag esetén a kétvényes mint
kollektiv targyalofél tudjon térgyalni az
érintett orszaggal az addssag atltemezé-
sérdl. Ez lehet a torlesztési id6 meghosz-
szabbitdsa, a torlesztés felfliggesztése,
kamatcstkkentés vagy akar a kdvetelé-
sek egy részének leirasa. A 1ényeg, hogy

mindsitett tdbbséggel minden kotvénytu-
lajdonosra kotelez6 megallapodast Kot-
hetnek a targyald felek. Ez mar kialakult
gyakorlat az IMF-programokban, de Uj-
donsag az EU-ban.

Ha az orszag kulsé segitségre szorul,
akkor ennek a zdradéknak az alapjan
azonnal meg kell kezdenie a targyalaso-
kat a hitelez6kkel a torlesztési feltételek
megfelel6 atalakitasarol. Ekozben az
ESM-en Keresztil a Tanacs hitelt nyujt,
amely els6bbségi statust élvez minden
mas Koveteléssel szemben, Kivéve az
IMF-hitelt. A hitelek feltétele nagyon szi-
goru fiskalis Kiigazitasi program elfoga-
dasa, megint csak a kialakult IMF- és EU-
gyakorlat szerint.

A valsagkezel6 mechanizmus létreho-
zasara adott elsd piaci reakciok csaldédast
Keltettek. Amikor bejelentették, hogy
2013-t6l az ESM-hitelek (az IMF-hitelek
mellett) els6bbséget élveznek, a mostani
kétvénytulajdonosok kérében azonnal ki-
sebb panik alakult ki: kétvényeik mar a
bejelentéssel egy idében leértékelddtek,
mert a piacok azonnal bedraztdk azt,
hogy 2013 kozepét kdvetben a kKovete-
léseik statusa alarendelt lesz. A bejelen-
tés id6épontja sem volt szerencsés, mert
éppen az ir valsag tetdpontjara esett.
Nyugodtabb idészakban ugyanez a beje-
lentés nem okozott volna panikot. A hi-
telezd orszagok azonban arra koncent-
raltak, hogy meggy6zzék sajat aggddod
addfizet6 polgéraikat: nem fognak az 6
szamlajukra felel6sséget vallalni fegyel-
mezetlen orszagok addssagaiért.

5 Formailag az ESM Kisebb sulyu kiegészités az EU alapdokumentumaihoz, ami egyszerUsitett eljarassal
elfogadtathat6. Valdjaban allamok (kormanyok) kozotti egyezmény. Emiatt jogi értelemben nem
Utkdzik az Eurdpai Uni6 alapdokumentumaba, amely szerint egyetlen dllam addssagéért sem lehet

mas tagallamokat jotélldsra kételezni (.no bail-out”).

Formailag az allamok &nkéntesen segitik

egymast. Ezért is van minden orszagnak vétojoga az ESM-ben, ha a hitelezéi oldalon all. Az ESM
technikailag egy Luxemburgban bejegyzett specidlis pénzigyi alap lesz, eurdkétvényeket bocséathat ki,
és lazén illeszkedik az EU intézményi keretei kozé.

o
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4. Eljaras az egyensily-
talansagok megel6zése
érdekében

Mikoézben a pénzigyi egyensulytalan-
sagok nyoman Kialakult szuverén valsag
kezelése még nem zarult le, a Bizottsag
kidolgozott egy Uj eljarast annak érde-
kében, hogy a valsdghoz vezet6 egyen-
sulytalansagok felépuilése ne ismétléd-
hessen meg. A jév6ben a tagorszagok
egyensulyi helyzete Uj, intézményesitett
koordinacids teruletté valik, hasonléan
a fiskdlis politikahoz. Ez azt jelenti,
hogy bar a gazdasagpolitika tovabbra is
Jjorészt nemzeti hataskérben marad, bi-
zonyos egyensulyi kereteket meg Kkell
tartani. A f6 cél a talzott kulsd és bel-
s6 egyensulytalansag Kialakulasanak
megeldzése, illetve mielbbi Kiigazitasa.
A fiskalis koordinaciéhoz hasonldéan ez
a mechanizmus is Két részbdl all: egy
Korai figyelmeztet6 szakaszbdl és egy
Kiigazit6 mechanizmusbdl. A mind a
27 tagallamra Kiterjedd feligyelet Ku-
l6nbséget tesz az eurddvezeti és az
azon Kivuli tagallamok kozoétt abbdl a
szempontbdl, hogy szigorubb végre-
hajtasi szabalyokat csak az eurddvezeti
orszagokra helyez Kilatasba (a koltség-
vetési politikak felugyeletének mintaja-
ra). Az erre megalkotott tanacsi rende-
letnek tartalmilag — hasonldéan a Kolt-
ségvetési politikdk koordinacidjahoz —
lesznek megel6z8 és kiigazitd jellegd
szabalyai.

4.1. Figyelmezteté mechanizmus
(alert mechanism)

Az (j koordinaciés mechanizmus els ele-
me egy figyelmeztetd rendszer (score-
board), amely viszonylag egyszerd, atlat-
hatd és képes megfelel6 idében jelzést
adni a kockazatok felépulésérdl. Néhany
valtozot fognak figyelni, amelyeknek a
trendtdl vagy az alapértéktél vett jelen-
tGsebb eltérését tekintik jelzésnek. Az in-
dikator természetétél fuggden egyes
esetekben szimmetrikusan hatdrozzak
majd meg a figyelmeztetésként értelme-
zett kiiszobot, masokban csak egy irany-
ban.6

A tablazat az Eurdpai Bizottsag éaltal
Jjavasolt indik&torokat és az értékelésik-
ho6z ajanlott kiiszobdket mutatja.? Az in-
dikatorokat egyel6re nem sulyozzak, de
az értékelés soran figyelembe veszik a
kéztik 1évé multbeli kapcsolatokat. Ezek
az indikatorok részben a kiilsé egyensu-
lyi helyzetet és a versenyképességet tik-
rozik, mint a kalénféle fajlagos munka-
koéltség-mutatok, illetve a folyd fizetési
mérleg, a nettd Kkilfoldi kdvetelések.
Masrészt belsé egyensulyi mutatok, ame-
lyek részben a kuls6 egyensulyi mutatok
ellenparjaként fontosak, mert azok érté-
keléséhez nyujtanak segitséget. Emellett
sajat jogon is érdekesek, mert a belsd
egyensulytalansagoknak is lehet az Euro-
pai Uni6 egészét érintd hatésa. llyen bel-
s6 egyensulyi mutatdk az allamaddssag,
a maganszektor hiteldllomanyéanak ara-

6 Az egyik legérdekesebb kérdés az, hogy a kilsd tébblettel rendelkezd orszégoknak is kell-e majd
alkalmazkodniuk tulzott egyensulytalansag esetén, vagy nem? Mindenesetre a fizetésimérleg- és a
realarfolyam-indikatorokat szimmetrikusan tekintik, és egyarant a makrogazdasagi egyensulytalansag

mutatdjaként kezelik.

7 A Bizottsag technikai dokumentuma tesz javaslatot a klszdbértékekre: az adott mutaté empirikus
eloszlasanak 25 és 75 percentilisét hatdrozza meg kiszobként, és ezeket fejezi ki szadzalékban

(European Commission 2010b).

o
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Az Eurdpai Bizottsag &ltal javasolt mutatokészlet (2010b)8

Kiils6 egyensilytalansagok Bels6 egyensulytalansédgok
Kiils§ pozicié Versenyképesség Epitsipar/Lakésarak Elad6sodottsag
Foly¢ fize- Nettod Privat Privat
S PN P . szektor | szektor
tési mérleg | pénzigyi EpitSipar Redl adossaa- | hitelal-
egyenlege | eszkozdk REER hozzaadott] lakasarak | , ,g .
- allomanya | lomanya
a GDP a GDP érték
. P a GDP a GDP
aranyaban | aranyaban . P
aranyaban |aranyaban
Osszes Osszes Euré- Nem Osszes | Osszes | Osszes | Osszes
Orszagok EU- EU- z6na eurézona EU- EU- EU- EU-
tagéllam tagéllam tagok tagok tagéllam | tagdllam | tagéllam | tagéllam
éKr”tZiw A% | —45% | —/+d% | —+7% | 4% 9% | 180% | 5%
Kiiszéb- 2]12?[:55 Eloszlas E]lzs(’)z?ss EIIZZZléass Eloszlds | Eloszlas | Eloszlds | Eloszlas
érték folsd alsd folss folst felsé felsé fels6 felsé
szédmft4sa negyede negyede negyede | negyede negyede | negyede | negyede | negyede
. Szazalékos|
Harom P
avre valtozas )
Mutat6 Vissza- Eltérés a hosszu (3 évre | Szazalékos Eves
szédmit4sa . tava atlagtol vissza- | valtozés véltozés
tekinté o
Stlag tekintd
atlag)
Minta 2007-ig
id6szak az elsé
a kiiszéb~ 1970~ 1970- 1995-2007 1970- | rendelke- | 1994- 1995~
érték 2007 2007 2007 | zésre dllo| 2007 2007
szamita- adattol
séhoz kezdve

nya a GDP-hez viszonyitva, a lakasarak
és mas eszkodzarak alakulasa stb.

Vegul fontos megemliteni, hogy egy
mutato, a redlarfolyam esetében nem
minden allamra azonos értékeket allapita-
nak meg elfogadhatonak: a felzarkozo or-
szagokban nagyobb mértékd arfolyam-
felértekel6dés engedhetd meg, feltéve, ha
az fenntarthatonak latszik (lasd Balassa—
Samuelson-hatas). Mas mutatdkat illeto-
en nem lattak okot arra, hogy eltérd ér-
tékeket alkalmazzanak. Noha példaul egy
felzarkozo orszag tekintetében elméleti-
leg indokolt lehet magasabb fizetésimér-

8 European Commission (2010b) alapjan.

leg-hiany, mert nagyobb a névekedési po-
tencialja, ami t6kebearamlast és nagyobb
mértékd kuilsé eladosodast eredmenyez-
het. Ugyanakkor ez az orszagcsoport sé-
rlékenyebb is, ami a magasabb hianyér-
téket Kockazatosabbg teszi.

4.2. Megel6zés (preventive arm)

Az egyensulytalansagi indikatorok vizsga-
latat minden évben az Uj szemeszter Kere-
tében lefolytatott makrogazdasagi koordi-
nacio soran vegzi el a Bizottsag. A megel6-
70 jellegl makrogazdasagi egyensulytalan-

o
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sagi eljaras akkor indul el, ha ennek soran
— januar kozepén — valamely orszaggal
kapcsolatban az indikatorok kKockazatokat
mutatnak. A Bizottsag ezt jelzi a Tanacs-
nak, amely a Bizottsagot egy alaposabb fel-
taro elemzés készitésére utasitja. Ennek az
a Célja, hogy megvizsgalja a kockazatok
okait, és azt, hogy szlkség van-e gazda-
sagpolitikai kiigazitasra. Ez azért elenged-
hetetlen, mert az indikatorkészlet mecha-
nikusan nem alkalmazhatd egy orszag
tényleges helyzetének felmérésére, hiszen
nem alapul atfogd elemzési kereten vagy
kdzgazdasagi modellen. A vizsgalat ered-
ményeit a Bizottsag junius elején hozza
nyilvanossagra, és ennek alapjan dont a Ta-
nacs arrol, hogy fenndll-e a tulzott egyen-
sulytalansag, vagy nem. Ha megallapitjak,
hogy egy orszagban egyensulytalansag all
fenn, akkor a Tandcs a Bizottsag altal be-
terjesztett — a Bizottsag és az érintett or-
szdg altal kidolgozott — kiigazit6 gazdasag-
politikai ajanlasok végrehajtasara utasitja a
tagorszagot.

4.3. Kiigazitds (corrective arm)

Arra is juthat a Tanacs — a Bizottsag
elemzése alapjan —, hogy olyan mértékd
az egyensulytalansag, amely mar vagy az
adott orszag, vagy az EU egészét veszé-
lyezteti. Ekkor azt allapitjdk meg, hogy
az orszagban tulzott egyensulytalansag
all fenn, és ekkor indul el formalisan a
tulzott egyensulytalansagi eljaras
(excessive imbalance procedure, EIP). A
Bizottsag javaslatara a Tanacs Kiigazitasi
akcidterv (Corrective Action Plan) készi-
tésére Kotelezi a tagallamot, részletes
végrehajtasi Utemtervvel egyutt. Ezt az
akciotervet a Bizottsag két hénapon be-
[Ul értékeli. Ha a Tanacs elfogadja a prog-

9 Lasd a szankcionalas szabalyait.

ramot — esetleg néhany kisebb maodosi-
téssal —, akkor megkezdédik annak vég-
rehajtasa, amit a Bizottsag folyamatosan
nyomon kévet. A monitoring negyed-
éves, és az els6 végrehajtasi jelentés a
program Kezdetét kovetéen 6 hdnap
mulva készilne. Szikség esetén ettdl el-
téré idépontokban is Készulhetne jelen-
tés a végrehajtas allasarol.

Ha azonban a Tanacs nem talalja meg-
felelének vagy Kell6éen ambicidzusnak a
programot, akkor — ismét a Bizottsag ja-
vaslata alapjan — a modositasat irja el
egy Uj hatarid6vel. A Tanacs a hatarid6t
rugalmasan, a probléma jellegéhez és su-
lyossagahoz mérten tlzheti ki. Ha egy
tagallam két egymast kovetd alkalommal
nem tud elfogadhato akcidtervet benyuj-
tani, szankcioval kell szembenéznie®.

Az el6re meghatarozott menetrend
szerinti programértékeléskor a Tanacs
megallapithatja, hogy az orszdg megtette
az id6szakosan szUkséges lépéseket, és az
eljarast felfuggesztik. A tulzott egyensuly-
talansag teljes megszintetéséig minden
negyedévben jelentés készul a program &l-
lasardl, és minden alkalommal meg kell
erésiteni az eljaras felflggesztését.

Ha azonban valamelyik felllvizsgalati
szakaszban Kiderul, hogy az orszag eltért
a programtodl, akkor formalisan eljaras
alatt marad, és a Tanacs a — Bizottség ja-
vaslatara — moédositja az eredeti progra-
mot és a hataridéket. Ha egy orszag két-
szer egymas utan elmulasztja az esedékes
kiigazitd |épéseket, akkor szankcioval
sUjtjak.

4.4, Szankciok

Szankcio eurddvezeti tagallamok eseté-
ben akkor alkalmazhato, ha két egymast
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kovetd alkalommal elmulaszt eleget ten-
ni a Tanacs ajanlasainak, vagy két egy-
mast kdvetd alkalommal nem tud meg-
felel§ Kiigazitasi akcidtervet benyujtani.
A blntetés a tagallam megel6z6 évi GDP-
jeének 0,1 szazalékat teheti ki. Az Stabi-
litasi és Novekedési Egyezményben meg-
fogalmazott szabalyokhoz hasonléan, ki-
vételes esetekben ennél kisebb mértéki
buntetést is javasolhat a Bizottsag (akar
0,0 sz&zalékot is).

A szankciok alkalmazasat a multban
megakadalyozta a szavazasi rend, mert
mindsitett tobbség kellett a Tanacsban
a Bizottsag javaslatanak elfogadéasahoz,
a Bizottsagnak tehat csak javaslattételi
joga volt. Emellett az adott orszagra vo-
natkozott az ,artatlansag vélelme” is.
Most mindkét szabaly megfordul. Az
EIP inditasakor — csakdgy, mint a tul-
zottdeficit-eljaras  (excessive  deficit
procedure, EDP) (j szabalyaindl — az
adott orszagnak Kell bizonyitania, hogy
nem all fenn a tulzott egyensulytalansag.
Ha a Bizottsag szankciot javasol, azt
csak akkor nem vetik ki, ha a Tanacs
egyhangulag ellene szavaz, a Bizottsag
Jelentése vagy a tagorszag érvel6 ellen-
véleménye alapjan.

5. Zarszé

A valsag Uj kihivasok elé allitotta az eu-
ropai intézményeket. Ujra el6térbe ke-
rultek a tagorszagok elad6sodasi palya-
javal Kkapcsolatos fenntarthatosagi kér-
dések, ami a gazdasagi fegyelem meg-
erGsitését tamogatod Uj procedurak és uj
valsagkezel§ intézmények Kialakitasat
tette szlkségessé. A tulzott egyensuly-
talansagi eljaras segitséget jelenthet ab-
ban, hogy a joév6ben a tagorszagok kor-
manyai aktivan térekedjen a pénzlgyi

egyensulytalansagok felépilésének meg-
akadalyozasara. Az elmult id6szakban
Kialakult pénzigyi egyensulytalansag le-
épitésére egyelére még nincs megnyug-
tatd megoldas. A cikk irédsakor a gérég
CDS-felar ismét torténelmi csdcsra emel-
Kedett.

E cikk szerzdinek nincs kétséglk afe-
161, hogy az Eurdpai Uni6 megtalalja a
megfelel§ valaszt a szuverén valsag
megoldasara. Ehhez azonban arra van
szukség, hogy Ujra tudatositsuk az
egyuttmikodésbdl szarmazo elénydket,
amelyekbél minden tagorszag polgarai
profitélnak, és azokat a potencidlis kolt-
ségeket, amelyeket — a szorosan integ-
ralt pénzugyi koézvetitérendszeren Kke-
resztil — minden tagorszdag polgérai kény-
telenek lennének elszenvedni. Egyel6re
az EU tékeexportér dllamai a hivata-
los kommunikéaciojukbdl itélve nem fo-
gadjak el, hogy felel6sségik volna az
egyensulytalansagok kialakulasaban, am
mivel a bankjaiknak magas a kitettsége
a bajba jutott tagorszagokban, a men-
técsomagokbdl — kdzvetett médon — a
forrasokat nyujté orszagok is profital-
nak.

Lehetséges, hogy a tartés megoldas-
hoz egy Uj, nagy lépést Kkell tennlnk az
eurdpai fiskalis szolidaritas iranyaba.
Akadémiai korokben egyre gyakrabban
vetddik fel, hogy az alkalmas megoldas a
k6z6s eurdpai kétvény, az E-kétvény Ki-
bocsatasa lehetne, mivel ugy vélik, hogy
tovabbi fiskalis centralizécio nélkil nem
allithaté meg a valsag. Bar ex ante nem
lehet pontosan felmérni az E-kétvény pi-
aci fogadtatasat, propagéal6i abban biz-
nak, hogy kockazati minésitésik a leg-
jobb hitelbesorolassal rendelkezd kétvé-
nyekéhez kozel alakulna. igy alacsony Ka-
matkoltséggel lehetne refinanszirozni a
bajba kerllt orszagok koltségvetését, és

o
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a régi allamkoétvények E-kotvényre valta-
saval meérsékl6édhetne a magas allam-
addssagszint is. Az ellenzE6k azonban fél-
nek attdl, hogy ez a megoldas tovabb la-
zitana az orszagok sajat felel6sségét, és
még a mostaninal is fegyelmezetleneb-
bek lennének a Koltekezéseikben. Kérdeé-

ses, hogy a déntéshozok melyik veszélyt
tartjak nagyobbnak, és ebben a dontés-
ben az adofizetd valasztopolgéarok varha-
t6 reakcigja is igen fontos szempont lesz.
Egyelére a legfontosabb orszagok dén-
téshozo6i nem tamogatjak az E-kotvény
kibocsatasat.
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SZEMLER TAMAS*

Szuletében az eurdpai tigris?

Az Eurdpa 2020 stratégia esélyei

Az Eurdpai Unid (EU) versenyképessége immar
kozel négy évtizede allando témdja mind az in-
tegraciordl folyo politikai vitaknak, mind pedig
az eredményeket és a hidnyossagokat feltarni
kivano szakmai elemzéseknek. Az 1973-74-es
elsd olajvélsag megtorte Nyugat-Eurdpa dina-
mikus névekedését, egyszersmind irrealissa
tette a felzdrkozast a legfontosabb versenytar-
sakhoz — az Egyesiilt Allamokhoz és Japanhoz.
Az azdta elindult, a gazdasagi ndvekedés ser-
Kkentését (is) célzo programok — koztiik az egy-
Séges belsd piac megvaldsitasa, valamint a Gaz-
dasdgi és Monetdris Unio létrehozdsa — nem
tudtak érdemben vdltoztatni ezen a helyzeten.
Az ezredfordulon raaddsul az is tisztan latha-
tova vdlt, hogy a komoly globdlis versenytar-
sak kore boviilt, elsbsorban Kina és India gyors
névekedése révén. Az EU 2000-ben megszi-
letett lisszaboni stratégidja a fenti folyamatok-
ra adott Konkrét valaszként, a most induld Eu-
répa 2020 pedig ennek megujitdsaként értel-
mezhetd. E stratégiak kapcsan jelen irdsban el-
sOként azt vizsgaljuk meg, hogy az integracio
eddigi tapasztalatai alapjan milyen feltételek
szlikségesek eqy nagy ivd program sikeréhez,
S e feltételek tikrében értékeljik a lisszaboni
stratégia tapasztalatait, majd ezen értékelést is
felhasznélva mérlegeljiik az Eurdpa 2020 esé-
lyeit. Ezt kbvetden az Uj stratégia megvaldsi-
tdsanak néhany konkrét feltételére koncentra-
lunk: egyrészt megvizsgdljuk mindazon Kihiva-
sokat, amelyek kézepette (és az e kihivdsokra
létrejétt/létrejové més programokkal 0ssz-
hangban) sikerre Kellene vinni az Eurdpa
2020-at, masrészt pedig — az eddig rendelke-
zésre &llé, nem tul béséges informaciot is fel-
hasznélva — Kitérink az EU-Kéltségvetés és a
nemzeti koltségvetések lehetséges szerepére a
megvaldsitasban. Zarogondolatként azt vizs-
galjuk meg, mit jelent az Eurépa 2020 Ma-
gyarorszdg szamadra, illetve mit tehet a magyar
EU-elnbkség a stratégia sikere érdekében.

1. A siker feltételei

Az europai integraciéval kapcsolatos na-
pi hirek gyakran szélnak az elérehaladas
nehézségeirdl. Atiits sikerekrél ritkéab-
ban esik sz6, aminek az az egyik oka,
hogy ezek &ltaldban hosszabb id6 kizdel-
mes munkajanak eredményeként szilet-
nek meg. De mi szikséges ahhoz, hogy
egy hosszu tavu uniés program sikeres
lehessen?

Mindenképpen szlkség van valami-
lyen tavlati célkitlzésre, viziéra. Fontos,
hogy e vizi6 mogé a tagorszagok felso-
rakozzanak, az elérendd tavlati célt ma-
gukénak tekintsék. Barmiféle politikai
dontés csak ugy szilethet meg — az adott
program lényegét nem aldasé kompro-
misszumokkal —, ha ez a feltétel adott.

A vizi6 azonban énmagéaban nem ele-
gendd. Fontos, hogy a tavlati célok rea-
lisan elérhetdk legyenek. A realitas biz-
tositasanak alapvetd eszkdze lehet rész-
célok, részhataridok kitlizése. Ezaltal le-
hetséges az elért haladas folyamatos ér-
tékelése, s ha szlkséges, a folyamat mo-
dositésa — a tul merev részcélok akar gat-
jat is képezhetik a folyamatnak, ezért
nem art valamennyi rugalmassagot is be-
tervezni a rendszerbe.

Lényeges az is, hogy a célok elérése
érdekében megfeleld eszkdzok alljanak
rendelkezéslnkre. Az eszkdzok Korét
célszer( szélesen értelmeznink: ide tar-
toznak a pénzlgyi forrasok, illetve az
adott programhoz kapcsolodé intézmé-
nyi és déntéshozatali mechanizmusok.

* A szerz6 az ICEG European Center tudomanyos fémunkatarsa, a Budapesti Gazdasagi Féiskola tan-

székvezetd egyetemi docense.
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A el6bbiek 6nmagukban természe-
tesen nem jelentenek garanciat a siker-
re — az szamos egyéb tényezd, tébbek
kozott az adott program tartalma és a
kulsd kérnyezet fuggvénye is. Az min-
denesetre tény, hogy az elmult évtize-
dek két legnagyobb uniés ,,projektje”, az
egységes belsé piac kialakitasakor, illet-
ve a Gazdasagi és Monetdris Uni6 létre-
hozasakor a vazolt feltételek adottak
voltak.

Az egységes belsd piac esetében a terv
meghirdetésétdl szamitva hét év allt ren-
delkezésre a deklaralt végcél — az aruk,
a szolgaltatasok, a téke és a munkaerd
(@ Maastrichti Szerzédés életbelépését
kovetden: a személyek) — szabad mozga-
sanak megvalositasara. E hét év alatt a
tagorszagok tobb mint kétszaz, tdbbek
kozott az adopolitikat, az Uzleti szaba-
lyozast és a szakmai képesitéseket érin-
t6 jogszabalyt alkottak meg, illetve
egyeztettek a Korlatok minél zavartala-
nabb lebontdsa érdekében.! Annak elle-
nére, hogy a négy szabadsag teljes egé-
szében maig nem valosult meg, az egy-
séges bels6 piac létrehozésa attérést je-
lentett, és az eurdpai integracié egyik
legnagyobb sikerének tekinthetd.

A Gazdasagi és Monetdris Unio eseté-
ben — az 1970-es évek elsd felének Ku-
darcabdl is okulva — a tagorszagok rész-

—_

letes feltételrendszerben és pontos me-
netrendben allapodtak meg. Utébbi Kap-
csan Kiemelendd az explicit modon egy-
szerre beépitett rugalmassag és kénysze-
rité hataridé2: ennek hijan a Gazdaségi
és Monetaris Uni6¢ harmadik szakaszanak
kezdete komoly problémdkat vethetett
volna fel. Az el6készités, illetve a folya-
matos ,finomhangolas” kiterjedt az eurd
bevezetését kovetd id6szak intézmény-
és szabalyrendszerének kidolgozasara is
(az Eurdpai Kozponti Bank, a Kézponti
Bankok Eurdpai Rendszere, illetve a Sta-
bilitasi és Novekedési Egyezmény miko-
désére). Tény, hogy a jelenlegi nehézsé-
gek a legtdbb elemzd szerint komoly,
mar a kezdetekkor is emlegetett tartal-
mi problémékra — a gazdasagpolitikak,
azokon belll is kKuléndsen a fiskalis poli-
tikédk harmonizaci¢janak hianyara — ve-
zethet6k vissza. Ugyanakkor abbdl a
szempontbdl, hogy egy nagy ivd, a kez-
detekkor talan valoszinGtlennek 1atszo
célkitlzés eléréséhez milyen eszkdzok
szUkségesek és hasznosak, a Gazdasagi
és Monetaris Uni6 mindenképpen az
egyik leglatvanyosabb példa az eurdpai
integracié torténetében.3

Ha meg akarjuk itélni az Europa 2020
stratégia kilatasait, akkor célszerd meg-
vizsgalnunk a korabban szamba vett, és
a fenti példakban is megjelené — szlksé-

http://europa.eu/abc/history/1980-1989/index_en.htm

2 A Maastrichti Szerz6dés nem roégzitette a Gazdasagi és Monetaris Unié harmadik szakasza megkez-
désének idépontjat, azt azonban igen, hogy arra legkésébb 1999-ben mindenképpen sor kerdl ,,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. (...) " Forras: Treaty on European Union, Article 109j, 4., http://eur-
lex.europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.html. Mint késébb kiderilt, ez az el6re beterve-
zett rugalmassag és kényszerité hataridé igen hasznosnak bizonyult.

3 Nem elfelejtendd, hogy a Kohézids Alap 1993-as létrehozasa is szorosan kapcsolodik a Gazdasagi és
Monetéris Unidhoz: a cél az volt, hogy az akkori legkevésbé fejlett (az uniés atlag 90%-a alatti GDP/f6
mutatéval rendelkez6) tagorszagok (Gérégorszég, [rorszag, Portugdlia és Spanyolorszag) konver-
genciaprogramjuk teljesitése esetén (ami a kiadasok korlatozasaval is kellett, hogy jarjon) pétldlagos
Kulsé fejlesztési forrasokhoz juthassanak. A feltételek révid dsszefoglalasat I. 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 indulé Eurépa 2020 stratégiardl
eddig elérhet6 informéciokat mar a lisz-
szaboni stratégia feltételrendszerével és
tapasztalataival (Gsszevetve probaljuk
meg értékelni.

2. Lisszabon tapasztalatai

A 2000-ben meghirdetett lisszaboni
stratégiarél nem mondhatd, hogy hijan
lett volna nagyratord vizioknak. A harom
— gazdasagi, szocialis és kdrnyezeti — pil-
léren alapulé program célkitlizése szerint
az Eurodpai Uniénak 2010-re a vilag leg-
versenyképesebb térségévé kellett volna
valnia, jelentésen emelve a foglalkoztatas
és a tarsadalmi kohézid szinvonalat.4
Ezeket a — természetesen nagyon is ki-
vanatos — célkitlizéseket sokan mar a
kezdetekkor szkeptikusan szemlélték,
kulénos tekintettel arra, hogy a stratégia
megvaldsitasara nem szllettek érdemi Uj
uniés eszkdzok.5 A végrehajtast [ényegé-

ben a tagorszagokra biztdk, az unids
szintl tartalmi egyeztetést javarészt a
kotelezé elemektdl gondosan megtiszti-
tott, Ugynevezett nyitott Kkoordinacios
mechanizmusrab alapozva.

Néhany év elteltével mar egyértelmd-
en latszott, hogy a kétkeddknek lett iga-
Zuk. A program — figyelembe véve min-
denekel6tt a Wim Kok vezette szakért6i
csoport jelentésében? megfogalmazott
Kritikékat, illetve javaslatokat — 2005-
ben alapos felllvizsgalaton, s ennek
eredményeként jelent6snek mondhato
rancfelvarrason esett at. A koordinacio
egyszer(is6dott a korabbiakhoz képest, s
a gazdasagi novekedésre, illetve a foglal-
Koztatasra vonatkozé integralt utmuta-
tasokat 2005-6t kdévetben a makro- és
mikrogazdasagi perspektiva megfogal-
mazasaval egyltt, tehat a gazdasagi hat-
teret figyelembe véve dolgoztak ki, ha-
romeves id6szakra. Ezek az Utmutata-
sok képezték az alapjat mind a kdzdssé-
gi lisszaboni programnak, mind pedig az
ugynevezett nemzeti reformprogramok-
nak.8 A programok gyakorlatilag folya-

4 Ahogyan a 2000-es lisszaboni Eurdpai Tanacs nyoman kiadott elndkségi kovetkeztetésekben 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”. Forras: 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 rovid leirasat 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 valtoztatasokrol részletesen I.: 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 felllvizsgalatot maga-
ban foglal6) monitorozasa szikség ese-
tén elvileg lehet6vé (de nem objektive kKo-
telez6veé) tette az azonnali Kiigazitast.

A megujitott lisszaboni stratégia ha-
tésossagardl megoszlanak a vélemények:
mig egyesek komoly el8relépésrél be-
széltek, masok sokkal inkabb konjunktu-
ralis hatdsokat véltek felfedezni egyes
mutatok valdéban Kedvezdbb alakulasa
maogott.? llyen jellegd vitak elddntéséhez
— mar amennyiben lehetséges az egyér-
telmd dontés — nyilvanvaléan hosszabb
.nyugodt” idészak tapasztalataira van
szUkség.

Ez a hosszabb nyugodt id6szak a
megujitott lisszaboni stratégianak nem
adatott meg: a 2008-ra mar Eurdpaban
is tombol6 gazdasagi és pénzigyi valsag
minden el&zetes varakozast és forgato-
kényvet felulirt. A dramaian megvalto-
76 koérilmények még inkabb szikséges-
sé tették a lisszaboni stratégia meguji-
tasarol valo — a 2010-es datum kozele-
dése miatt amugy is id6szerd — intenziv
gondolkodast.

3. Az Eurépa 2020

Az Eurdpai Bizottsag 2010. maércius 3-
an nyilvanossagra hozott dokumentuma-
ban'® mutatta be az Eurépa 2020 stra-
tégiat. A dokumentum kiadasat — az EU-
ban lassan hagyoményosnak mondhatd
moédon — nyilvanos konzultacié elézte
meg!!, igy a célkitlzések és Kulcsterile-
tek — amelyek egy része a lisszaboni stra-
tégidban is megfogalmazddott — dnma-
gukban nem okoztak meglepetést. Ami
az Eurdpa 2020 igazi Ujszer(ségét adja,
az nem mas, mint a dokumentum altal
felvazolt egységes szerkezet, amelybe
ezen célkitlzések (a korabbiakhoz ké-
pest kibévitve, illetbleg a 2010-es hely-
zethez aktualizalva) illeszkednek, illetve
amely — a szamszer(sitett célkitlzések
mellett atfogd prioritasokat, valamint ki-
emelt kezdeményezéseket (Ugynevezett
,Zaszléshajoprogramokat” —  flagship
initiatives) is megfogalmazva — meghata-
rozza a stratégia végrehajtasanak kere-
teit (1. a kiemelt részben). A stratégiat az
Eurdpai Tanéacs 2010. junius 17-én vég-
legesitette és fogadta el.!2

9 Jol tikrozi ezt a kdvetkezd néhdny 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”.
Forras: 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 konzultacié 2009. november 24. és 2010. januar 15. koz6tt zajlott, az aldbbi bizottsagi anyagbdl
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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Az Eurépa 2020 stratégia
Kulcselemei

Prioritasok

Intelligens névekedés — tudason és
innovéacion alapulé gazdasag kiala-
kitasa;

Fenntarthaté névekedés — a jelen-
leginél erdéforras-hatékonyabb,
kérnyezetbaratabb és versenyké-
pesebb gazdasag kialakitésa;
Inkluziv névekedés — magas foglal-
koztatast biztosito, valamint erds
szocialis és teruleti kohéziéval ren-
delkez6 gazdasédg Kialakitasdnak
bsztdnzése.

Célkitlizések
(2020-ra kitGzott uniés célok)

A 20-64 évesek legalabb 75%-a
rendelkezzen munkahellyel;

A K+F-kiadasok érjék el az EU
GDP-jének 3%-4t;

Az EU teljesitse a ,20/20/20"
éghajlat-valtozasi/energialigyi cél-
kitlizéseket (ideértve — megfeleld
koérilmények esetén — a kibocsatas
309%-0s csokkentéset);

Az iskolabdl kimaradok aranya
csOkkenjen 10% ala; a fiatalabb
generaci6 40%-a rendelkezzen
diplomaval;

20 milliéval csdkkenjen a szegény-
ség Kockazatanak Kitett lakosok
szama.

~Laszl6shajéprogramok”
(kiemelt kezdeményezések)

Innovativ Unid — ,a keretfeltételek,
illetve a Kkutatdsra és innovaciéra
forditott finanszirozés javitasara
szolgal annak érdekében, hogy az

innovativ 6tletekbdl a ndvekedést és
a foglalkoztatast segité termékek
és szolgaltatasok jojjenek létre”;
Mozgasban az ifjusdg — ,,az oktata-
si rendszerek teljesitményének né-
velését és a fiatalok munkaerdpiac-
ra torténd belépésének megkony-
nyitését szolgalja”;

Eurdpai digitalis menetrend — ,a
nagy sebességi internet bovitésé-
nek felgyorsitasat és az egységes
digitdlis piac el6nyeinek haztarta-
sok és vallalkozasok ltali kiakna-
zasat tartja szem el6tt”;
Erdforras-hatékony Eurdpa — ,a
gazdasagi névekedés és az erdéfor-
résok felhasznalasanak szétvalasz-
tésat, az alacsony szén-dioxid-kibo-
csatést gazdasag felé valé elmoz-
dulds el6segitését, a megQjuld
energiaforrasok névekvd mértéki
alkalmazésat, a szallitdsi agazat
modernizélasat és az energiahaté-
konyséag 6szténzését szolgélja”;
Iparpolitika a globalizacié kordban
— ,a vallalkozasok (kuléndsen a
kkv-K) Uzleti kérnyezetének javi-
tésat és a vilagszinten versenykeé-
pes, erds és fenntarthato ipari ba-
zis Kifejlesztésének tamogatésat
célozza”;

Uj készségek és munkahelyek me-
netrendje — ,a munkaerdpiacok
modernizélasat célozza, és arra
térekszik, hogy lehetévé tegye az
emberek szaméra készségeik
egész életen at torténd fejleszté-
sét, hogy ezéltal ndévekedjen a
munkaerépiacon valé részvétel, és
tobbek Kkozdétt a munkavéllalok
mobilitdsa révén koézeledjen egy-
mashoz a munkaeré-piaci kinalat
és kereslet”;

o
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e Szegényséqg elleni eurdpai platform
— ,Célja olyan szocidlis és teruleti
kohézi6 biztositésa, ahol a néveke-
dés és a munkahelyteremtés el6-
nyeit széles kérben megosztjak, a
szegénységben és tarsadalmi kire-
Kesztettségben él6k pedig mélto-
sagban, a tarsadalom aktiv tagjai-
ként élhetnek”.

Forras: A Bizottsag kézleménye: Eurdpa 2020:
Az intelligens, fenntarthatd és inkluziv néveke-
dés stratégidja, Eurdpai Bizottsdg, Brtisszel,
2010.3.3., COM(2010) 2020 végleges, pp. 5-6.
http://ec.europa.eu/eu2020/pdf/1_HU_ACT pa
rti_vi.pdf

A célkitlizések egy része, illetve a Kitd-
z6tt célok megfogalmazasa jo ismerd-
sink a lisszaboni stratégia inditasanak
idejébdl. Fontos eleme a célrendszernek,
hogy az uni6s célokat — a Bizottsag ja-
vaslata szerint — valamennyi tagallamnak
maganak Kkell lebontania kdvetendd
nemzeti célkitlzésekre, illetve kdveten-
d& nemzeti palyakra.!3 Ez az elem a lisz-
szaboni stratégia ,masodik félidejébdl”
jol ismert. A tavlati célok, illetve azok
(legalabbis térben) részcélokra bontasa
— mint a nagy iv{ programok megterve-
zésének elengedhetetlen feltétele — tehat
adott. Ami éppen a lisszaboni stratégia
tapasztalatai alapjan kérdéses lehet, az a
célok realitasa, illetve szikség esetén a
megfelelé rugalmassag megléte a rend-
szerben.

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

bizakodasra adhat okot, az egyrészt a
nemzetkozi feltételrendszer kordbbinal
joval nagyobb figyelembevétele. A stra-
tégia — még ha kozvetlentl a valsag okoz-
ta kényszerbdl adododan is — elédjénél
sokkal inkdbb ,,bedgyazott” a nemzetko-
zi folyamatokba. Ez jotékony hatassal
van az Eurdpa 2020 f6 tartalmi eszko-
zeit jelent Kiemelt (,,z&szléshajo”) kez-
deményezésekre is: a hét tematikus kez-
deményezés a korabbiakhoz Kképest jol
lehatarolhato, egyszerre a hagyomanyos
EU-politikdkhoz, illetve az Eurépa 2020
harom prioritdsdhoz is jol kapcsolhatd
terlleteket fed le. Ez a logikusabb, Ko-
herensebb, a valdsagot konkrét terilete-
ken figyelembe venni igyekvd cél- és esz-
kézrendszer megadja az esélyt az dssze-
hangolt cselekvésre.

Az Bsszehangolt cselekvéshez, plane
annak eredményességéhez jol muikdds
intézményrendszerre is szlkség van. A
feladatkoérok tovabbra is megoszlanak
az unios és a nemzeti szintl intézmények
kozott, az azonban komoly eldrelépés-
nek tekinthetd, hogy a tagorszagoknak
integralniuk kell a nemzeti stabilitasi, il-
letve Kkonvergenciaprogramjukat, vala-
mint az Eurépa 2020 megvaldsitasat
célz6 nemzeti reformprogramjaikat
mind nemzeti kéltségvetési folyamatuk-
ba, mind pedig az EU-tagorszagok koé-
z06tti gazdasagpolitikai koordinacio erd-
sitését célzd eurdpai szemeszterbe.4 A
hatékony koordinacié megvaldsitdsa —
mind az egyes szakpolitikai teruletek,
mind pedig a kulénbdzd igazgatasi szin-
tek kézott — az Eurdpa 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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4. Az Eurépa 2020 kérnyezete:
mas uniés prioritasok
és programok

Az Eurdpa 2020 stratégianak mar a lét-
rejottében és jelenleg ismert szerkezeté-
ben is dridsi szerepet jatszott a Kilsé
kérnyezet, azon belil is kiemelten a gaz-
dasagi és pénzugyi valsag. Nyilvanvalo,
hogy az altalanos gazdasagi kérnyezet a
programra annak mukédése kdzben is
hatassal lesz: az Eurépa 2020 nem lég-
Ures térben, hanem a kdrnyezet elemei-
vel, illetve az azt befolyasolni kivané to-
vabbi programokkal, illetve szakpoliti-
kakkal kélcsénhatasban fog mikadni.

Az EU orszagainak gazdasagi priorita-
sai kézul nyilvanvaldéan egyelére els6 he-
lyen all a valsag hatdsainak kezelése. Ez
— annak ellenére, hogy a legtébb tagor-
szagban mar javulé ndévekedési és foglal-
koztatdsi adatokkal taldlkozhatunk —
nem csupan révid tava kihivas. A megné-
vekedett dllamaddssagokbdl adédé prob-
[émak megoldasara, ezek kapcsan pedig
az eurdzoéna stabilitdsanak megdrzésére
irdanyulé er6feszitések kozéptavon s
meghatarozé tényezdi lesznek az euro-
pai gazdasagpolitikanak. Erdekes latni,
hogy mig a valsag létével jarult hozzé az
Eurépa 2020 stratégia megszuletéséhez,
addig a valsagkezelés sikeressége a hosz-
szU tavu felemelkedést célzd program
egyik nagyon fontos el&feltétele.

Nagy kérdés, hogy a stabilitast célzd
gazdasagpolitika mellett, az Eurdpa
2020 stratégia érdemi miikodése esetén
milyen suly jut majd az EU-n bellli ko-
héziot, az elmaradottabb, illetve hatra-

nyos helyzetl térségek/orszagok felzar-
kéztatasat célzd, immar negyedszéazada
igen komoly kdzdsségi/unids finansziro-
zasban is részesilé programoknak. Az
Europa 2020 kdézponti szerepének egyik
nagyon fontos kovetkezménye lehet a
hagyomanyos kohézids politika hattérbe
szorulasa, s helyette inkdbb a verseny-
Képességre koncentrald (s a javulo ver-
senyképesség pozitiv hatasainak a fejlet-
tebb terlletekrdl a fejletlenebbek felé
valé fokozatos ,lecsorgésat” feltételezd)
felfogas el6térbe kerullése.

Tovébbi fontos kihivas az EU tavlati
bévitésének kérdése. Egy vagy két kis or-
szag csatlakozasa nem valtoztatja meg
érezhetéen a viszonyokat, am ha na-
gyobb lépésekrdl — a Nyugat-Balkan egé-
szének integralasarol, vagy éppen TOrok-
orszag tagga valasardl — gondolkozunk,
akkor nyilvanvalo, hogy ezek komoly ki-
hatassal lehetnek mind az union belili
kohézidra, mind pedig az EU versenyké-
pességére.15

Ez utébbi természetesen nemcsak az
EU-t6l, hanem a kilsé kornyezet fejlédé-
sétél is fligg.1® Itt azt is mondhatnank,
hogy az e pont elején a gazdasagi és
pénzugyi Krizis hatdsaival megkezdett
koér bezarul: varhato, hogy a valsag és az
abbdl adddd hosszu tava kévetkezmé-
nyek és egyensuly-eltolédasok hatasara a
kuls6 verseny még inkabb megerdsédik.
Ez mindenképpen felértékeli az Eurdpa
2020 stratégia jelentségeét.

Az Eurépa 2020 sikere szempontja-
bél Kkulcsfontossagu, hogy sikeriljén
megtalalni a fenti kihivasok kezelésmaod-
Jjai kozoétt az dsszhangot, s ne szllesse-

15 Fontos megjegyezni, hogy ezen lépések elmaradasa sem kézoémbds az EU hosszu tavl versenyképes-

sége szempontjabol.

16 Az EU kuls6 kérnyezetének hatésait az anyag irasakor még poszt-lisszaboni stratégia ,munkacimen”
futd Eurépa 2020 programra részletesen elemzi: Galbacs Péter: A poszt-lisszaboni stratégia és a kul-
s6 dimenzi6, MTA VKI Muhelytanulmanyok, 84. szam, 2010. junius.
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nek ellentmondasos programok. E szem-
pontbdl elméletben mindenképpen bizta-
t6 az Europa 2020 stratégia ,erny6” jel-
lege. A gyakorlat — mint ahogy barmely
mas program gyakorlati mikoédése — a
tagorszagok részérdl tényleges szandé-
kokon mulik majd. E szdndékoknak ko-
rantsem Kizardlagos fokmérdje, am na-
gyon h tiukre a program finanszirozasa.

5. Az EU-kdltségvetés szerepe

Az Eurdépa 2020 stratégia gyakorlati
megvaldsitasa kapcsan szikségszerien
felmerdl a Kkérdés: milyen nagysagu
pénzeszkdzokre van szlkség a tervek
megvaldsitasahoz, illetve a finanszirozas
mennyiben a tagdllami Kkoltségvetések,
és mennyiben az EU-bldzseé feladata? Az
EU hivatalos honlapjanak az Eurdpa
2020 és a lisszaboni stratégia kozotti Ku-
|6nbségeket bemutaté aloldala egyértel-
muen fogalmaz, amikor arra a kérdésre
ad valaszt, hogy miért nincs az Eurdpa
2020-nak sajat koltségvetése: azért,
mert a problémak megoldasa nem abban
rejlik, hogy pénzt szérunk el rajuk — a
kulcs a reform.!7 Ugyanakkor az is tény,
hogy a stratégia altal megcélzott terule-
tekre mar 2007-t6l a korabbiaknal na-
gyobb 6sszegl unios forras all rendelke-
zésre: a 2007-2013-as id6szakban az
EU-koltsegvetés tobb mint 50 milliard
eurét biztosit K+F-projektekre, tébb
mint 3 millidrd eurdt versenyképességi és
innovacios célokra, és kozel 7 milliard
eurét az élethossziglan valé tanulésra.

Ezen, mar meglévs eszkdzok hatéko-
nyabb felhasznélésa is lehet&séget nyujt-
hat az elérelépésre.18

Az emlitett 6sszegek Kétségkivil ha-
ladast jelentenek a 2007 el6tti id6szak-
hoz Kképest (a 2007-2013-as pénzugyi
perspektiva legszamottev6bb tartalmi
valtozasa a versenyképességi célkitlizés
hangsulyos megjelenése volt), ugyanak-
kor — f6képp az Eurdépa 2020 stratégia
dimenzidihoz képest — igencsak korlato-
sak. Kulénbsen fontos ez annak tukré-
ben, hogy a 2014-t8l kezd6d6 pénzlgyi
perspektivarél ma elérhetd tartalmi in-
formaciok — amelyeket az Eurdpai Bi-
zottsag altal 2010. oktdber 19-én meg-
jelentetett dokumentum!® tartalmaz —
azt mutatjak, hogy Brisszelben az Euré-
pa 2020 logikajara felflizve képzelik el a
kovetkez6 id6szak EU-koltségvetését.

Természetesen korantsem  biztos,
hogy ezek az elképzelések egy az egyben
valéra valnak, az azonban val6szind, hogy
az Eurdpa 2020 stratégia hangsulyosan
jelen lesz az EU prioritasai kézott. Eppen
ezért elengedhetetlentl fontos, hogy a
program valddi tartalommal (és ne csak
hangzatos célkitzésekkel) birjon, mas-
kilénben a raépitett — nemzeti és unids
— koltségvetési kiadasok hatasossaga és
hatékonysaga alapvet6en megkérddjele-
zG8dik. Ha a tartalom megvan (azaz a cél-
Kitlzések fokozatos valdra véltasahoz
rendelkezésre all a megfelel§ intézmény-
rendszer), akkor érdemes lehet megfon-
tolni az EU-KOltségvetés szerepvallalasa-
nak noévelését azon esetekben, amikor
Osszeurdpai hozzaadott értékrdl beszél-

17 http://ec.europa.eu/europe2020/services/fags/index_en.htm#4

18 Mindez a 2007-2013-as idészakban elérhetd 277 millidrd eurdnyi strukturalis tdmogatasokon felul.
Forrés: http://ec.europa.eu/europe2020/services/fags/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,

o



bel -2011-02-09. gxd 2/23/2011

2:01 PM Page 77

s

GAZDASAGPOLITIKA

77

hetink. Ennek maximalizalasahoz — a
nemzeti és az unios finanszirozas rendel-
kezésre allasa mellett — alapvetéen szUk-
séges a nemzeti programoknak a kordb-
binal joval nagyobb foku 6sszehangolasa.

6. Kbvetkeztetések
Magyarorszag szdmara

Az Europa 2020 stratégia az Eurdpai Bi-
zottsdg szandéka szerint meghatarozd
Jelent8ség lesz az el6ttink allo évtized
eurdpai gazdasagi fejlédése szempontja-
bdl: sikere vagy kudarca egyetlen tagor-
szag szamara sem lehet k6zémbos. Fon-
tos, hogy a tagallamok — kdztik Magyar-
orszag — ne egyfajta nylgnek, kényszer-
nek, hanem kitdrési lehetéségnek tekint-
sék e programot. Ha ez teljesul, akkor
az idérdl idére aktualissa valo részfelada-
tokK teljesitése sem csupan koételezéen ki-
pipaland6 tételként jelentkezik (mint
ahogy az a lisszaboni stratégia nemzeti
reformprogramjai, illetve azok rendsze-
res felllvizsgélatai soran nemegyszer
érezhetd volt), hanem egy valddi tarta-
lommal rendelkezd program egymaésra
épuld lépéseikeént valosul meg.

Nem tul gyakran emlegetett, &m igen
fontos jellemzgje az Eurdépa 2020 stra-

tégidanak, hogy sikeres megvalositasa
nagyban hozzajarulhat az ,Uj tag — régi
tag” megkulonbdztetés elhalvanyulasa-
hoz. llyen tekintetben olyan ,nagy ugras”
lehet8ségét rejti magaban az j tagok —
kéztik Magyarorszag — szamara, amely-
hez hasonl6t talan csak az eurd sikeres
bevezetése kinal szamukra.

Végll, de nem utols6sorban fontos
megjegyezni, hogy az Eurdpa 2020 cél-
Kitlizéseinek megvaldsitasat — legalabbis
elvben — mindegyik tagallam tamogatja.
Meg kell jegyezni, hogy hasonlé volt a
helyzet a lisszaboni stratégiaval is; a ta-
pasztalatokbdl okulva alapvet&en fontos,
hogy a tagorszagok gyakorlata is ezt ké-
vesse. Magyarorszagnak mind uniés el-
noksége idején, mind pedig azt kévetden
hosszu tavon is szem el6tt Kell tartania
ezt a szempontot.

Nem is olyan régen még arra is esélyt
lehetett latni, hogy a lisszaboni stratégia
megujitott valtozata ,budapesti straté-
gia” néven vonul be az uniés térténelem-
kényvekbe.20 Ez ugyan nem igy lesz?!,
am ennél sokkal fontosabb, hogy a lisz-
szaboni stratégia végul Eurépa 2020-ra
Keresztelt utddja valdban sikeres, Euro-
pat dinamizald, az eurdpai modellt a hoz-
za tartozo alapértékek megdrzése mel-
lett megujité program legyen.22

20 http://ec.europa.eu/budget/reform/library/communication/com_2010_700_en.pdf

21 Lasd példéul Agh Attila-Losoncz Miklés—Vértes Andrés: A magyar EU-elndkség stratégiai kérdései.
A Lisszaboni Stratégia kovetkez6 évtizede, avagy ,hazi feladatok” a magyar unios elndkség szamara,
p. 9, http://www.sulinet.hu/oroksegtar/data/tudomany_es_ismeretterjesztes/strategiai_kutatasok_2

008_2009/pages/08_Magyar%20EU.pdf

22 A valsag kikényszeritette a lisszaboni stratégia megujitdsanak felgyorsitasat, igy az j program a ko-
rabban tervezettnél hamarabb, mar a 2010-es spanyol EU-elndkség alatt megszuletett — az mar mas
Kérdés (és bizonyos értelemben a hagyomanyokkal val6 szakités), hogy nem ,madridi stratégia”, ha-

nem Eurépa 2020 néven.
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POGATSA ZOLTAN*

Optimalis felzarkdézasi kdrnyezet-e
az eurézéna?

Az aldbbi tanulmany azt vizsgdlja elméleti
megfontolésokra és gyakorlati tapasztala-
tokra alapozva, hogy idedlis nbvekedési, fel-
zarkozasi kontextus-e egy fejletlenebb gaz-
dasdg szamadra az eurdzona. Robert Mundell
optimalis valutabvezetekrdl szol6 elméletére
tédmaszkodva a szerz6 arra a Kovetkeztetés-
re jut, hogy a kézds valutabvezet még ak-
Kor sem idedlis névekedési kontextus, ha a
fejletlen allam politikai dontéshozoi hajlamo-
sak a fiskdlis instabilitdsra, és ezdltal tulzott
volatilitdsnak teszik ki az orszdgot moneta-
ris oldalon. Ha az 4j uniés tagallamok valo-
ban a konvergencia folyamataba Kertlnek,
akkor oOhatatlanul nagyobb névekedést pro-
dukalnak, mint a régebbi tagallamok. Ezal-
tal pedig vagy eltéré kamatldbra lesz szik-
Séguk, vagy pedig 6hatatlanul kdros buboré-
Kokat tapldlnak majd. A buborékok kidurra-
ndsa pedig, akéar kétszamjegyl Kibocsdtas-
visszaeséshez és kétszamjegyu édllamhaztar-
tasi hidnyokhoz vezethet, amelyek adossag-
csapdéaba sodorhatjak az adott orszagot. Az-
az még az eurozona horgony szerepe, az im-
portdlt stabilitis sem tudja ellensulyozni a
hosszabb tdvon kdros hatdsokat.

Az eurddvezeti tagsag
vélelmezett elényei fejletlenebb
gazdasagok szamara

Széles korben ismertek a valutadvezeti
tagsag el6nyei fejletlenebb gazdasagok
szamara. Magyarorszdg szempontjabol
ezeket Kkvantifikalt formaban KitlinGen
foglalja 6ssze a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) az eur6 bevezetésének elényeirdl
és hatranyairdl szolo tanulmanya (Csaj-
bok és Csermely, é. n.). A tanulmany az

eurd bevezetésének eldnyeit a kovetke-
z6kben latja:

1. Importalt stabilitds: a Gazdasagi és
Monetaris Uni¢ (a tovabbiakban: GMU)
Magyarorszag szamara olyan monetaris
stabilitast igér, amelyet egymagaban ne-
hezen tudna elérni. Ez az orszag gazda-
sagi stabilitdsa, valamint annak kilsé
percepcidja szempontjabdl fontos. Csok-
kennek a kockazati prémiumok, ami nye-
reség a vallalkozoknak, s olcsobba tehe-
ti az adossag finanszirozasat mind a val-
lalatok, mind a Koltségvetés szamara. A
hazai kamatok jelenleg még tartalmaz-
nak egy kockazati prémiumnak nevezett
Osszetevot, amely a kulfoldi befektetoket
a jovobeli arfolyam bizonytalansagaért
kompenzalja. Az eurd bevezetésével ez a
kockazati prémium eltnik a hazai nomi-
nalis kamatokbdl, emiatt a redlkamatok
is csOkkennek. Az alacsonyabb realka-
matszint 6sztdnzi a hazai beruhazasokat.
A stabil monetaris 6vezethez valo csatla-
kozas javitja a tékeforrasok allokaciojat,
béviti a tékepiacot, annak kinalatat és
feltételeit. A GMU-hoz valé csatlakozas
tovabb noévelheti az orszag vonzerejét a
kulfoldi  tékebefektetések szempontja-
bol. A koz6s valuta az alacsonyabb real-
kamatokon keresztll hosszabb tavon
0,08-0,13 szazalékponttal emeli a GDP
novekedeési Utemét.

2. Az drfolyamkockazat csékkenése: az
eurd részben Kikuszoboli az arfolyam-
kockazatot, az csak a nem eurdban de-
nominalt Kereskedelmi viszonylatokban

* A szerz6, kdézgazdasz, szocioldgus, a Nyugat-magyarorszagi Egyetem docense.
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marad fenn. Ezdltal elénydsebb Uzleti
kérnyezet alakulhat ki, mind a kereske-
delem fejlesztése, mind a beruhazasi
dontések szempontjabdl.

3. Kereskedelembdviilés: az el6bbiek mi-
att az egységes pénz nagyban el6segithe-
ti a kereskedelem bévitését, s javithatja
egyes szektorok versenyképessegét, a
nemzetgazdasag teljesitményét. Az eurd
bevezetése a Kilkereskedelem bévilésén
keresztil hosszabb tavon 0,55-0,76
szazalékponttal magasabb GPD-néveke-
dési utemet eredményezhet.

4. Potencidlisan magasabb beruhazasi ra-
ta: a beruhdzasok bévilését az eurd be-
vezetése utan kevésbé korlatozza a fize-
tési mérleg hianya, mivel a kuilféldi be-
fektet6knek nem kell tartaniuk egy eset-
leges leértékel6destdl. Ezaltal a kbzos va-
luta bevezetése utan az orszag a folyo fi-
zetési mérleg magasabb hidnya mellett is
meg tudja 6rizni a makrogazdasagi egyen-
sulyt. A magasabb beruh&zasi rata hos-
szabb tdvon a gazdasag dinamikusabb
ndvekedését, az EU atlagahoz valo gyor-
sabb jovedelmi felzarkozast seqiti eld.

5. Az drak &tlathatosdga: az eurdval az
arak atlathatobba valnak. Ez az elméleti
modellek szerint idével hozzajarul a bé-
rek és az arak kiegyenlitédéséhez.

6. A tranzakcios Koltségek csékkenése:
mind a maganszemélyeknek, mind pedig
a vallalkozasoknak érdemi megtakarita-
sokkal jar a konverzios koltségek meg-
sz(inése és a tranzakcios koltségek csok-
kenése. A tranzakcios koltségek cstkke-

nésébdl szarmazo nyereség a becslés sze-
rint a GDP szintjében egyszeri, 0,18-0,3
széazalékpontos emelkedést eredményez-
het.

7. A tartalékolasi szlikséglet csékkenése:
a monetaris tartalékok Eurdpai Kézpon-
ti Bankhoz (EKB) torténé koézpontosita-
saval nincs szikség nemzeti valutatarta-
|ékokra, amivel pénzeszkdzék szabadul-
nak fel mas célra (példaul fejlesztésre
vagy addssagcsdkkentésre).

Az elébbiek szerint tehat az MNB Aaltal
vart el6nyok hosszabb tavon (husz év at-
lagabanl) is minddssze 0,6-0,9 szazalé-
kos addicionalis magyar GDP-novekedést
eredményeznek. Ezzel szemben a jegy-
bank tanulmanya az euré magyarorszagi
bevezetésének hatranyaként elsésorban
azt emliti, hogy nem tul jelent6s veszte-
ség kothetd a seigniorage-hoz!; az énal-
16 monetaris politika feladasanak kony-
nyen szamszer(sithet koéltsége a pénz-
teremtésbél szarmazo allami beveételek
eqgy részérdl torténd lemondas. Az eurd
bevezetése esetén Magyarorszag része-
sedni fog az eurékészpénz hasznalatabdl
szarmazé seigniorage-bevételekbdl, de
az elszamolasi szabalyok miatt alacso-
nyabb részesedésre szamithatunk, mint
ha az MNB meg@rizné a készpénz kibo-
csatasanak jogat. Az alacsonyabb seig-
niorage-bevételek a jegybank szerint
évente a GDP szintjében 0,17-0,23 sz&-
zalékpontot Kitevé veszteséget okoznak.

Mindezek alapjan tehat az a kép raj-
zolédik ki, hogy az eurd magyarorszagi
bevezetése 1 szazalék alatti GDP-nove-
Kedéssel jar, ennek ellensulyozasaként

1 Seigniorage: a jegybankoknak a nett6 készpénzkibocsatasbdl és a hitelintézeteknek a kézponti banknal
kamatmentesen, vagy a piaci kamatnal alacsonyabb kamat mellett elhelyezett kételezd tartalékaibol

szarmazoé jovedelme.

o

of 4



bel -2011-02-09. gxd 2/23/2011

2:01 PM Page 80

s

‘

80

EUROPAI TUKOR 2011/2 * FEBRUAR

pedig mindéssze negyed-6téd szazalék-
nyi veszteség allithatd szembe hatrany-
ként. Az elmult évek viharos fejleményei
az eur6zonaban azonban empirikusan bi-
zonyitottdk, hogy a valdésagban ennél
sokkal sulyosabbak az eurddvezeti tag-
sag hatranyai és kockazatai. Ennek de-
monstralasahoz azonban el6szor fel Kell
elevenitenunk az eurd bevezetésével kap-
csolatos ellenérveket.

Egykori ellenérvek az euré6zéna
bevezetésével kapcsolatban

Az eur6t megalapozé 1992-es Maast-
richti Szerzédés el6tti idészakban Ko-
moly ellenérvek is elhangzottak a valuta-
Ovezet megalkotasanak tervével szem-
ben. Ezeket Két csoportra oszthatjuk. Az
egyik maganak a valutadvezetnek a meg-
alkotasat ellenezte, a tovabbiakban eze-
ket mundelli tipusu ellenérveknek nevez-
zUK. A masik csoport az eurddvezet
konkrét megval6sulasanak potencidlis
kovetkezményeit vette kritika ala, és
keynesi tipusu ellenérveknek hivhatjuk
Oket.

A mundelli tipusu ellenérvek

A monetaris uni¢ tudomanyos megalapo-
zasat ado elso iras érdekes modon nem
Eurépéban, hanem az Egyesiilt Allamok-
ban szlletett. Robert Mundell 1961-es,
az optimalis valutadvezetekrdl szélo ta-
nulmanyat szokték ugyanis a monetaris
unioval kapcsolatos elsé kiemelkedd ér-
tekezésnek tartani (Mundell 1961).
Mundell azt emeli ki, hogy egy k&zds va-
lutadvezet kialakitdsanak vannak olyan
alapfeltételei, amelyek fennalldsa esetén
nagy valoszinlséggel sikerrel jarnak a
résztveve allamok. Amennyiben azonban

ezek az el6feltevések nem dalljak meg a
helyiket, kockazatos a kdzds valuta be-
vezetése. A Mundell ltal azonositott el6-
feltételek a kévetkezok:

1. A résztvevd orszagok gazdasagi
ciklusainak egytitt kell allniuk.

A gazdasag fejl6dése kisebb-nagyobb
ciklikussagokat mutat, amelyek a néhany
éves konjunktura/recesszié-hullamzastol
a tobb évtizedes, Ugynevezett Kondra-
tyev-ciklusokig terjednek. A gazdasagi
ciklusok olyan hatasokkal jarnak a gaz-
dasagban, amelyek kezelésére a gazda-
sagpolitikanak kialakult eszkdztéara van.
Amennyiben ezen eszkdzdk kombinacio-
jat helyesen valasztjak meg a gazdasag-
politika iranyitdi, a beavatkozas sikerrel
ellensulyozhatja a ciklusokbdél ad6do ha-
tadsokat. Amennyiben azonban a kdzds
valutadvezetben részt vevé allamok gaz-
dasagi ciklusai egymastol eltérnek,
aszimmetrikus sokkok lépnek fel. Ebbdl,
logikus maodon, eltérd gazdasagpolitikai
mix koévetkezik, s6t, az esetek tobbségé-
ben az egyes gazdasagokban kivanatos
lépések kifejezetten ellentétes eldjelliek.
Az ebbdl adodo érdekellentét szétveti a
kdzs valutadvezetet.

2. A termelési tényezdk szabad dram-
lasa.

Feltéve, hogy a részt vevé gazdasagok
ciklikussaga nagyjaban-egészében Ossze-
allt, a legkildnb6zébb okokbdl mégis 1ét-
rejéhetnek aszimmetrikus sokkok a va-
lutadvezet kilénbdzé részein. Ennek el-
lenstlyozasara szolgél a termelési ténye-
z06K (t6ke, munkaerd) szabad aramlasa a
valutadvezeten belll. Amennyiben ez a
szabadsag a gyakorlatban jelent6s mér-
tékd aramlashoz vezet, a termelési té-
nyez6k Kiegyenlitédésének kovetkezté-
ben csokkenthetd egy aszimmetrikus
sokk okozta munkanélkiliségi valsag, a
kamatkulénbozet stb.

o
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3. Jelentds mértékd belsd pénzigyi
transzferek megléte.

Az aszimmetrikus sokkok tompitasa-
nak masik eszkdze a valutadvezeten be-
[Uli fiskalis transzferek megléte. Ameny-
nyiben a ciklusok egybeesése ellenére
mégis bekovetkezne ilyen sokk, annak
térsadalmi-gazdasagi  kovetkezményeit
csillapitani lehet akkor, ha léteznek az
Ovezeten belili redisztribucionak olyan
formai, amelyek megfelel6 mértékd 6sz-
szegeket Képesek mozgoésitani a helyi
valsagok kezelésére, a helyi gazdasag Uj-
bdli fellenditésére.

4. A valutadvezeten bellili kereskede-
lem szikulése.

Mivel a k&z6s valuta egyik legfonto-
sabb célja a kereskedelem ndvelése az
6vezeten belll, ezért logikus Mundell fel-
vetése, hogy a kozds valuta bevezetése
akkor igazan optimalis egy adott orszag-
csoport szamara, ha a Kilénbdzd valutdk
akadalyozzak a Kereskedelem bévilését,
és a valutauni6é nélkll egymas kozti ke-
reskedelmUk stagnal, vagy akar csékken.

Vildgosan latszik, hogy az eurédvezet
— Mundell modellje alapjan — szinte egy-
altalan nem felel meg az optimalis valu-
tadvezetekkel szemben tdmasztott felté-
teleknek. Az egyes tagédllamok gazdasagi
ciklusai ényegesen eltérnek egymastol.
Az euré mint szamlapénz 1998-as meg-
teremtése 6ta évrdl évre oriasi kilonbsé-
gek tapasztalhatok az eur6zéna egyes
tagallamai kdzott a gazdasagi ndvekedés
tekintetében. Az, hogy ez az eltérés egy-
egy évben megjelenik, még nem okozna
hatalmas problémat, ha mindig mas és
mas tagallam mutatoi térnének el jelen-
t6s mértékben a tobbiekétdl. Mivel azon-
ban az elmult id6szakban (a valsagig)
rendre ugyanazok a tagorszagok néttek
gyorsabban (példaul [rorszg), és ugyan-
azok lassabban (kozuluk kiemelkedik Né-

metorszag), az id6k soran szamottevd
kulénbség halmozédott fel az egyes élla-
mok kozotti ndvekedési kilénbdzetek-
bél. Mindez egyértelmivé teszi, hogy
még az eurdzonan belll sem alltak éssze
a gazdasagi ciklusok. Az eurézénan kivi-
li orszagok kozill Nagy-Britannidban az
eqgyik f6 ellenérv az eurd bevezetésével
szemben, hogy a brit gazdasagi ciklus
csak igen gyengén Korreldl az EU tobbi
orszagaéval (Begg et al. 2003).

A termelési tényezd6k szabad dramla-
sanak mundelli Kritériuma szintén csak
részben valésul meg. A téke aramlasa
ugyan a teljes konvertibilitdsnak, vala-
mint az egységes piacnak készdnhetéen
nem Utkozik nagyobb akadalyba, am az
egységes eurdpai tékepiac még varat ma-
gara. A munkaerd szabad mozgasat is
nehéz lenne megvaldsultnak tekinteni.
Bar elméletileg az egységes piac megte-
remtette ennek jogi lehet6ségét, a gya-
Korlatban a kulturdlis kildnbségek, a
kapcsolatok és az informacié hianya,
vagy egyszerUen az eurépai ember kon-
zervativizmusa kévetkeztében a munka-
eré szabad mozgdasa csak igen Kevéssé
jellemz6. Mig az Egyesiilt Allamokban a
munkavallalok kérulbelil 5 szazaléka
dolgozik mas allamban, mint ahonnan
szarmazik, az EU15-6n belll ez az arany
sajnos sokkal kisebb, alig éri el a 2 sza-
zalékot. Az j tagallamok belépése ndvel-
hette volna a belsd mobilitast az unidban,
am a magas munkanélkuliséggel kuszko-
dé kontinens nyugati fele, az olcsé mun-
kaer6 versenyétdl tartva, annak ellenére
Korlatozasokat vezetett be az (j tagal-
lamok munkavallaléival szemben, hogy
tudatdban volt annak: a munkaeré meg-
felel§ mértékd aramlasa a kdzgazdasag
elméleti megfontolasai szerint hasznos
az egységes piac és a kdzos valutadvezet
sikere szempontjabdl.
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A jelent6s meértékd bels6 transzferek
megléte megint csak olyan elméleti el6-
feltétel, amelynek az eurdzona gyakorla-
ta nem felel meg. Mig egy fejlett allam
az alapvet6 tarsadalomfilozoéfigjatdl fug-
gben (joléti allam vagy angolszasz tipu-
su, versenyalapu tarsadalom) a nemzeti
Ossztermék 35-60 szazalékat forgatja
vissza a koltségvetésén keresztll, addig
az Eurdpai Uni6 mindéssze GDP-jének
alig tébb mint 1 szazalékaval teszi ugyan-
ezt. Ez az arany semmiképpen nem ne-
vezhetd , jelentds belsd fiskalis transzfer-
nek”, még akkor sem, ha az uniés tamo-
gatasok a szegényebb tagallamok min-
denkori GDP-jének 1-4 szazalékat is ki-
tehetik. Raadasul az 1 szazalékbdl a fej-
lettebb tagdllamok is szamottevé meér-
tékben részestinek a kilénbdzé tamoga-
tési rendszereken (kdzds agrarpolitika,
kohézids politika) keresztdl.

Végezetll a Kereskedelem stagnalasa-
nak Kritériuma sem all fenn az Eurdpai
Uni¢ esetében. Kimutathat6 ugyanis, hogy
az integracio kezdeti évei Gta a tagalla-
mok Koz6tti kereskedelem a kKoz6s valuta
megléte nélkal is folyamatosan bévllt.
Fontos szerepet jatszott ebben az egysé-
ges bels6 piac fokozatos megteremtése.

Megallapithatjuk tehat, hogy Mundell
modelljét az eurdzondra alkalmazva a
legjobb indulattal is csak azt mondhatjuk
el, hogy a négy kozul csupan egyetlen
alapfeltétel teljesl félig-meddig, neveze-
tesen, hogy garantalt a téke szabad
aramlasa. Mint azt egyes kdzgazdaszok
néhany évvel az eurd bevezetése utan
ironizélva megjegyezték, az eurépai mo-
netaris unié ,a gyakorlatban ugyan mu-
kodik, am még meg Kkell varnunk, hogy
elméletben is muakodik-e”. A helyzet
azonban az, hogy az eurddvezet megte-

remtésekor, és sokaig utana is, a zéna
tdmogatdi csak legyintettek akkor, ami-
kor Mundell elmélete szdba Kertlt. Meg-
haladottnak és irrelevansnak tartottak
azt. Amint azonban empirikus példaink-
bdl latni fogjuk, pontosan a Mundell &l-
tal szdmon kért optimalis valutadvezeti
modell hianya az, ami a 2008 utan be-
kovetkezett eurdzona-valsag kdzéppont-
Jjaban all. Mikdzben az Eurépai Uni6é min-
dent megtesz a szamara szimbolikusan
fontos politikai projekt életben tartasa-
ért, hatalmas Gsszegeket koltve a tagal-
lamok bent tartdsara az eurdzénaban,
nincs batorsaga feltenni az alapvetd kér-
dést: nem lehet-e, hogy eleve elhibazott
konstrukcié volt a monetaris unio?

A keynesi tipusu ellenérvek

Az eurdzéna nem a mundelli elméletek
nyoman szuletett meg, hanem leginkabb
a német Bundesbank antiinflacios el-
fogultsaganak eredményeképpen (De
Grauwe 2000, 123.). Az inflacié elleni
kizdelem a hetvenes évektdl a neolibe-
rélis gazdasagpolitika Kdzponti elemévé
valt, akar az alacsonyabb névekedés aran
is (Glyn 2006; Harvey 2007). Az éppen
aktualis gazdasagpolitikai vilagszellemet
az Eurodpai Uni¢ is magéaéva tette, ami-
kor a GMU létrehozasanak céljat igy je-
16lte meg: ,...az arfolyamok visszafor-
dithatatlan rogzitése elvezet a kdzds va-
luta megteremtéséhez, a kdzds moneta-
ris és arfolyam-politika Kialakitadsahoz és
gyakorlasahoz, amelynek alapvetd célja
az arstabilitas védelme. Ennek veszélyez-
tetése nélkil kell a Kdzdsség altalanos
gazdasagpolitikai térekvéseit tdmogatni,
és mikodtetni a szabad versenyre épuld
nyitott piacgazdasagot.”2

2 Az Eurdpai Uniorél szél6 Szerz6dés 4. cikkely, 2. pontja.

o



bel -2011-02-09. gxd 2/23/2011

2:01 PM Page 83

s

GAZDASAGPOLITIKA

83

Ezen célok megvalositasahoz rogzitet-
ték a hires-hirhedt maastrichti konver-
genciakritériumokat. Mindebbél latszik,
hogy a ténylegesen megvalosult Keret-
rendszer célja az alacsony inflacié. Ezen
neoliberdlis  feltételrendszer  Kritikusai
mar a Maastrichti Szerzédés koruli vitak-
ban is figyelmeztettek arra, hogy a beve-
zetend® rendszer teljességében érzéket-
len a gazdasagi Krizisekre, 6sszeomlasok-
ra. A Kritériumrendszer, amely folyama-
tos Konjunkturat feltételez, nem Kképes
kezelni azt a problémat, hogy dekonjunk-
tlra esetén az dllamnak kotelezettségei
vannak a tarsadalom tagjaival szemben.

Politikai nyelvezetre forditva, a politi-
kusokon ilyen idészakban a szavazoik sza-
mon fogjak kérni, hogy mit tesznek a gaz-
dasagi novekedés Ujbdli meginditasaért,
az elvesztett munkahelyek visszaszerzé-
séért. A maastrichti rendszer nem rendel-
kezik mutatokkal a munkanélkiliség és a
dekonjunktlra érzékelésére. Implicit mo-
don nagyon komoly neoliberdlis gazda-
sagpolitikai elfogultsagot tartalmaz. Az
allamhaztartasi hiany limitalasaval ugyan-
is megtiltja a tagallamoknak a keynesi ti-
pusl anticiklikus gazdasagpolitika alkal-
mazasat. Jellemz&en az Eurdpai Unio
technokrata, funkcionalista megkdzelité-
sére, teszi ezt ugy, hogy nem folytat er-
rol széles kord vitat a polgaraival, és nem
is teszi egyértelm(vé értékvalasztasat a
szerz6dés szévegében sem. Az akkori
gazdasagpolitikai vilagszellembe beillesz-
kedve egész egyszeriien halottnak gon-
dolja a keynesi anticiklikus politikat, és er-
re alapozva nemzetkozi szerz6désben is
rogziti annak ,,illegalis” voltat.

A kilencvenes évek amerikai Clinton-
boomja, valamint a kétezres évek mes-
terséges elad6sodasra és a legkilonbo-

3 Errél bévebben az empirikus részben.

z6bb buborékokra épulé vilaggazdasagi
novekedése elfedte a dekonjunktuira po-
tencidlis hatésat az eurdzonara. A hely-
zet azonban 2008 utan Ujra élessé valt,
amikor az eurdzdéna szamos orszagaban
a globdlis pénzugyi és gazdasagi valsag
kovetkeztében Gsszeomlott a gazdasagi
Kibocsatas. Hirtelen ismét divatba jottek
az anticiklikus gazdasagpolitikai intézke-
dések.3 Sok helyen sikeresen muikddésbe
lépett a keynesi tipusu expanzio, akar az
eurdzona szabdlyainak athagasa aran is.
Szintén nem megengedett fiskalis expan-
zZiot igényeltek a bankmentések és a re-
algazdasag szerepl8inek életben tartasa
a még mélyebb dekonjunktira megaka-
dalyozasa érdekében (bail-out). Az Egye-
siilt Allamokban a monetéris bazis néve-
lésének eszkdzét (quantitative easing) is
bevetették, két hulldmban, ami Eurdpa-
ban ugyancsak ellentétes lenne a mone-
taris unid szellemiségével.
Természetesen lehet vitatni, hogy
mennyiben tartésak a fiskalis vagy ép-
pen a monetdris expanziéra alapozott
anticiklikus lépések, és mennyiben fe-
nyeget minket a valsdg masodszori el-
mélytlése. Az azonban tagadhatatlan,
hogy dekonjunktira esetén a politikai
dontéshozatal minden szabalyozas elle-
nére valgjaban anticiklikus gazdasagpo-
litikdval valaszolt, amire az eurdzdna
szabalyozasa nem volt felkészullve.

Miért nem optimalis az eur6zéna
mint fejlédési kérnyezet?

A gordg példa
Az EU déli periféridja, miéta a nyolcva-

nas években belépett az unidba, egyfoly-
tédban versenyképességi problémakkal
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kizd az egységes piacon belul. A kétez-
res években, az eurozéna tagjaként ez a
periféria minden addig latottnal alacso-
nyabb kamatszinteken jutott tékéhez,
ami egyfajta befektetési boomot okozott
a térségben. Gorogorszagban mindezt
megfejelte még a 2004-es olimpia is,
amely extra [6kést adott a gazdasagnak,
raadasul a gérég cégek expanzidba kezd-
tek a balkani és a kozel-keleti térségben,
ahova a gorég bankok is elkisérték dket.

A Konjunktura és a kedvezé vilaggaz-
dasagi koérnyezet minden eddiginél na-
gyobb, 40-60 szazalékos realbér-noveke-
dést eredményezett a déli periférian. A
bérek emelkedése a fogyasztas megugra-
saval és a haztartasok elad6sodasaval jart
egyltt. Ezt a hatalmas bérkidramlast pe-
dig nem kovette a termelékenység néve-
kedése, azaz a mediterran orszagok jelen-
t6s versenyképességi hatranyba Kkerultek
Németorszaggal szemben. A német ex-
portgépezet oriasi tobbletet halmozott fel
az egységes bels6 piacon belll. Ennek
egyik oka az volt, hogy a németek 6ndi-
agnozisa a tul magas bér volt, amelyet a
nagyon lassu termelékenységi névekmé-
nyUknél nem gyorsabb, visszafogott bér-
kidramlassal orvosoltak (Lapavitsas et al.
2010). Azaz amig a déliek egy egysegnyi
termékre jutd bérkoltsége meredeken
emelkedett, addig a németeké stagnalt.
Réadasul a német cégek bérkoltségei még
azzal is csokkentek, hogy az alacsony bér-
szintd kelet-eurdpai Uj tagallamokat bele-
foglaltak nemzetkdzi termelési lancaikba.
Az igy megtermelt t6két pedig Németor-
szag visszaforgatta kozvetlen muko-
détoke és banki hitelek formajaban délre,
kaléndsen azutan, hogy a kelet-eurdpai hi-
telezés a valsag kirobbandsa utan beddlt.
(Amikor tehat a németek, a franciak és ma-
sok Gorogorszagot mentik, tulajdonkép-
pen a sajat bankjaikat is mentik.)

A dolog érdekessége, hogy Gordgor-
Sz&g akar sikeres felzarkozoé allam is le-
hetett volna a kétezres években. A ter-
melékenység emelkedése példaul maga-
sabb volt, mint Németorszagban, azaz ha
tlrelmesebbek, és lassabb bérndveke-
déssel is megelégszenek a gorogoék, ak-
kor fenntarthaté moédon zarkézhattak
volna fel.

Mindez azonban nem tesz semmissé
két igen fontos tényt. Az egyik, hogy a
karos és mesterséges buborékot az ala-
csony kamatlab okozta. Gérégorszagnak
a periédus alatt folyamatosan jelent&sen
magasabb kamatlabra lett volna szlksé-
ge annal, mint amekkorat az Europai
Kézponti Bank az alacsonyabb névekedé-
st, nagyobb tagallamok érdekei miatt
meghatarozott. A masik tanulsag pedig
az, hogy még ha a goérégok (és mas dé-
liek) a németnél sokkalta erdteljesebb
termelékenységi ndévekménylkkel egy
Utemben is emelik a béreiket, és nem afe-
lett, akkor is versenyhatranyba keriltek
volna. Németorszag ugyanis termelé-
kenysége novekedése helyett azzal valt
versenyképessé, hogy a nemzeti 6sszter-
méken belul cstkkentette a bérek ara-
nyat. Ez pedig semmiképpen nem egyez-
tethet6 6szsze a sokat hangoztatott, &m
a gyakorlatban oly kevéssé létezé euro-
pai szocidlis modellel.

Az ir példa

frorszag esetében igen hasonl6 a helyzet.
Az eur6zonahoz valé csatlakozas utan
alacsony kamatkornyezet alakult ki,
akarcsak Gorogorszagban. Ez hatalmas
16kést adott az ingatlanaraknak, amelyek
az egekbe emelkedtek. Teljesen raciona-
lis volt barki szamara 1-2 szdzalékos
eurékamat mellett eladdsodni, ha ingat-
lanba fektetve ennél nagysagrendekkel
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nagyobb értékemelkedést érhetett el
évente. Még akkor is, ha az ingatlan el-
adasa és a profit ténylegese realizélasa
nélkll természetesen mindezzel egy bu-
borék kiépitéséhez jarultak hozza. Ez a
boom még kulféldrdl is szivta az orszag-
ba a tékét. Komoly aranyban érkezett ir-
nek alcazott amerikai pénzlgyi toke is.
Egyes vélekedések szerint az ir gazdasag
sok tekintetben ugyanugy de facto ado-
paradicsomként Kkezdett el viselkedni a
bedramlo téke szempontjabdl, mint Mal-
ta, Ciprus vagy Luxemburg.

A globadlis gazdasagi valsag kirobbana-
saval aztan ez a boom 6sszeomlott. fror-
szagban hatalmas Koltségvetési hiany
alakult ki, amelyet a kormany nagyon
gyors és radikalis restrikcioval kezelni tu-
dott, nehogy Gérdgorszag sorsara jussa-
nak. Ebben az orszag vezetése €élvezte a
tarsadalom tdmogatasat is. Egy ideig ugy
tlnt, hogy a radikalis megszoritds meg-
érte, az ir allampapirok megitélése a pi-
acon elvalt a gérégokétdl. Ekkor azon-
ban robbant a bomba. Akarcsak a goérég
allamnak, az irnek is ki Kellett mentenie
a bankszektort, mindenekel6tt az Anglo-
Irish bankot. E 1épés nélkll 2 szazalék
lett volna a 2010-es éllamhaztartasi hi-
any, ezzel egy(tt 32 szazalék. Ezek a fej-
lemények ismét a goérég palyara 16kték
vissza az ir allam finanszirozasanak meg-
itélését, és frorszag lett a masodik euro-
Ovezeti tagdllam, amelyet az EKB-
IMF dudnak ki kellett mentenie.

Raadasul jelen pillanatban még nem
zarhato ki, hogy hasonlé folyamat zajlik
majd le Spanyolorszagban és Portugalia-
ban is, ahol szintén buborékok jelentkez-
tek a gazdasagban. Ezek azonban nem
véletlenll keletkeztek. Miként Mundell
figyelmeztetett, ha az &vezet gazdasagi

ciklusai nem allnak egyutt, akkor a ma-
gas névekedésU tagjai nem megfelel6 ka-
matlabat kapnak majd a zona kdzponti
bankjatal.

Balti ingatlanbuborék, magyar
devizahitelek

Erdekes médon, nem is Kkell konkrétan
eurddvezeti tagga valni ahhoz, hogy a va-
zolt hatasok érvényestljenek. Elég a tag-
sag igérete. Mind a balti ingatlanbubo-
rékok (Berzins 2010; Myant and Dra-
hokoupil 2010), mind pedig a magyar
devizahitel-valsdg azt mutatja, hogy
amennyiben egy gazdasag konvergencia-
ban van az eur6zona felé, a szabad té-
nyez&aramlas miatt a carry trade? folya-
matokon Kkeresztil ugyanazok a Kkaros
hatasok gytir(zhetnek be, amelyek a tag-
sag esetén mutatkoznanak. A devizahite-
lezést lehet ugyan adminisztrativ eszko-
zOKkkel korlatozni, ez azonban ellent-
mond a téke szabad aramlasa elvének.

Keynesi anticiklikus politikdk a globalis
gazdasagi valsag ellen

Mig a Maastrichti Szerzédés idészakanak
kézgazdasagi kézhangulata, illetve maga
a szerz6dés szdvege Kizarja a Kont-
raciklikus gazdasagpolitikat, addig a gya-
Korlatban azt latjuk, hogy a globdlis
pénzugyi és gazdasagi valsag beallta ota
a gazdasagiranyitok sorra alkalmazzék a
koéltségvetési expanzidval jard stratégia-
kat, amelyek ellentétesek az eurdzéna
szellemiségével, tényleges tagok eseté-
ben pedig a szerz&dések betdjével is. Mar
a pénzugyi és egyéb szektorokat meg-
menteni hivatott bail-outok is ilyenek vol-
tak Eurdpa-szerte (és természetesen az

4 Carry trade: olyan hosszu tavu Kereskedési stratégia, amely a devizak kamatkulénbozetére épiil.
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Egyesiilt Allamokban is). De ilyenek a ha-
zai iparagaknak adott dllami tdmogata-
sok Németorszagtol Franciaorszagig. Az
uni6 éppen aktudlis csillaga, a globalis
Osszeomlast egyeduliként atvészel6 Len-
gyelorszag az utobbi éveket (2008-
2010) 3,4, 7,2 és 7,9 szazalékos allam-
haztartasi hiannyal zarta. A kontracik-
likus fiskalis expanziét az alacsony len-
gyel allamaddssag tette lehetéve.

Természetesen a kontraciklikus gaz-
dasagpolitika legkézenfekvdbb példaja az
Egyesiilt Allamok, amely egyszerre veti
be a fiskalis és a monetaris expanzi6 esz-
kozeit a recesszié hatasainak ellensulyo-
zasara.

Konklazié

Miként az ismertetett elméleti megfon-
tolasokbdl és gyakorlati példakbal lattuk,
az eurdzona nem optimalis felzarkdzasi
kérnyezet a felzarkdzo orszagok szama-
ra. A tagsag elényeivel kapcsolatos véle-
kedésekbll, elemzésekbdl sorra kima-
radtak olyan elemek, amelyek hatésa po-
tencialisan sokkal sulyosabb, mint a ha-
romnegyed szazalék kdzelében becsllt
novekedési tobblet, amelyet a tagsag
elényként nyujt. Ezek kozil kiemelkedik
a nem megfelel§ kamatszintbdl adodod
buborékok kialakuldsanak veszélye, illet-
ve a Kkrizisekre anticiklikus politikaval va-
16 reagalas esélyének elvesztése. (Ez f6-
leg olyan allamok esetében igaz, ahol az
eladdsodottsag alacsony szintje amugy
ezt lehet6vé tenné. Hazank ugyan jelen-
leg nem ilyen orszag, am kedvez$ gaz-
dasagpolitika és nemzetkozi feltételek
esetén ilyenné valhatna.)

Nem elhanyagolhat6 veszélyeket hor-
doz az 6nallé monetaris politika elvesz-
tése. A GMU-hoz valo csatlakozas legna-

gyobb dra a nemzeti gazdasagpolitikdk
szamara a nemzeti valutanak és a leérte-
Kelés lehet6ségének az elvesztése, a
nemzeti monetaris autonémia és szuve-
renitas szlkulése. Ez a gazdasag szerep-
16i szamara mas, kdzvetlenebb alkalmaz-
kodasi kényszereket szil, a nemzeti gaz-
dasagpolitika alkalmazkodast segité me-
chanizmusai korlatozdédnak. Az egységes
kamatlab miatt megnehezilhet a felzar-
kdz6 orszagok gyorsabb gazdasagi nve-
kedése.

A monetéris unién belll meghatéro-
zott kamatlab nem egyforman kedvez a
kulénb6zd gazdasagi fejlettségd allamok-
nak. A ténylegesen létezd eurdzéna ta-
pasztalata is azt mutatja, hogy az éves
szinten 5-9 szazalékos GDP-névekedést
produkalé frorszag, valamint a gyakorla-
tilag stagnalé mas tagallamok (példaul
Németorszag) szamara nem létezhet
egységes kamatlab. Erre a problémara
mar Mundell figyelmeztetett, amikor a
gazdasagi ciklusok egyuttallasanak szuk-
ségességére hivta fel a figyelmet.

A kbzgazdasagtan alapvetd felismeré-
se, hogy a fejletlenebb gazdasagok gyor-
sabban névekszenek, azaz ha az Uj uni-
0s tagallamok valéban a konvergencia fo-
lyamataba Kertlnek, akkor ohatatlanul
nagyobb névekedést produkalnak, mint
a régebbiek. Ezaltal vagy eltéré kamat-
ldbra lesz sziikséglk, vagy oOhatatlanul
karos buborékokat taplalnak majd. A bu-
borékok kidurranasa pedig, mint lattuk,
akar Kkétszamjegyl Kkibocsatas-vissza-
eséshez és kétszamjegyd allamhdaztartasi
hianyokhoz vezethet, amelyek addssag-
csapdaba sodorhatjak az adott orszagot.
Ezek a hatdsok messze meghaladjak azt
a szerény novekedési tobbletet, amelyet
— Kiegyensulyozott bévulést feltételezve
— az eurddvezeti tagsag hatasaként fel-
tételezhetlink.

o
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Tovabbi probléma az eur¢ arfolyama.
A Kevésbé fejlett orszagok kdlpiaci moz-
gasterét az uni¢ &atlagos globalis megité-
|éséhez igazodd eurdarfolyam kellemetle-
nil besz(kitheti. A relative magasabb he-
lyi inflaci6 fokozhatja az eurd tulértékelt-
ségét. A redlfelértékel6dés rontja a helyi
novekedési kildtasokat, ugyanakkor segi-
ti az inflaci6 visszaszoritasat. A tulsago-
san erds eurd az utobbi években komoly
mértékben visszavetette az eur6zona ex-
portjanak versenyképességét. Mivel a
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény ér-
telmében az EKB elsérend feladata a ké-
z6s valuta belsd stabilitasanak megérzé-

se, a Kulsé arfolyam kedvez§ iranyd me-
nedzselését nehéz rajta szamon Kérni.
Ugyanugy lehetetlen szamon Kérni rajta a
rossz hitelek felhalmozasat, ami6ta man-
datuma van az addssagcsapdaba Kkerult
tagallamok allamkétvényeinek megvasar-
lasara. Ezzel a jogaval az EKB nagymér-
tékben él is, ami egyre nagyobb kockaza-
tot hordoz. A kamatléb, a kils6 arfolyam
és a rossz adodssagallomany esetében a
felzarkdzé tagallamnak — az EKB roppant
kozvetlen befolydsa miatt — csak igen sze-
rény esélye van a folyamatok befolyaso-
lasara, az okozott karok esetleges sza-
monkeéréseére.
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A kétféleség egysége

Megmenekil-e az eurd a gérag és az ir valsag utan?

A hitelvdlsag 2010-ben két olyan eurd-
zéndba tartozo tagallamot ért el, amelyik
gazdasagpolitikdjat, és ezen bellil fiskalis
politikdjat tekintve semmiféle hasonldsa-
got nem mutat. Mik6zben Gérdgorszag az
1980-as évek elején, a K6zdsséghez tér-
tént csatlakozédsa ota laza fiskdlis politika-
jardl volt hires, Irorszdg, a ,kelta Kistigris”
példamutatéan szigord és dttekinthetd
pénzlgypolitikat folytatott. A kdvetkezé
tanulmanyban — els6sorban a valsagkeze-
Iésre fokuszalva — a gérég és az ir példat
elemezzik, ramutatva a kilénbségekre és
a hasonlésagokra. Altalanos tanulsagként
leszlirhetd, hogy a beddl6 tagorszagok
szamédnak novekedése nagy valoszinliség-
gel a szabalyok és a finanszirozasi lehetd-
ségek vdltozasat fogja maga utan vonni —
és nem a kdzds valuta megszinését. Minél
hosszabb idd telik el, annal tébbe Kertil az
eurd felvaltasa az egyre inkabb elfeledett
nemzeti valutaval. Mindez arra utal, hogy
a 2000 ota megfigyelhetd pangés utan ta-
lan Ujra gazdasdgi mélyllés kezdddik az
EU-ban.

Bevezet6 megjegyzések

Gorogorszag és rorszag hitelvalsagat az
koti 6ssze, hogy mindketten tagjai a Gaz-
dasagi és Monetaris Unidénak (GMU), és
erre a Krizisre ugyanabban az évben ke-
rult sor. A 2010-es év a vilaggazdasagi
valsag jegyében telt el, amikor is a néve-
kedés és a magas munkanélkuliség gond-
jai mellett az illikvid vildggazdasag az

addssagfinanszirozast is nehezebbé és
dragébba tette.

Az eurdzoéna logikdja szerint a kdzds
monetéris politika mellett vannak fiskalis
mutatokra vonatkozd szabalyok, de nincs
fiskalis szolidaritas. Csaknem tiz évig mu-
kodoétt ez a rendszer. Méghozza ugy,
hogy a fiskalis szabalyok blntetd elemeit
— szinte valamennyi tagorszdg érdekei
szerint — egyaltaldn nem alkalmaztak.

A 2008-ban kezd&détt valség azon-
ban olyan makrogazdasagi gondokat éle-
zett ki, amelyeket normal viszonyok ko-
z6tt, ha nem is dldozatok nélkdl, de ke-
zelni lehetett volna. A ndvekedési és a
munkanélkuliségi problémék elhuzédasa
pedig szinte szikségszer(en vezetett
oda, hogy a fiskalis problémak kezelhe-
tetlenné valtak. Ez a kezelhetetlenség —
és ez volt az gjdonsdg — nem a két or-
sz&g problémaja lett, hanem az eurdnak,
mint koz6s valutdnak a léte lett a tét, s
igy vélt a gbrdg és az ir fiskalis valsag
kozosségi eszkdzOkkel kezelhetdvé.

fgy a 16 tagu eurézéna két allamanak
addssagkrizise nem valaszthaté el az
eurét 6vezd nehézségektdl, s ezen ke-
resztll attdl a valsadgkezel§ mechaniz-
mustdl, amely tulsdgosan lassan és ellent-
mondasosan kezdett megformalédni az
elmult évben. Tehat e két tagorszag hi-
telvélsdga olyan bizalmi vélsagot vont
maga utan a koz6s valutdval szemben,
amely az eur6zéna fennmaradasat tette
kockéra. fgy — kis tulzéssal — lehet mon-

* A szerz6 az MTA Vildggazdasagi Kutatointézetének kutatasi igazgatdja.
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dani, hogy mikdzben Gérégorszagban és
frorszagban zajlott a sajat hataskdrben
megvaldsulé  valsagkezelés, egyszerre
kellett jogi Kérdéseket megvalaszolni,
tagorszagi ellentéteket tompitani és lik-
vid forrasokat teremteni mindkét allam
szémara. {gy utélag az talan leszégezhe-
t6, hogy az ir krizis orvoslasa nemcsak
azért volt egyszertbb, mert joval rende-
zettebb fiskalis helyzetet Kellett kezelni,
hanem azeért is, mert az év masodik fe-
lére mar jobban kialakult a valsagkezelés
mechanizmusa.

2011-ben 17 tagura bovilt az
eurézona. Egy Nobel-dijas kozgazdasz,
Paul Krugman &szinte sajnalkozasat fe-
jezte Ki, hogy Esztorszag belépett az
eurédvezetbe, amelyet ¢ slllyeddé hajo-
nak tart.! Ez mutatja, hogy a kdz6s va-
lutdval kapcsolatos pénzpiaci bizonyta-
lansag, amely idénként hisztéridba tor-
kollik, egyaltalan nem ért véget.

A gorog és az ir valsagkezelés nem je-
lenthet mast, mint az dllamhaztartas ki-
adasi oldalanak drasztikus szikitését. Ez
még olyan orszagban sem egyszerd, ahol
a legnagyobb bels pénzigyi mérleg va-
lamennyi tételének mozgasat atlathatd
szabdlyok alapjéan tudjak koévetni. Ahol a
rendezetlen makropénzugyi helyzet mi-
att még azt sem lehet pontosan tudni,
hogy adott pillanatban milyen a bevéte-
lek és a kiadasok egyenlege, ott igazan
embert probal¢ feladat a strukturalis re-
formok végrehajtasa. Ekkor még azt az
igen nehéz tarsadalmi kérdést nem is em-
litettik, hogy a strukturédlis reformok
végrehajtdsa komoly belsd fesziltsége-
ket valthat ki, amelyeket szintén a poli-
tikanak kell tompitania.

Nehéz megmondani, hogy mikor ké-
vetkezik be a vilaggazdasagban az a ki-

vanatos allapot, amikor mar arrol beszél-
hetlink, hogy a rendszer mtikédése visz-
szatért a 2008 el6tti kerékvagasba. Ha
erre még tobb évet kell varni, akkor a
fiskalis problémék, a megszoritasokkal
tarkitott strukturalis reformok és a meg-
szokottnal magasabb munkanélkuliség,
ha Kulénbdz6 mértékben is, de érinteni
fogjak a GMU tagorszagait, ezért az eurd
nemzetkdzi pénzpiaci szereplésére is ha-
téssal lesznek. Mindezek alapjan harom
kévetkezménnyel érdemes szamolni:

e A gorég és az ir konszolidacié hosz-
szabb ideig tart, s igy az eurdzona sta-
bilizalasara is tébb id6 kell. Kilono-
sen, ha a GMU mas tagorszagai is fis-
kalis csapdaba esnek a tovabbiakban.

e Ehhez alland6é pénzlgyi, méghozza
likvid tdmogatasi lehet8ségnek kell ki-
alakulnia a GMU-ban, hiszen egyéb-
ként a kissé hisztérikus piaci kornye-
zetben nem lehet megfeleld hatékony-
saggal kezelni a tagorszagi addssag-
valsagokat.

e 2011 elsd fele a szabalyozas szem-
pontjabdl sok Ujdonsagot hozhat. Ez
vonatkozik akar az eurdpai stabilitasi
mechanizmus jogi megalapozasara,
akar az eurdpai szemeszter tapaszta-
latai alapjéan a gazdasagi kormanyzas
felé térténd elmozdulasra.

Néhany gondolat az
allamhaztartéasi fegyelemrél

Azaltal, hogy a Maastrichti Szerz6dés
megalkotdi ugy vélték, az dllamhaztarta-
si hiany a kozo6s valuta inflalodasaval jar-
hat, maguk a szabalyok ennek a hiany-
nak a keretek kozott tartdsat céloztak.
Ugyanakkor ebbdl nehéz helyzetek is

1 Eszt eurd: jegyet valtottak a Titanicra? Vildggazdasdg, 2011. januar 3. 4. o.
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adddhatnak, mivel ha — kdzés jog hijan
— nincs komoly beleszolasi lehetfség a
koltségvetési politikaba, akkor csupan a
nemzeti politikai elit ugynevezett stabili-
tasi kulturajan mulik, hogy fenntarthato-
an biztositani tudjak-e a kozpénzugyi
stabilitast.

Voltak ugyan ellenérzési mechaniz-
musok és szankcionalasi lehet6ségek a
fiskalis szabalyozasban, de az elmult év-
tized — f6leg a valsag el6tti évek — ta-
pasztalatai azt mutatjak, hogy a nemze-
ti parlamenteknek aldvetett nemzeti
koltségvetéseket kivilrdl nem igazan le-
hetett befolyasolni. Ez olyan esetekben,
amikor a politikai elitben az eurézéna lét-
rejotte utédn sem szilardult meg a stabi-
litdsi Kkultdra, el6revetitette a havaria
helyzetek kialakulasanak lehet8ségét.

Ez Kkiléndsen igaz volt Gérdgorszagra,
amely attdl a pillanattdl kezdve, amikor
kotelezéveé valt a folyd allamhaztartasi hi-
anyrol szolo tajékoztatas, szinte egyfoly-
taban kozmetikazta az adatokat. Ezen az
alapon akar egy olyan megallapitas is meg-
kockaztathato, miszerint a gérog politikai
elit éretlen volt és maradt a GMU-
tagsagra. Az, hogy ez mennyire igaz, jol
latszik két eseménybdl. Az egyik akkor
tortént, amikor az Eurdpai Tanacs 1998-
ban kizarta Gérégorszagot a GMU alapito
tagjai kozll. A gérég miniszterelndk ak-
kor haroméves konszolidacios tervet ké-
szitett, amelyben az ©sszes maastrichti
Kritériumot teljesiteni célozta, az allam-
addssag kivételével. Ezen az alapon 2001-
ben Gordgorszagot felvették az eur6zo-
naba, a GMU tizenkettedik tagjakeént. A
masodik torténet pedig arrdl szél, amikor
2005-ben egy kormanyvaltas kapcsan ki-
derult, hogy a konszolidacios program al-
lamhaztartasi hidnyra vonatkozd adatai
sem feleltek meg az igazsagnak, s azéta
is folyamatosan né a folyd hiany.

Kosztasz Karamanlisz miniszterelnok-
nek bd fél évtizede tehat ugy kellett hoz-
zakezdenie a strukturalis reformokhoz,
hogy ez a ,rossz hir” kérbelengte a go-
rog fiskalis politikat. Ugyanakkor ezek
voltak azok az évek a vildggazdasagban,
amikor a gazdasagi névekedés hozzase-
gitett ahhoz, hogy a tarsadalmi béke ne
boruljon fel a strukturalis reformok vég-
rehajtésa soran. A kévetkezd bomba eb-
ben a folyamatban 2010 elején robbant,
amikor is a miniszterelndknek le Kellett
mondania, és a hiany a GDP mintegy 13
szazaléka lett.

Ez a térténet tehat a laza fiskalis po-
litika folyamatos fennmaradasardl is
sz0l, s igy akar az is érthetd, hogy miért
csak hosszu hezitalas utan szlletett meg
a déntés a pénzigyi tamogatasrol.

A 2008-ban kirobbant valsag a gaz-
dasagi novekedés tartds visszaesésével
jar, ami — a munkanélkiliség megemel-
Kedését is figyelembe véve — komoly fis-
kalis probléméat okozhat. Minél tovabb
tart ez az dllapot, anndl tébb orszag ke-
rilhet ilyen helyzetbe.

A hisztérikus nemzetkdzi pénzpiaci
hangulat énmagéban sz(kiti a piacrol tor-
ténd addssagfinanszirozas lehetéségét. Ez
pedig feltehet6en tobbéves kifutast jelent,
ami ©6nmagdban kikényszeritheti az
eurézoénan belil az atgondolt fiskalis szo-
lidaritas kialakitasat. Ennek megteremté-
sére nemcsak azért nem volt felkészllve
az Ovezet, mert a maastrichti Kritériu-
mokkal lényegében ,kivédte” ezt a lehe-
t6séget, hanem azért sem, mert a szoli-
daritas égisze alatt a finansziroz6 kozvet-
lendl is beleszdlhatna a tagorszag nemze-
ti koltségvetésébe. Ez pedig a nemzeti jo-
gositvanyaikra tulontul is Ugyel§ tagal-
lamok zsigeri ellenéllasaba Utkdzhet.

fgy a stabilitasi Kultira hianya a val-
sag kozepette, Kicsit kérilményes mo-

o



bel -2011-02-09. gxd 2/23/2011

2:01 PM Page 91

s

ESETTANULMANYOK

91

don ugyan, de szukségképpen vezetett
ahhoz, hogy az IMF bekapcsolédott a fi-
nanszirozasba. Hiszen csak ennek a nem-
zetkdzi szervezetnek volt olyan jogi lehe-
t6sége, hogy az allamhaztartast stabili-
zalo hitel fejében beleszélhasson a tagor-
szag allamhaztartasi politikajaba, sét el-
lendrizhesse a finanszirozasért cserébe
elvallalt strukturalis reformok id&ara-
nyos teljesitését is.

A valsag kiélezte a fiskalis probléma-
kat. A finanszirozassal egy id6ben a be-
leszolas jogi lehet8ségét is létre Kellene
hozni, ami a maastrichti konvergen-
nyolvan fokos fordulatot jelentene. A ké-
zeljove talan legnagyobb integrécios kér-
dése az, hogy a Lisszaboni Szerzédés né-
hany mondatos moédositésa és a stabili-
tési mechanizmus hosszu tavu érvényes-
sége elvezet-e a koz6s gazdasagi kor-
manyzas tényleges tartalommal vald
megtoltéséhez.

A gordg valsagkezelésrol

A valsagkezelés ,koérnyezete” jelentds
hatéssal lehet annak sikerességére.
Ezért érdemes megvizsgalni, milyen né-
vekedési, foglalkoztatasi kérialmények a
Jjellemz8k, és ez milyen allamhaztartasi
hiannyal jar.

Azért indokolt négy orszagot (Gorog-
orszag mellett Spanyolorszagot, Portu-
géliat és frorszagot) a makroadatok
szempontjabol egyutt is elemezni (1. tab-
lazat), mert igy itélheté meg, hogy Go-
régorszag a periféria tébbi orszdgahoz
képest milyen helyzetben van.

Minden addssagkezelés kdnnyebbé
valik, ha elindul a gazdasagi névekedés.
2009-ben a gorég GDP visszaesése egy-
altalan nem tlnt drémainak. De az, hogy
a GDP zsugorodasa harom egymast Ko-
vetd évben varhato, azt mutatja, hogy az
adossagkezelés szempontjabdl Gérdgor-
Sz&g igen rossz helyzetben van a masik
harom allamhoz képest. Ezt még csak
rontja, ha figyelembe vesszik, hogy az
induld helyzetben a négy orszag kozll a
legmagasabb  &llamaddssag  Goérogor-
szagban alakult Ki.

A munkanélkiliségi rata mind a négy
orszagban kétszamjegyd, és ebben a négy
évben még ndvekedést is mutat a 2009-
es allapothoz képest, de ha csékken, azt
is elég mérsékelten teszi. Mig a goérog
munkanélkuliségi rata 2009-ben a legki-
sebb volt, a tovabbi években ez mar nem
mondhaté el, és a 2012-re vonatkozo
prognozis szerint mind a portugéal, mind
az ir mutatd kisebb lesz a gérégnél.

Ha az ir adatokat nem vesszUk figye-
lembe, akkor a harom orszag kézil mind
a négy évben a gordg allamhaztartasi hi-

1. tdblézat. Gazdasagi adatok az eur6dvezet perifériaorszégaiban

GDP Munkanélkiiliségi rata Allamhaztartssi hiany
2009 2010 2011 2012|2009 2010 2011 2012|2009 2010 2011 2012

P P P P P P P P P
Spanyolorszag 36 |-03|02| 1,1]180(|20,1|20.2]| 192|-11,2] 9,0| 6,5| 4.8
Portugélia 26|16 |-05|08|96|105|11,1|11,2| 94|-75|-6,0|-48
Gérogorszag -2,0|-42|-35| 06|95 |125]|150( 152|-13,6/ 99| -8,0| 6,6
frorszag -71]1-05|05 | 15[119]137|13,5| 12,7|-14,3|-11,8] -9,5]| -7.9

Forrds: Deutsche Bank: Prognosetabelle, 2010. junius 14., 2010. december 22., European Economic

Forecast, Autumn 2010. European Commission
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any a legmagasabb. Onmagéban ezek a
hianymutatok arra is utalnak, hogy nem
véletlen, melyik két allam szorult pénz-
Ugyi tamogatasra 2010-ben.

Mivel a gérég 110 milliard euros ta-
mogatasi csomag részfinanszirozdja az
IMF, a goérog konszolidaciot az els6 ké-
szenléti hitel folydsitasatdl kezdve fel-
Ugyeli a Valutaalap. A konszolidacios in-
tézkedésekkel Kkapcsolatban az intéz-
mény delegacidja 2010 végén elégedett-
ségének adott hangot. Ebbdl arra lehet
kovetkeztetni, hogy a rossz realgazdasa-
gi és a nyugtalan tarsadalmi helyzet elle-
nére konszolidalodik a goérég gazdasag.

A gbrog valsagkezeléssel kapcsolatban
érdemes leszégezni, hogy nem a bank-
rendszer ,mérgezett eszkozoktdl” vald
megszabaditasa okozta az ad6ssagkrizist.
Ennek okat leginkabb abban kell Keresni,
hogy egyrészt a gorog kdzpénzlgyi tevé-
kenységet mar tobb éve hiteltelennek lat-
ta a pénzlgyi vilag. Masrészt pedig tobb
hitel lejart, és ezek piacrél torténd finan-
szirozasa nem volt megoldhat6. Mindaz a
probléma 6sszeadddott, ami az illikvid
pénzpiacok, a gorog allamaddssag mérté-
ke, valamint a hiteltelen fiskdlis politika
egylttes meglétébdl fakadt.

A 2009-ben benyujtott gérog stabili-
tési programban a kormany az allamhaz-
tartas konszolidalasat tlzte célul. [gy el6-
kerlltek a strukturalis reformok; els6-
sorban a nyugdijreform, az egészségugyi
rendszer atalakitasa, valamint a kdzszfeé-
rara forditott kiadasok, ezen belll is a

munkaerdkoltségek befagyasztasa. Ezek
az elemek tipikusnak mondhatok. Nem-
igen létezik olyan konszolidaciés prog-
ram, ahol megkertlhet§ lenne ezeknek a
nagy joléti rendszereknek a karcsusitéasa.

Karamanlisz miniszterelnék 2005-ben
Ugy vette &t a kormanyrudat, hogy az ak-
kor magasnak szamitd, 5,6 szazalékos,
GDP-ben mért hiany mérsékiése érdeke-
ben strukturélis reformokat igért és kez-
dett meg. De részt vett egy olyan révid
tavl egyenlegjavitasban, amely t6zsdén
kivali pénzlgyi tranzakciot igényelt. Ez
pedig éppen akkor valt valédi koltséggeé,
amikor a Kkoltségvetési botrany mar ki-
robbant. Karamanlisznak le Kellett mon-
dania (igaz, nem csak ezért). Az Uj kor-
manyfd, Jedrjiosz Papandreu sulyos fe-
ladatava vélt a gazdasag stabilizalasa.

A gorog kormany vallalta, hogy 2014-
re 3 szdzalék ala viszi a GDP-ben mért fo-
ly6 hidny nagysagat. Az 4j kormany az
IMF-fel tértént megallapodas eredménye-
ként hozzakezdett az allami nyugdijak és
a kozszféra béreinek részbeni csokkenté-
séhez, és harom évre befagyasztotta a jut-
tatasokat. Emelték az afat, méghozza a
legmagasabb meértékre, 25 szazalékra.
Folytatjak a strukturalis reformokat, és
az allam a magantdke jelentds bevonasa-
ra szamit az egészségugy, a kozlekedés és
az energia tertletén. Szamottevéen csok-
kentik a hadikiadasokat is.?

A gorég addcsalasok, vagy a gazdasagi
fejlettséghez mérve bbkez( szocidlis tamo-
gatasok, valamint a gérdg allami cégek fo-

2 Athén az elmult években is jelentds Katonai beszerzéseket hajtott végre: a 11 millié lakosu orszag Eu-
répa legnagyobb fegyverimportérének szamit, és a vildgon is csak négy allam — Kina, India, az Egye-
sult Arab Emirségek és Dél-Korea — el6zi meg. Az orszag az elmult évtizedben nem Kevesebb, mint
16 millidrd eurot koltétt fegyverimportra. A dolog irénidja, hogy a fegyveruzletbdl leginkabb a go-
rog allam tulzott eladdsodottsagét és felelStlen Koltekezését legélesebben birdlé Németorszag profi-
talt — frta a The Wall Street Journal. Az elmult hénapok fejleményeinek fényében kiléndsen pikans,
hogy a német tengeralattjarok megvasarlasat marciusban, a goérog valsag legsotétebb idészakaban je-

lentették be. www.globus.net/node.4545[2010]
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lyamatosan gigantikussa névekvs addssa-
gai egyarant hozzajarultak az orszag finan-
szirozhatatlansagahoz. E terlletek az al-
lamhaztartas legnagyobb pénzelnyeldi, be-
foltozésuk révid tavon talan a legnehezebb.
Ezért olyan intézkedéseket kell hozni, ame-
lyek pozitivan hatnak az allamhaztartas
egyenlegére, a kozszféraban torténé bér-
kidramlas megfogasatol az afaemelésig.

Gordgorszagban korabban egyes fog-
lalkozasokra (vamtisztvisel6k, addellendrok,
élsportoldk) teljes adémentességet allapi-
tottak meg. De az orvosok, az Ugyvédek,
a pénzlgyi tanacsadok, a taxisok, a ven-
déglésok vagy a pincérek sem vallottdk be
teljes jévedelmuket az ad6zaskor. A mére-
teket tekintve ez a 11 milliés orszag kiug-
réan rossz helyzetben van az addcsalas
szempontjabdl. Az, hogy a turizmusra te-
lepllt szolgéltatasok addfegyelme milyen
maodon fog megerdsddni, talan a jévé egyik
legtalanyosabb kérdésének tekinthetd.

Az a kataklizmaszerl valsag, amely
2010 elején vegigsoport Goérdgorszagon,
akar egy Uj kezdet reményét is magaval
hozhatna. Ez azonban — az 1980-as évek
elején az Eurdpai Kézdsségbe bekertilt or-
szag torténete alapjan — meglehetdsen Két-
séges. [gy az is nyitott kérdés marad, hogy
a valsagkezelés hatdsara ndvekvs allam-
adossagot mikor sikerdl lefaragni.

A lassan kérvonalaz6dé eurdpai gazda-
sagi kormanyzas lényegében azt a célt szol-
galna, hogy az addssagvalsaggal kizdd tag-
orszagokban nagyobb figyelmet forditsa-
nak a redlgazdasag versenyképességére.
Hiszen alapvetéen az egészséges reélgaz-
dasagi folyamatok és az erre épulé fenn-
tarthatd névekedés az, ami a kdzpénzigye-
ket is fenntarthat6 keretek kozétt tartja.

Gorogorszagban — elsésorban az EU-
tamogatasok segitségével — komoly infra-
strukturdlis fejlesztés indult el. Ennek ke-
retében a kis- és kozépvallalkozasok (kkv)

1,3 millidrd eurds tdmogatast kapnak az
energiatakarékos épuletmodernizaciora. De
egyes agazatokban a Kkv-k modernizécios
beruhazasait is tamogatjék, igy példaul a
textiliparban, vagy ami kul6nlegesen fon-
tos, a turisztikai beruhdzasok terlletén.

Mindezek alapjan a goérég addssag-
probléma még hosszu ideig specialis in-
tézkedéseket igényl6, jelentfs részben
koz6sségi feladatokat is hordozé nagy ki-
hivas lesz. Az 1. tablazatbdl 2012-ig zsu-
gorod6 GDP olvashatd Ki. llyen negativ
novekedési kérllmények kozott egyalta-
lan nem biztos, hogy az allamhaztartasi
hiany dinamikus mérséklédése biztositott
lesz. Az sem megnyugtatd, amire a mun-
kanélkliségi rata alakulasabdl lehet ko-
vetkeztetni. A gérég kormanynak — az ut-
cai zavargasok ellenére — sikerllt meg-
kezdenie a strukturdlis reformokat. A
2011-re varhaté redlgazdasagi adatok
azonban Kevéssé megnyugtatok a refor-
mok folytathatdsaga szempontjabdl. A
problémat csak sulyosbitja, hogy ameny-
nyiben az EUZ27, illetve a GMU17 egészé-
ben mérsékelt ndvekedés alakul ki, akkor
a kulsd kornyezet sem lehet igazan joté-
kony hatassal a gérég GDP alakulasara.

Az egész eur6zonat illetéen pedig az
elhiz6do gérdg addssagvalsag Uj Kihiva-
sokat hozhat. A goérég tarsadalomnak a
gazdasagi reformok és megszoritasok
szempontjabol meglévs tlréképessége
jelenti az igazan nagy kihivast. Hiszen a
kézigazgatasnak és az allampolgaroknak
roml¢ anyagi feltételek mellett kellene jo-
val korrupciémentesebben és javul6 ado-
morallal tevékenykednitik. Ez pedig
olyan kdévetelmény, mintha — a kézmon-
das szerint — valakinek sajat arnyékan
Kellene atugrania. Masként fogalmazva:
11 millié gérégnek az elhtiz6dd megszo-
ritdsok korllményei kdzott kellene elsa-
jatitania a stabilitasi kulturat.

o
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2010 eseményei arra utalnak, hogy az
eur6 védelmében, ha megkésve is, de va-
ratlan egyuttmikodési formak kialakitasa-
ra is képessé valik az unié. Mindez azon-
ban szoritd kilsé kihivasok alapjan legjobb
esetben is csak kozéptavu hatasu intézke-
désekben merul ki. A gérdg probléma igy
rendszerproblémanak tekinthet6.

A gbroég valsag folyaman a nagy nem-
zetkozi hitelmindsitok tevékenysége csak
novelte a bajt; Gérdgorszagot tobbszor
lemindsitették, ami csak emelte a finan-
szirozas felarat. A 2008-as masodlagos
(subprime) hitelvalsag kirobbanasa utan
az EU doéntéshozoi olyan javaslatokat is
fontolgattak, hogy érdemes lenne létre-
hozni sajat hitelmindsitd intézményt. Ez a
felvetés lassan elhalt. Nem vitatva, hogy a
goérdg addssagvalsag sulyos rizikot jelent,
s ezeért a piaci finanszirozas nem oldhat6
meg kénnyedén, indokolt lehet a bovli ka-
tegodriaba sorolas is; mégis: olyan hitelmi-
nositék teszik ezt, amelyek a Lehman
Brothers-t AAA mindsitéssel értékelték,
kdzvetlenul tonkremenetele el6tt. Tehat a
mindsiték terén is lenne mit tenni a val-
sag utani pénzpiaci szabalyozasban.

Az ir valsagrol és
valsagkezelésrél

Az ingatlanpiaci valsag [rorszagban nem
az ir bankok nemzetkézi kapcsolataibdl
fakadd mérgezett eszkdzdk révén kelet-
kezett. Mar 2008 tavaszan latszott,
hogy megtorpan a gazdasag névekedése,
megnd a folyd dllamhaztartasi hiany és a

munkanélkuliség. A zdld szigeten 2000
Ota kicsiben olyan tipusu ingatlanfejlesz-
tés jatszodott le, mint az Egyesiilt Alla-
mokban; drasztikusan megugrott az
Ujonnan épult szallodak, bevasarlokdz-
pontok és lakéhazak szama. Mindaddig
folytatni lehetett ezt, ameddig a dinami-
Kus névekedés, az alacsony munkanélki-
liség és a jelentds turizmus elfedte az épi-
tési beruhazasok dinamikajaban rejlé bu-
borékot. Hangsulyozni kell, hogy az in-
gatlanar-buborék elébb valt lathatova,
mint az Egyesiilt Allamokban a Lehman
Brothers csédbemenetele.

Méar 2009-ben az ir allamhaztartasi
hiany volt a legmagasabb az eur6zoé-
naban. A redlgazdasagi valsag jelei ak-
kor mélyiltek el, amikor 2010 oktdbe-
rében a harom nagy ir bank allami men-
técsomagra szorult.3 Mindezek utan
mar csak az volt a kérdés, hogy az or-
szag 6nmaga tudja-e kezelni az igy ke-
letkez§ horribilis hianyt. Az els6 gyors
reagalasokban sokan arra hivatkoztak,
hogy [rorszag esetében igen j6 gazdasa-
gi alapokrdl van sz6, mind a versenyke-
pesség, mind pedig a stabilitasi kultira
oldalardl.

Viszonylag gyorsan Kiderilt, hogy a
GDP 32 szazalékaig névé hiany kezelé-
sére ez a 4,4 milli6 lakosu Kis orszag nem
Képes. Tehat a goérégdékhdz hasonléan
egy éven belul még egy GMU-tagorszag
szorult uniés forras igénybevételére. Az
frorszagnak nydjtandé ment6csomag tel-
jes 0Gsszege 85 milliard eurd, amirdl
2010. november 28-an az Ecofin Tanacs
dontott.4

3 Az Anglo-Irish Bank 34, az Allied Irish Bank 6,5, az Irish Nationwide Building Society pedig dsszesen
5,4 millidrd eurdt kKap. Bruxinfo, 2010. oktdber 4.

4 Az EU-tol 22,5, az eurdpai pénzligyi és stabilitasi mechanizmus révén pedig 17,7 milliard eurdt kap
frorszag 2011-ben és 2012-ben. Az IMF 22,5 millidrd euré hitelt nydjt Dublinnak. Nagy-Britannia,
Svédorszag és Dénia 4,8, lrorszag pedig sajat tartalékaibél 17,5 milliard euréval jérul hozza a

csomaghoz. Bruxinfo, 2010. december 23.

o



bel -2011-02-09. gxd 2/23/2011

2:01 PM Page 95

s

ESETTANULMANYOK

95

frorszag négy év alatt 16 millidrd
eurét kényszerll megspérolni sajat al-
lamhaztartasabol. A kévetkezo [épéseket
tervezik:

e mérséklik a szocialis kiadasokat, csok-
Kenteni kivanjak a munkanélkdli se-
gélyt, a csaladi potlékot;

e az egészségugyre 1 millidrd eurdval
kevesebbet akarnak forditani;

e az dllami szféra létszamat csokkente-
ni kivanjak, 20-30 ezer alkalmazott
elbocsatasat tervezik (300 ezer allami
alkalmazott van jelenleg);

o ledllitjak az allami beruhazasok jelen-
tés részeét, példaul az utépitéseket;

e Dbizonyos adéemeléseket is terveznek:
bevezetik az ingatlanadét (szocialis
alapon lehet mentességet kérni), be-
vezetik a vizdijat, val6szinlleg meg-
addztatjgk a minimalbért, noévelik a
személyi jovedelemadot.

A 12,5 szazalékos tarsasagi ado azonban

nem nd. Az ir miniszterelndk Kijelentet-

te, hogy errdl az adérdl nem hajlando
targyalni. Ugy vélik, hogy az alacsony

tarsasagi ado tovéabbra is vonzova teszi a
Kiilféldi téke szamara [rorszagot.

Nem véletlen, hogy az ir kormany el-
kotelezettnek bizonyult az alacsony tar-
sasagi adé mellett, hiszen ,az évente be-
araml6 kulféldi mikodétéke az 1990-es
évek vége Ota a bruttd beruhazasok
40-110 szazalékaval volt egyenl6.”
,2007-ben az orszagban 1év8 mUkods-
téke allomanya 187 milliard dollar volt,
ami a GDP 140 sz&zalékat teszi ki.”™>

frorszag esetében igen fontos kérdés,
vajon véget ért-e az ir felzarkdzas mint-
egy harom évtizedes szarnyalasa, és vég-
leg eltlinik-e a Kis kelta tigris. Ha a meg-
szoritd csomag nagysagat és a valsag
nyoman Kkeletkezett addssdg mértékét
nézzuk, akkor nagyon val6szind, hogy —
legalabbis kézéptavon — [rorszag komoly
gondokkal fog kizdeni, ami csak mérsé-
Kelt névekedést tesz majd lehetbve.

Azt, hogy az allamaddssag nagysaga-
ra hogyan is hatott ez a valsag, érdemes
az eurdzona periférigjan 1évé masik ha-
rom orszaggal (Spanyolorszaggal, Portu-

2. tAblazat. Az éllamadéssag alakuldsa az eurdzéna négy periféridlis orszégaban (a GDP %-aban)

Spanyolorszag Portugdlia Gérogorszag Trorszag
2000 59,3 50,5 103,4 378
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

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

5 Artner Annamaria: Vélsagkezelés [rorszagban. Kéz-Gazdasdg IV. évf. 2009. 3., 81-93. o.

o
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3. tablazat. A foly6 fizetési mérleg alakulasa az eur6zéna négy perifériaorszagaban (a GDP %-aban)

Spanyolorszag Portugélia Gorogorszag Trorszag
2005 -74 -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

Forras: Deutsche Bank Ausblick: Globale Trends, 2007. 1., 2008. 2., 2009. 3., 2010. 4., Deutsche

Bank Prognosetabelle , 2010. december 22.

galidval és Gordgorszaggal) ésszehason-
litva is megvizsgalni.

Mind a négy orszagban 2009-t6l kez-
déd6en az allamaddssag szamottevd ndve-
kedése tapasztalhato. Az is kdzos jellemzd,
hogy 2012-ig évrdl évre emelkedik az al-
lamaddssag, Gérdgorszagban és {rorszag-
ban a GDP 100 szazaléka folé kerdl. De eb-
ben az dsszehasonlitdsban jobban allnak az
{rek, hiszen ott a mérték is kisebb, és csak
2011-tdl alakul Ki ez a helyzet.

Ha végignézziik az idésort, akkor fror-
szagban 2008 6ta trendvaltas kdvetkezett
be: addig évrdl évre csdkkent az allam-
adossag, azéta pedig jelentésen gyarapo-
dik. Ez pedig az ir gazdasagpolitika sza-
mara teljesen Uj helyzetet jelent. Hiszen az
adossagtorlesztés folyamatos jévedelem-
kivonast takar, ami mar énmagaban visz-
szafoghatja a gazdasagi novekedést.

A gazdasagi bévilés alapvetéen a gaz-
dasag versenyképességétdl fugg, és eb-
bél a szempontbél frorszagnak taldn a
legjobbak az alapjai a négy perifériaor-
sz4g kozil. Igy taldn reménykedni lehet
abban, hogy koézéptdvon a zdld sziget
visszakapaszkodik a gyorsabban névek-
v6 orszagok kozé.

A gazdasagpolitika jatékterét az is be-
folyasolja, hogy miként alakul a foly6 fi-
zetési mérleg (lasd a 3. téblazatot).

A foly¢ fizetési mérleg egyik dsszete-
v@je a kilkereskedelmi mérleg. Tehat, ha
egy orszdg jelentds exportsikereket tud
elérni, az pozitivan hat a foly6 fizetési
mérlegre. A négy allam Kozl csak fror-
szagban taldlhatunk pozitiv egyenleget,
és valamennyi adat szempontjabdl a leg-
mérsékeltebb negativ értéket az ir id6-
sorban fedezhetjik fel. Ezek a mutatdk
6nmagukban arra utalnak, hogy négylik
Kozl valéban {rorszagnak vannak a leg-
jobb gazdasagi alapjai, jelezvén, hogy alig
néhdny éve még ténylegesen Kistigris
volt.

A gazdasdgi versenyképesség vizsgala-
ta egyik fontos elemét fogja Képezni a
most kezd8d6 eurdpai szemeszternek. Te-
hat amikor &prilisban a tagorszagok bemu-
tatjék a 2012. évre vonatkoz6 kéltségve-
tésiiket, akkor a maastrichti Konvergen-
ciakritériumok teljesiilése mellett a gazda-
sagi versenyképesség alakuldsat is meg-
prébaljak elemezni. Els6sorban azért,
mert a fenntarthaté gazdasagi ndvekedés
csak akkor alakulhat ki, ha a gazdasagi
versenyképesség javul. Ebbdl a szempont-
bél igen fontos gazdasagi mutatdnak szé-
mit az egységnyi munkaerdkoltség (lasd a
4. tablazatot). Kilondsen, ha figyelembe
vesszUK, hogy a konszolidaciés programok
jobbéra csak a kdzszférdban, jelentds el-

o
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4. tablazat. Az egységnyi munkaerdkoltség alakuldsa az eurézéna négy perifériaorszagaban (%)

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Spanyolorszag 4,0 4,9 1,0 -1.1 -0,3 0,4
Portugalia 1,2 3.1 3,5 -0,5 -1,1 -0,4
Gorogorszag 3,7 57 3,9 -0,4 0,1 -0,9
frorszag 3,4 59 -0,6 -5,6 -1,3 -1,2

Forras: European Economic Forecast, Autumn 2010

bocsatésokkal és bércsdkkentéssel, illetve
bérbefagyasztassal igyekeznek az allam-
héztartast konszolidalni.

Az id6sor elsé két évében az egység-
nyi munkaerdkoéltség mind a négy or-
szagban nd. Portugdlia kivételével, ha-
romban elég jelentésen. Az ir mutatd
2009-t6l kezdve negativ, ami arra utal,
hogy az ir gazdasag versenyképessége —
legalabbis a bér és a termelékenység vi-
szonyaban — évrdél évre javul, az addssag-
valsag id6szakaban is. (Ugyanez jellemzi
a masik harom éallamot, de kézulik leg-
kevésbé Gordgorszagot.) Figyelemre
mélto, hogy a valsag idészakaban a ter-
melékenység ndvekedésének ilyen egyeér-
telmd trendje bontakozhat ki. Feltehetd-
en a munkaerd-kinalat b&vilésével meg-
torpan a korabbi évek béremelkedése a
versenyszféraban is. Ez énmagaban javit-
hat valamit az exportképességen is. A fo-
ly6 fizetési mérleg mutatdi nem utalnak
komolyabb romlasra, sét mérsékelt javu-
l&st is mutatnak.

Osszességében reélgazdasagi oldalrél
— az {rekrdl jobban, a gérégokrél kevés-

bé — megallapithatd, hogy a gazdalkodas
koéltségei ebben a néhany évben mérsék-
I6dhetnek. Az egységnyi munkaerdkolt-
ség csokkenése pedig akar a valsagbdl ki-
vezetd Ut egyik mutatdja is lehet.6

Alkalmasak lesznek-e
a gyors valsagkezelésre
az eurdzona (Uj szabalyai?

Az addssagvalség problémaja 2010 fo-
lyaman tobbféle Uj pénzigyi forras, illet-
ve szigorubb ellenérzés lehetségét vil-
lantotta fel az euré védelmében. Uj, ko-
telezd erejli szabalyok megalkotdsa az
EU-ban rendkivili nehézségekbe Utkd-
zik. JOl példazza ezt a Lisszaboni Szer-
z6dés megsziletése és ratifikalasa is. En-
nek a valsagnak az az érdekessége, hogy
fliggetlenil a lassu és teszetosza dontési
gyakorlattél, az EU déntéshozoéinak 6n-
magukhoz Képest rekordgyorsasaggal
Kellett kialakitaniuk Uj szabalyokat.

A gbrég allamaddssag kapcsan kiala-
kult havaria kezelése ment a legnehezeb-

6 A 2010-es események kapcsan meglehetdsen sok biralat érte Németorszégot. A birélat abbdl indult
Ki, hogy a valsagkezelés Németorszag szédmara sokkal egyszer(ibbé vélt, mert meglepéen jé gazdaségi

novekedést ért el, féként az export megugrasan

Keresztll. Ennek a birdlatnak a hangoztatoi kicsit

elfeledkeznek arrél, hogy tizéves adocsokkentési terv végén lédult meg az export, és ebben az
idészakban az egységnyi bérkéltség mutatdja folyamatosan negativ el@jeld volt. Természetesen az
utoléré orszagokban életszinvonal-felzarkozasnak is le Kell zajlania, ami a bérek folyamatos
emelkedését is magaval hozza. Ez azonban Korantsem zérja ki, hogy kozben a termelékenység
gyorsabban néjon. A négy perifériaorszag mindegyikében a termelékenység névekedését meghaladd
bérndvekedés zajlott le kdzvetlenll a vélsag kitorése el6tti években. Ezt a folyamatot fogja megallitani
a Vvalsag és a valsag nyoman sziletd konszolidacio.

o
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ben. A 110 milliard eurds pénzigyi ke-
ret akar feleakkora is lehetett volna, ha
néhany honappal korabban sikerul tetd
ald hozni. Az igazi probléma nem is az
Osszeg volt, hanem az, hogy a nem-pia-
ci forras biztositasanal a hitelnyujtd be-
leszdl a hitelt igénybe vevé orszéag allam-
haztartasaba. Csak a valsag nyoman me-
rult fel a konvergenciakritériumok filo-

Magéanak a
pénzugyi Keretnek a létrehozatala lehet
problematikus, de ennél 6sszehasonlitha-
tatlanul nagyobb gondot okoz a jogi ke-
retek Kialakitdsa a nemzeti dllamhaztar-
téds Kkonszolidacigjaba torténd beleszo-
last, illetve annak folyamatos ellenérzé-
sét illetéen.”

Mindez jol mutatja, hogy 2010 elején
az EU dontéshozdi kozul senki nem gon-
dolt arra: fel kell készllni az eur6zona
egy vagy néhany tagorszaganak pénzugyi
megsegitésére. A német Kancellar az
utolso pillanaton tul is igyekezett elhari-
tani azt, hogy az addfizet6k pénzébdl
pénzugyi segitséget Kelljen nyujtani egy
masik allamnak. Végll az vezetett el a
gorég tamogatasi csomag létrehozatala-
hoz, hogy a vilagsajtoban az eurd kozeli
megszinéserdl kezdtek el irni. A gorég
hitelcsomag &sszedllitasakor mar [at-
szott, hogy tébb GMU-tagorszag eseté-
ben is felmerllhet Kuls§ tamogatasi
szlkséglet. Ennek finanszirozasara hoz-
tak létre azt a 750 milliard euros segély-
csomagot, amely 2013 végéig hivatott a
bajba jutott GMU-tagorszagok megsegi-
tésére. [rorszag azéta mar ebbél az alap-

bdl jutott a tdmogatéashoz, és ha Portu-
galia is segitségre szorul, annak a forra-
sa is ez az alap lesz.

Arra, hogy az eurdzona tagorszaga a
tdmogatasi mechanizmus megsziletése
utdn nem Kerllhet &llamcsédbe, akar
megnyugvassal is reagalhattak volna a
pénzpiacok. Sajnalatos médon azonban
ez nem Kovetkezett be. Hiszen mire el-
Ultek a goérog krizis hullamai, az ir bank-
valsdg nyoman Kialakult Kkdzpénzugyi
helyzet valt Kritikussa. Hidba figyelmez-
tetnek Kkulénb6zd hitelmindsiték arra,
hogy lehetnek még bajba jutd orszagok
az eurdzoénan belll, amikor ez a baj be-
kovetkezik, akkor — éppen a varatlansag
okdn — rogtén elszabadul a pénzpiaci
hisztéria, aminek eredményeként dra-
gabb lesz az adoéssagfinanszirozas.8 Ez is
mutatja, hogy a 2008 6szén kirobbant
valsag még nem mult el teljesen, 6roksé-
ge 2011-ben is mozgatja az eurézonat.

Napjainkban kezdédott el az Ugyneve-
zett eurdpai szemeszter is, a 2012-es
koltségvetéseket dprilis tajan vitatjak
meg a tagorszagok pénzugyminiszterei
az Ecofin Tanacsban. Ekkor kerul sor ar-
ra, hogy egy Uj szempontot (a verseny-
Képességet) is vizsgaljak a nemzeti Kolt-
ségvetési tervek attekintésekor. A gérog
valsag eurdpai visszhangjahoz az is hoz-
zatartozott, hogy Jean-Claude JunckKer,
az Eurocsoport vezetdje és Olli Rehn fis-
kalis politikaert felel6s EU-biztos is tobb-
szOr utalt arra: a gazdasagi versenyké-
pesség alakuldsa a donté elem a tartds
kozpénzlgyi egyensuly biztositasahoz.

7 Az Ecofin Tandacs ugy foglalt allast a gérog addssagvalsag kezdetén, hogy az eur6zdéna tagorszagakeént
Gordgorszag nem fordulhat készenlétihitel-igénnyel az IMF-hez. Pontosan azért nem, mert eqgy GMU-
tagorszag esetében a Nemzetkdzi Valutaalap ne ellenérizze annak fiskalis politikajat. EKkor még ugy
tlnt, hogy mintegy 56 millidrd eur¢ elegendé lehet a gérog konszolidacidhoz. Néhany hénap elteltével
a létrehozott pénzugyi alap finanszirozoi kézé azért Kellett bevonni az IMF-et, hogy legyen Kulsé
intézmény szédmadra jogalap a gordg allamhaztartas ellenérzésére.

8 Z0ld jelzést kap a szerzédésmodositas szévege az EU-csucson. Bruxinfo, 2010. december 13. 1. o.
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Figyelemre méltd, hogy a globalizalt
vilaggazdasagban az oly sikeres [rorszag
is addssagvalsagba Kertilhetett. Ebbdl a
szempontbdl érdemes egy tipikus csap-
dahelyzetet el6idéz6 sajatossagot is meg-
emliteni. {rorszagban a gazdasagi néve-
kedés egyik legkomolyabb huzéereje —
legalabbis 2000 ¢ta — az épit&ipar. Egy
frorszagban dolgozé szemtand irta a Ko-
vetkez6ket: ,Esz nélkiil koltotték erre a
pénzt: négy-ot csillagos hoteleket épitet-
tek 500 f6s falvakba, a mi 15 000-es
Kisvarosunkban pedig a meglévé harom,
korulbeltl debreceni méretl plaza és
bevasarlopark mellé elkezdtek tervezni
egy negyediket is, mikézben mar a meg-
lév6kben sem tudtak kiadni az Uzlethe-
lyiségeket (volt, amelyik teljesen Uresen
allt). De 2007-ben még minden szépnek
latszott, azt hitték, hogy 2008-ban is né-
vekedni fog a gazdasag, és nem hitték el,
hogy egyszer vége szakad a jolétnek.”®

Messzire vezet az ingatlanbuborék re-
algazdasagi 6sszefliggéseinek boncolga-
tésa. Itt annyit azért érdemes leszégez-
ni, hogy az ir bankvalsdgg mogoétt egy
rossziranyu realgazdasagi fejlédés is tet-
ten érhet6. A mindenkori nemzeti kor-
many feladata, hogy a piaci folyamatok
tulfutasat igyekezzen még id6ben meg-
akadalyozni. Nyilvanvald, hogy a 2011.
januartol mikods ) eurdpai pénzugyi
feligyeleti rendszer jogositvanyai is ki-
terjednek majd ezek elkerllésére. Azt
azonban nehéz lenne vitatni, hogy az
eurdzona tagorszagaiban a nemzeti dén-
téshozoknak is le Kell vonniuk a valsag
tapasztalatait. Ebben pedig éppugy ben-
ne van a stabilitasi kultura igénye, mint
az ingatlanbuborék kezelése.

Feltételezhetd, hogy a 2010-ben az
eurézonaban kialakult valsaghelyzetek

9 http://nivo.blog.hu/2010/10/07

megloditjak az integracid mélyitését. A
mélyités nemcsak Uj intézmények és jog-
szabalyok formajaban jelenik meg, ha-
nem a fiskalis politika teruletén — leg-
alabbis ami a célokat illeti — a tagorsza-
gok kormanyai és politikai elitjei kozott
ténylegesen megvalositott stabilitasori-
entalt tevékenységet indithat el. Ez egy
olyan helyzetben, amikor az aru- és szol-
galtataskereskedelem &ltal egyre kevés-
bé egybefont kdzdsségrél van szo, Kilo-
ndsen nagy kihivas. Ugyanis éppen, ami-
kor a névekedés Kivitel altali dinamizala-
sa egyre nagyobb mértékben az EU-n ki-
vili exporton keresztil torténik meg, ak-
Kor van sziikség a minden korabbinal
mélyebb fiskalis politikai egyittmiko-
désre.

Amikor az eur6zéna k6z6s monetaris
politikaval és nemzeti keretek koz6tt ha-
gyott fiskalis politikakkal 1étrejott, akkor
a magyar szarmazasU Lamfalussy San-
dor vezetésével az un. 6t bolcs javasla-
tokat dolgozott ki arra, hogy a piac a
tényleges kockazatok alapjan tudja be-
arazni az eurézéna tagorszagai allampa-
pir-piacainak rizikéit. Ez az elmult tobb
mint egy évtized alatt megvaldsult. A né-
met dllampapirhozamhoz viszonyitjak a
kilénb6zd GMU-tagorszagok allampa-
pirfelarait. Ilyen helyzetben egyaltalan
nem tdnt redlisnak az uUgynevezett
eurokdtvény bevezetése. Ez ugyanis el-
mosta volna a jelentds rizikokilonbsége-
ket az egyes tagorszagok allamaddssa-
gai kozott. Csak akkor lehet egy ilyen
el6relépést megtenni, ha a fiskalis koor-
dinaci6 és szolidaritds eredményeként
valamennyi tagorszagban Kialakul és
megszilardul a stabilitasi kultdra. Erre
azonban még varni Kell, s6t feltehetSen
hosszu ideig Kkell varni.
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Nehéz megmondani, hogy létrejon-e
2013 utdn az eurdpai valutaalap, vagy
sem. De az, hogy a fiskalis problémaval
kizdd tagallamot jol bejaratott kKozdssé-
gi mechanizmus fogja segiteni akar hosz-
szabb tavon, el is vezethetne az IMF-tél
elvalé eurdpai valutaalapig. Azok az in-
tézkedések, amelyek az eur¢ védelmében
a bajba jutott orszagok addssagproblé-
mainak kezelésére létrejottek és miko-
déképesnek bizonyultak, nem nyugtattak
meg a pénzpiacokat. gy most, tovabbra
is az eur¢ védelme érdekében, a pénzpi-
aci hitelesség megszerzése a cél. Ehhez
pedig feltehet6en egyre szorosabb fiska-
lis egylUttmUkddésre lesz szikség az
eurézona ma mar 17 tagorszaga kozott.

2011 elején tehat csak annyit lehet
megallapitani, hogy
e Gorodgorszagot és frorszagot ennek az

évnek az els6 negyedében mas

allam(ok) is kovetheti(k).

e [Eddig Két kis orszagot Kkellett finan-
szirozni, és ha sor Kkerdl ra, Portuga-
lia is az; de ha a valsdg magaval rant-
ja Spanyolorszagot vagy Olaszorsza-
got, a probléma nagysagrenddel lesz
nagyobb.

e Az elegendd és gyorsan rendelkezés-
re bocsathato forras mellett a fiskalis
szigor is er6stdni fog. Ez nemcsak a

stabilitési kultira egyetemessé valasat
eredményezheti, legaldbbis ami az
eurdzonat illeti, hanem akar valamely
GMU-tagorszag GMU-bAI torténd ki-
zarasahoz is elvezethet.

e A beddl6 tagorszagok szamanak no-
vekedése nagyon nagy val6szinlség-
gel a szabalyok és a finanszirozasi le-
hetdségek valtozasat fogja maga utan
vonni, és nem a kéz6s valuta megszi-
nését. Ugyanis minél hosszabb id¢ te-
lik el, annal tobbe Keril az euro fel-
valtdsa az egyre inkabb elfeledett
nemzeti valutaval. Nem is beszélve ar-
rol, hogy az unié legerésebb gazdasa-
gi Osszetartd ereje és megnyilvanula-
sa a kozés valuta. Mindez arra utal,
hogy a 2000 6ta megfigyelhetd pan-
gas utan talan Ujra gazdasagi mélyu-
lés kezdddik az EU-ban.

2011-tdl permanens szabalyozasi valto-

zas Kialakulasanak lehetlnk tanui. Az

eurd a tovabbiakban is a fiskalis szigor
és szolidaritas kombinaci¢janak finomita-
sat kényszeritheti ki. Ha figyelembe vesz-
szUk, hogy igazi gazdasagi mélyités

2000 6ta nem tortént az unidban, akkor

minden probléma ellenére némi optimiz-

mussal tekinthetlnk a jévébe. A mélyi-
léssel pedig az Eurdpai Unio és az euro
tartés fennmaradasara szamithatunk.
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ELTETO ANDREA*

Megromlik-e a portdi?

Portugalia valsagban

A 2005-ben hivatalba lépett José Socrates
miniszterelndk kemény kézzel latott neki a
Kdzszféra, az oktatds és a nyugdijrendszer
reformjanak, ambiciozus privatizacios és
infrastruktura-fejlesztési terveket dolgo-
Zott Ki. A pozitiv trendeket azonban felbo-
ritotta a vildgméretu pénzigyi és gazdasa-
gi vélsdg, amely azota is sUjtja Portugaliat.
A vélsag kévetkezményeként 2008-ban a
GDP stagndlt, 2009-ben pedig 2,7 sziza-
lékkal esett vissza, a gazdasag tavaly vala-
melyest nétt, am az idén szintén enyhe
visszaesés kdvetkezik. Mindemellett Por-
tugdlia igazsagtalannak tartja, hogy -
a szamos szerkezeti reform ellenére —
a nemzetkdzi pénzvilag sokszor egy kalap
alg veszi az orszdgot Gérégorszaggal. A Ki-
sebbik ibériai orszdg Kilabalasa a valsagbol
belsd és kiilsé tényezdk fliggvénye. Kis,
nyitott gazdasdg [évén, Iétfontossdgu a
nemzetkézi kérnyezet, elsésorban a f6 pi-
acok gazdasaganak alakulédsa. Belsd ténye-
zOKént pedig tébbek kdzott a konszolida-
ciés program sikeres véghezvitele, a poli-
tikai konszenzus elérése és a pénzigyi
rendszer stabilitdsa hatdrozza meg a Kila-
balds gyorsasagat. A vdlsdg hatdsainak le-
Klzdésében az orszdgnak az eddig Kiala-
Kult erdsségeire és lehetdségeire kell ta-
maszkodnia.

A valsag hatasa és el6zményei

Fontos mérfoldkd volt az eurdzona tag-
Jjava valas Portugalia gazdasagi fejlédésé-
ben az Eurdpai Union belll. A Gazdasagi
és Monetaris Unidban (GMU) betoltétt
tagsag 1999-t8l arfolyam-stabilitast,

cs6kkend inflaciot és kamatlabakat ered-
ményezett az orszag szamara. A gazda-
sagi novekedés 2001-ig meghaladta az
EU atlagat. Ugyanakkor jelentésen meg-
néttek a maganszektor hitelei és a folyd
fizetési mérleg hidnya. Ek6zben més tag-
allamokhoz hasonléan, a portugal gazda-
sagban is szerkezeti valtozasok mentek
végbe. A legtdébb foglalkoztatott mar
nem az iparban és a mezégazdasagban,
hanem a szolgaltatasi szektorban dolgo-
zik, a turizmust is beleértve. Az uni¢ ke-
leti kib&vulése erodélta a portugél ipar
olcsé munkaerdn alapuld versenyképes-
ségét, igy a gazdasagi bévilésnek mar in-
kadbb az exporton és a beruhazasokon
Kell alapulnia.

A maastrichti feltételeknek valé6 meg-
felelés nem tartott sokdig, 2002-ben
Portugdlia volt az els¢ EU-tagallam,
amely ellen tulzottdeficit-eljaras indult az
uni6 részérdl. 2002 és 2004 kodzott si-
Kerult az dllamhaztartasi hiany szintjét a
GDP 3 szazaléka alatt tartani, 2005-re
azonban ez mar ismét 6,1 szazalékra ug-
rott. Ezt Portugalia ellen ekkor Ujabb el-
jaras kovette, ami nem tett jot az orszag
iranti bizalomnak. A kormany folyamato-
san a hiany leszoritasan féaradozott,
2006-ra 3,9 szazalék, 2007-ben 2,6
szazalék volt a deficit. Ezt részben bevé-
telndvel6 intézkedésekkel (addszedés
hatékonysaganak javitdsa, magasabb
adodk), részben kiadascstkkentéssel sike-
rilt elérni. Korébban, amikor a hiany ala-
csony volt, a fiskalis fegyelem lazult, a

* A szerz6 az MTA Vildggazdasagi Kutatéintézetének tudomanyos fémunkatérsa.
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Portugdlia egyes makrogazdaségi adatai, szdzalékban

szerkezeti reformok lelassultak. A 2005-
ben hivatalba lépett José Sdcrates mi-
niszterelndk azonban kemény kézzel ne-
kilatott a Kkozszféra, az oktatds és a
nyugdijrendszer reformjanak, ambicio-
ZUs privatizaciés és infrastruktura-fej-
lesztési terveket dolgozott Ki.!

A pozitiv trendeket felboritotta a vi-
ldgméretl pénzlgyi és gazdasagi valsag,
amely azéta is sUjtja Portugaliat. A val-
sag kovetkezményeként 2008-ban a
GDP stagnalt, 2009-ben pedig 2,7 sza-
zalékkal esett vissza. A valségot enyhitd
intézkedések kovetkeztében az &llam-
haztartasi hiany a GDP 9,4 szézaléka lett,
az allamadéssag pedig a GDP 77 széza-
|ékara nétt. Mas tagallamokkal egyutt is-
mét tulzottdeficit-eljaras indult az orszag
ellen. Az export és a beruhdzasok jelen-

tésen visszaestek, és az import is lassult.
A legnagyobb visszaesés a francia és a
spanyol viszonylatban kévetkezett be. A
Kis portugal gazdasag erésen exportflg-
g6, ezért a fébb partnerek fellendilése
elengedhetetlen a Kivitel erdstdéséhez.
Kuléndsen fontos Spanyolorszag helyze-
te, hiszen a kulkereskedelem szdmotte-
v6 része (a portugal Kivitel 21, a beho-
zatal 30 szazaléka) a szomszéd orszag-
gal bonyolddik.

Az utébbi évtizedben egyébként a
portugal vallalatok egyre inkébb orienta-
I6dnak a nem uniés piacok felé. A Kivitel
25 szazaléka EU-n Kivili piacokra ira-
nyult 2009-ben. Az exportban 2008 6ta
el6retdrt Angola, és a negyedik legfonto-
sabb piaccé valt. Az elmult években Por-
tugélia szorosra flizte a gazdasagi és a

1 Royo, S.: Portugal and Spain in the EU: paths of economic divergence (2000-2007). Andlise Social

vol. XLV no. 195, 2010, 209-254. o.
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politikai kapcsolatokat Angolaval, amit
slrd kétoldalu talalkozok, felfuto keres-
kedelem és befektetdi tevékenység jelez.
Az afrikai orszag jo novekedési kilatasai
kompenzalhatjak a portugal vallalatok
eurdpai piacvesztését.2 Fontos piaca a
portugal termékeknek még Mexiko és az
Egyesiilt Allamok is.

A foldrajzi diverzifikacid mellett ver-
senyképességi javulas is végbement, a por-
tugdl termékek technoldgiai szinvonala
emelkedett, fokozatosan nétt a high-tech
termékek aranya. 2010 végétél éppen a
nemzetkdzi Kereskedelem fellendilésétdl
varja a kormany a gazdasag kildbalasat is,
a Kivitel novekedésén Keresztil.

Az utébbi két évben a kormany leg-
f6bb célja az allamhaztartasi hiany leszo-
ritasa (2013-ra 2,8 szazalékra) és az al-
lamadéssag csokkentése. Ez nem kony-
nyd, mert a Kisebbségi kormany folya-
matosan az ellenzék egyuttmiikodésére
szorul a szigorit6d intézkedések megho-
zataldhoz.

Az eurdzona viharai 2010 elsé felé-
ben Portugaliat is érintették. Goérdgor-
szag utan — Spanyolorszaghoz hasonloan
— sokat emlegették az orszagot, mint le-
hetséges ,aldozatot”, és a kormany min-
dent megtett, hogy cafolja a negativ spe-
kulaciokat. 2010 marciusa és juliusa ko-
z6tt a Fitch Ratings, a Standard and
Poor’s és a Moody's Investors Service is
negativ jelzéseket adott, lemindsitették

Makrogazdaségi kildtasok Portugaélidban

Portugdlia ad6skockazati besorolasat. A
kormany igazsagtalannak tartotta ezeket
a lemindsitéseket, és nem gy&zte hang-
sulyozni a kulénbséget Gérdgorszag és
Portugélia kozott.

A pénzuigyi és bankrendszerbe vetett
bizalom némiképp erésédétt 2010 nya-
ran, mivel mind a négy portugal nagy-
bank jol teljesitett az eurdpai stressztesz-
ten. A Caixa Geral de Depositos, a Banco
Comercial Portugues, a Banco Espirito
Santo és a Banco Portugues de Inves-
timento egyutt a banki eszkdzdk kéthar-
madat birtokoljak. Késébb azonban Ujra-
kezd6dtek a pénzpiaci ,tdmadasok”, és
Portugaliat egyre gyakrabban emlegetik,
mint az [rorszag utdn Kévetkezs, uniés
alapbdl megsegitendé orszagot.

2011 elején is az adossagvalsag, a
nemzetkozi piacok idegessége és a ki-
sebbségi kormanyzas belpolitikai csataro-
zasai hatdrozzak meg a gazdasagi lég-
kort. A jelenlegi kormany egyetlen esélye,
ha céfolja a beavatkozas szlkségességét,
és nem Kér segitséget, mert ellenkezd
esetben val6szinlleg kormanyvalsag ala-
kul Ki, és a miniszterelnéknek le kell mon-
dania. Ha marad a kormany, kulsé beavat-
kozas nélkul akkor is nehéz feladat a gaz-
daséag talpraallitasa, hiszen a megszorito
intézkedések miatt még tavoli a fellendi-
lés. A portugal jegybank 2011 januarja-
ban lefelé Korrigdlta elérejelzését, e sze-
rint idén az el6z6 évi 1,3 szdzalékos no-

2010 2011
Allamhéztartési hidny /GDP,% -7,0 -4,6
Allamadésség/GDP,% 82,1 86,6
GDP-ndv., % 1,3 1,3
Munkanélkuliségi rata, % 10,2 9,8

Forras: kormanyzati elérejelzés 2011 elején

2 Seabra, P.-Gorjao, P.: Portugal and Angola: Ties that bind? IPRIS Working Paper, July 2010.
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vekedés helyett ugyanannyival, 1,3 szaza-
lékkal fog csdkkenni a GDP.

A munkanélkiliség makacs emelkedé-
se Portugalidban is probléma, bar nem
annyira dramai mértékben, mint Spa-
nyolorszagban. A munkanélkiliségi rata
9,5 szazalék volt 2009-ben. A munka-
nélkuliek 47,8 szazalékanak hosszu ta-
von nincs allasa.3 Tébben az orszagon ki-
vUl is keresnek munkat, példaul a szom-
szédos Spanyolorszagba vandorolnak Ki.

Intézkedések a valsag ellen

Més eurdpai orszagokhoz hasonldan, a
portugal kormany is tébbféle intézkedés-
sel reagalt a Krizisre. A 2008 6szén—telén
meghirdetett kilénféle allami csomagter-
vek 6sszege a 2009-es GDP mintegy 5
szazalékat tette Kki. Az &llami bevételek
novelésére 2008 szeptemberében beve-
zették az olajkonszerneket sujto ,,Robin
Hood-adét”, vagyis az olajaremelésbél
szarmazo nyereséget 25 szazalékos ado-
val terhelték. A pénzugyi szektor felé
2008 oktdberében Kezességatvallalasrol
dontottek 20 milliard eurd értékben. No-
vemberben hdrom (jabb stabilizéciés in-
tézkedés Kerilt napirendre: a bankok Uj-
ratkésitése 4 milliard eurd értékben, a
betétek garancidjanak megemelése 25-rél
100 ezer eurdra, és a nehéz helyzetbe ke-
rilt Banco Portugués de Negdcios allamo-
sitasa.

3 A Nemzeti Statisztikai Hivatal adatai.

A redlgazdasag szamara mar 2008.
Jjuliusban kedvez6 kamatozasu, 0,75 mil-
liard eurds hitelcsomagot hoztak létre
(PME Investe I). A rengeteg igény miatt
ezt oktdberben egy masodik hitelcsomag
koévette (PME Investe ), 1 milliard
eurdval, valamint december elején egy
harmadik (PME Investe III), 1,4 milliard
euroval. Ebbdl 0,2 millidrd eurdt kifeje-
zetten az autdszektornak szantak.5 Szin-
tén az autoipart célozta meg a legna-
gyobb (0,9 milliard eurés) szektoralis
.csomag” 2008 decemberében. Ezt az
agazat kulcsszerepével indokoltak, az au-
toipari termékek az ésszexport mintegy
15 szazalékat teszik Ki. A Kis- és Kozép-
vallalatok tarsasaginyereségado-kedvez-
ményt kaptak.6

A ,beruhazasi és foglalkoztatasi kez-
demeényezés” létrehozasat 2008 decem-
berében jelentették be. Ez allami beruha-
zasokat takar 2,18 millidrd eurd érték-
ben, részben hazai, részben uniés forra-
Sokbol. A beruhazasok 6t teruletre ter-
Jjednek Ki: iskoldk modernizacigja, ener-
giarendszer, technoldgiai infrastruktira
modernizacidja, a gazdasagi tevékenység
és az export tdmogatasa, a foglalkozta-
tas tdmogatasa.”

Més eurdpai orszagokhoz hasonldan,
2009-2010-ben a portugal kormany f&
célja mar az allamhaztartasi hiany és az
allamaddssag mérséklése volt. Ennek ér-
dekében szamos teruleten hozott intéz-
Kedéseket. Tavaly marciusban fogadtak

4 Fltet6 Andrea: Portugalia és a gazdasagi valsag. In: A globdlis vélsdg: Hatasok, gazdasagpolitikai va-
laszok és Kilatasok, 978-963-301-538-4. 61-66. 0. MTA VKI 2009.
5 http://www.pmeportugal.com.pt/Geral/Not%C3%ADcias-das-PMES.aspx?M=News&PID=

57&News|D=235

6 Elteté Andrea: Portugalia és a gazdaségi valsag. In: A globdlis valsdg: Hatasok, gazdasagpolitikai va-
laszok és Kildtdsok, 978-963-301-538-4. 61-66. 0. 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 stabilitasi és ndvekedési tervet, ma-
Jjusban pedig egy Ujabb intézkedéscsoma-
got. Ezek célja a koltségvetési hiany Ute-
mes lefaragasa a (f6leg bérjellegl) kiada-
sok visszafogésaval és a privatizacios és
adobevételek novelésével.

2013-ra a GDP 10 szazalékara kivan-
Jjak csokkenteni a munkavallaloi jévedel-
met. E téren a portugdl kormany mar
2005 és 2009 kozott jelentds reformo-
kat hajtott végre. 2007-ben ért véget a
kozponti adminisztracié atszervezési
programja, amely szabalyozta az Uj mun-
kaer6 felvételét, 6sztondzte a belsé mo-
bilitast és a min&ségellendrzést. A fent
emlitett periédusban mintegy 10 szaza-
lekkal (73 ezer f6) csokkentették a mun-
kavallalok szamat. A kormany jelenlegi
célja, hogy a 2010-2013-as periddus-
ban tovabbvigye a megkezdett refor-
mokat.

A portugal kormany a szocialis kiada-
sokat a GDP jelenleg 21,9 sz&zalékardl
21,4 szazalékra Kivanja apasztani 2013-
ra. Megvaltoztattdk a munkanélkili se-
gélyek szamitasat, 6szténdzve a miha-
marabbi &llaskeresést. Cél az egészség-
Ugyi Kiadasok nagyobb ellenérzése és a
nyugdijrendszer tovabbi véltoztatasa is.
Sz(kitik a személyi jovedelemadd ked-
vezményeinek mértékét és korét, és szi-
gorubban adéztatjak a béren Kivli jutta-
tasokat. Egy specidlis adokulcsot (45
szazalékos) hoznak létre 2013-ig a ki-
emelked6en magas joévedelmekre (ahol
az éves jovedelem tobb mint 150 ezer
euro).8 A tarsadalombiztositasi hozzaja-
ruldsokat jobban ellenérzik. Az infra-
strukturalis beruhazasokat is visszafog-
jak; a Lisszabon—-Porto, illetve a Porto—

Vigo gyorsvasut megépitését elhalasztot-
ték, és Uj koncesszidkat nem adnak ki.

Bevételntvel§ eszkozként az allami
vallalatok teljes vagy részleges eladasa-
bél a portugal kormany 2010 és 2013
kozott 6 milliard euro bevételt var, amely
csokkenti majd az allamaddssagot. A val-
lalatok kore az energetikai, a védelmi, a
légi Kozlekedési, a pénzlgyi, a kommu-
nikéacios szektorbdl, valamint a papiripar-
bdl, a hajogyartasbdl és a banyaszati aga-
zatbdl Kerul ki. A bevételndvelést egyedi
intézkedések is szolgaljak, ilyen példaul
az allami tulajdonud Portugal Telecom
nyugdijalapjanak egyszeri atutalasa a
koltségvetésbe, ami a GDP 1,5 szazalé-
kat kitevd dsszeget jelent. Autdpalyadijat
is bevezettek hét orszagos, eddig ingye-
nes autopalyara.

Kemeény vita utan 2010. november 3-
an a parlament elfogadta a 2011-es, ko-
moly megszoritdsokat tartalmazd Kkolt-
ségvetési tervezetet. A kdzalkalmazottak
bértébmegét 5 szazalékkal csokkentik, ez
675 ezer munkavallalét érint. A nyug-
dijakat befagyasztjak, és visszafognak
tobbféle szocidlis Kiadast. Az afa kulcsa
21-rél 23 szazalékra né. Az adokedvez-
ményeket mérséklik, és a pénzigyi szek-
torra (j adét rénak ki.®

Az intézkedések belpolitikai fogadta-
tasa kedvezétlen volt. Nemcsak az ellen-
zEKi partok Kkritizaljak hevesen az ado-
emeléseket és az egyéb megszoritaso-
kat, hanem a szakszervezetek szervezé-
sében dltalanos sztrgjkot is tartottak
2010. november 24-én. Egyes gazdasa-
gi elemz6k szerint az &fa emelése ront-
Jja Portugalia versenyképességét a szom-
szédos spanyolokkal szemben (ahol alta-

8 Eddig 42 széazalékos kulcs volt érvényben a 64 623 eurdt meghalad6 éves jévedelmekre.
9 Eltets Andrea: .Déntétt a portugdl parlament”. Vélemények, Kommentdrok, Informécick no. 210,
MTA VKI, 2010. http://www.vki.hu/sn/sn_210.pdf
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ldban 5 szazalékkal alacsonyabb az
afakulcs), és 6szténzheti a feketegazda-
sag terjedését.

A hosszu tavla novekedést
megalapozé intézkedések

Nem enyhilt 2011 elején sem a nemzet-
kozi pénzpiacok bizalmatlansdga Portu-
gdlia irant. A portugal allamkétvények
hozama id6legesen 7 szézalék koré emel-
kedett, és elemzdk azt valdszinUsitették,
hogy Gérégorszag és [rorszag utan Por-
tugalidnak is ment&csomagért kell folya-
modnia. Ezt a kormany folyamatosan ca-
folta, és bejelentette, hogy az allamhaz-
tartds hianyat sikerllt a 7,3 szazalékos
célkitlzésnél meég jobban csokkenteni
2010-ben, s ezzel az egész eurdzdnaban
az els6 helyen éallnak a deficitfaragasban.
Megigérték a szigoru gazdasagi megszo-
rité programok folytatast is, és a 2011-
es hiany 4,6 szazalékra szoritasat.

Az Eurdpai Kdzponti Bank is Portugé-
ligt tdmogato [épéseket tett, Japan és Ki-
na is jelezte, hogy vésarol dllamkdétvénye-
ket. Ennek eredményeképpen januar 12-
én Portugdlia allamkoétvény-kibocsatasa
Jjol sikerult, a piacok atmenetileg meg-
nyugodtak. Egyel6re tehat az orszag el-
Kerulte a ment6csomagot, de Kkérdés,
hogy ez tarthat6-e hosszabb tavon.

Amennyiben a periferidlis allamok,
koztik Portugadlia, csak magukra szamit-
hatnak, a portugal Kisebbségi kormany
szamara az orszag talpraallitdsa nagyon
nehéz feladat lesz. A folyamatos megszo-
ritasok elsGsorban révid tavd megoldast

Jjelentenek, és csokkentik a belsd keres-
letet, s ezdltal a névekedést. Portugélia
fiskalis politikdjara mindig is a révid ta-
vU, prociklikus lépések sorozata és az
intranszparencia volt jellemz6, alapos
szerkezeti &talakitasnak a GMU-tagsag
alatt sem tudtak nekidllni a korma-
nyok.10

Egyre nyilvanvalobb, hogy mar a je-
lenlegi révid tavua valsagkezelési idészak-
ban le kell rakni a hosszu tavd néveke-
dés alapjait. A fejlesztési stratégia egyik
alapja lehet példaul a megujulé energia,
amire Portugalia tudatosan hangsulyt is
helyez mar néhany éve. A napos és sze-
les, hosszu partvidék ehhez kedvezd le-
hetéséget nyujt. A nap-, a viz- és a szél-
energia hasznalata!! segitett mérsékelni
az importenergia-fliggdséget, és szamos
munkahelyet teremtett. Az orszag villa-
mosaram-termelésének ma mar 45 sza-
zaléka szarmazik megujuld forrasokbdl
(féleg szél- és napenergia), 6t évvel ez-
el6tt még csak 17 szazalék volt ez az
arany. A szélenergia-kapacitas 2004-ben
még 537 MW volt, de 2009-re mar
3450 MW, és ez 2010-ben tovabbi ezer
megawattal nétt. Az energiahatékonysag
nemzeti akcioterve szerint 2015-re 10
széazalékkal csdkken majd az energiafo-
gyasztas.12

A kilabalas masik pillére a portugal ex-
port névekedése lehet, a jelenlegi hely-
zetben féleg az EU-n Kivuli térségekbe.
Amint azt mar jeleztik, Portugalia leg-
fontosabb Eurdpan kivili kKereskedelmi
partnerévé valt Angola. A gyarmati id6k-
bdl eredd erds kulturalis és nyelvi kéte-
lék altal kinalt elényt egyre tébb 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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vallalat igyekszik kihasznalni, a dinami-

Kusan novekvd afrikai orszag piaca fon-

tos a portugalok szaméra. Latin-Amerika

és Azsia is kilabalasi térség lehet.

A portugél kormany tébbféleképpen
kivanja tamogatni a vallalatok nemzetko-
ziesedését, a Kivitel erésitését. Uj cégek
kulfoldi piacralépését seqitik, az export
diverzifikaciojat és technoldgiai szinvona-
14t fejlesztik. Ennek érdekében mar tébb
intézkedést hoztak, példaul:

e létrehoztak a Kis- és kozépvallalatok
szamara az Internacionalizacios Ala-
pot;

e elinditottdk az INOV-Export progra-
mot, amely kezdeti szakaszéban 500,
a nemzetkodzi Kereskedelem terén ki-
képzett fiatal elhelyezését célozza
meg a hazai kisvallalatoknal;

e megnyitottak 14 exportaruhazat az
orszagban az exportdrok technikai ta-
mogatasara;

e megalakult a Nemzetkoziesedést Ta-
mogatd Tanacs Uzleti szervezetek
képvisel6ibdl, a hazai exportérok ta-
mogatasara.

Portugédlidban az elmult évtizedekben

csokkentek a munkaerépiac merevségei,

és nétt a munkaeré képzettségi szintje.

Ez mér olyan tényezd, amelyre az okta-

tés és a kutatas-fejlesztés javitasat ala-

pozni lehet. Az alap- és a kdzépfoku ok-
tatasban is tobb intézkedést hoztak, eré-

sitették az informatika és az angol nyelv
szerepét, az iskolai infrastrukturat és ira-
nyitast javitottak. A kételezd iskolai id6t
12 évre emelték.

A portugal kormany a valsag kitérése
utan megalkotta a nemzeti reformtervet
2008-2010-re, amelynek teljesitését az
Eurdpai Bizottsag évente felllvizsgalja. A
Bizottsag jelentése elismeri a reformlé-
péseket az dllamhaztartdas, a K+F-
tevékenység és az oktatas javitasa, vala-
mint a munkaerépiac terén, és tovabbi
tennivalokat 1a&t még a termelékenység
javitédsa érdekében. A K+F-re forditott
kiadasok Utemes novekedés utan a GDP
1,5 szazalékat érték el 2008-ban, mig
tiz évvel azel6tt csak 0,4 szazalékot tet-
tek ki. (Az EU-atlag 1,9 szazalék volt
2008-ban.)'3

Portugalia kilabalésa a valsagbdl belsé
és Kkuls6 tényezdk fuggvénye. Kis, nyitott
gazdasag lévén, létfontossagu a nemzet-
kozi kérnyezet, els6sorban a f6 piacok
gazdasaganak alakuldsa. Fontos az EU,
azon belul is a szomszédos Spanyolorszag
helyzete. Bels6 tényez6ként pedig tébbek
kozott a Konszolidaciés program sikeres
véghezvitele, a politikai konszenzus eléré-
se és a pénzlgyi rendszer stabilitdsa ha-
térozza meg a Kildbalas gyorsasagat. A
valsag hatdsainak lekizdésében az or-
szagnak az eddig kialakult erésségeire és
esélyeire Kell tdmaszkodnia.

13 Forras: Eurostat.
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Pava a disznddlban - avagy jé helyen
van-e Italia a PIGS-ben?

Amennyiben gazdasdgi elemzdk pusztan
mordélis megfontolasok alapjan soroltak vol-
na Olaszorszégot az éallamhédztartasukat fe-
leldtlen rendetlenségben (vagy inkabb disz-
nédlban) tartd, problémés PIGS-orszdgok!
kézé, akar még igazuk is lehetne. Az olasz
politikai elit hagyomdnyosan képtelen fe-
gyelmezett, atlathaté és rendezett dllami
gazdalkodast folytatni. Itdlia azonban a vi-
14g egyik legerdsebb gazdasagi hatalma, igy
néhany makromutatotol eltekintve semmi-
lyen mds megfontolds alapjan nincs értelme
azonos kategériaba sorolni Portugdlidval, fr-
orszaggal vagy Gorégorszaggal. A nemzet-
kozi pénziigyi valsag kdzepette Olaszorszag-
ban édllamhdztartas-finanszirozasi probléma,
pléne éallamcsddkézeli helyzet még atmene-
tileg sem alakult ki. Ez a veszély a_jévében
sem fenyeget — amugy egy feltételezett
olasz édllamcsdéd joval tulmutatna énmagan,
6s sulyos geopolitikai kdvetkezményekkel
fenyegetne.

Nem kell feltétlenil az olasz gyériparo-
sok szévetsége, a Confindustria befolya-
sos és nagyhatalmu elndkének lenni ah-
hoz, hogy vildgosan lassuk: az olasz gaz-
dasag pang. A megoldés kulcsa azonban
nem annyira a magangazdasag iranyitoi-
nal, bankaroknal, véllalkozéknal, mene-
dzsereknél keresendS, mint inkdbb a
gazdaségpolitika irényitdinal. Elmondta
ezt szamtalanszor a Confindustria élérdl
2008-ban lekdszond, a Fiat-Ferrari-
csoport reorganizacigjaval is hirnevét

Oregbitd Luca Cordero di Montezemolo.
A helyére  megvalasztott Emma
Marcegaglia olyan elszantsaggal és ener-
giaval vetette bele magat a gazdasagpo-
litika formalasaba, amilyen keménység-
gel és kovetkezetességgel csak egy év-
szazados hagyomanyaira buszke, téke-
er6s és versenyképes csaladi vallalkozas
negyvenes éveiben jaro, ambicidzus tulaj-
donos-vezérigazgatondje teheti. A hét
Uzletagban — mindenekel6tt az acélipar-
ban, valamint az épitéiparban, az ener-
getikaban és az idegenforgalomban — te-
vékenyked8 Marcegaglia-csoportot teljes
egészében a névado csalad birtokolja és
iranyitja. Hetezer alkalmazottjuk 2010-
ben 50 telephelyen mintegy 3,6 milliard
euro arbevételt termelt, s ez a terveik
szerint 2013-ra 6 milliard eurdra né. Ta-
valy december 3-an nyitottak meg Uj gya-
rukat a kinai Yangzhou (Jiangsu) varosa-
ban.

Marcegaglia persze Itdlidban sem te-
rem minden bokorban, de a mantovai
székhely(d vallalkozas nem egyedi — ez
(is) Olaszorszag. Tébbnyire csaladi ala-
pokrél kinétt, tékeerds, versenyképes,
z6bmében Rématdl északra mikodd, ha-
l6zatba szervezett, kis-, Kkozepes és
nagyvallalatok tizezreirél van sz6, egyre
tébb nemzetkdzi kapcsolattal: hatalmas
exporthanyaddal, egyre névekvé szamu
kulfoldi telephellyel — ez jellemzi az olasz
vallalatok jelentds részét.

* A szerz$ kozgazdasz, a Magyar Koztarsasag volt romai nagykovete, a Gazdasagi és Kozlekedési Mi-
nisztérium nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatokért felelés volt szakallamtitkara.

1 PIGS: angol betlsz6, Portugal, Italy, Greece, Spain, azaz Portugdlia, Olaszorszag, Gérégorszag, Spa-
nyolorszag. A gazdasagi kézbeszéd PIIGS-ként is emlegeti a problémas orszagcsoportot, abba {ror-

sz&g is beletartozik.

o
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Forras: UNCTADStat 2010
1. dbra. Kozvetlen mikédétoke-aramlas

Az olasz gazdasag csak Korlatozottan tu- meérsékelt volt (1. dbra), az olasz valla-
dott hasznot huzni a nemzetkdzi téke- latok azonban el6szeretettel helyeztek ki
aramlas 1990-es évektdl tapasztalhatd tokét kulfoldre. Itdlia nemzetkdziesedése
élénkilésébdl, a mikddétéke-bedramlas magas fokot ért el, a globalizacié kedve-

2005

Forras: OECD, Country statistical profile: Italy 2010 (a 2009-es adat el6zetes, a 2010-es becslés)
2. &bra. Kerékbetdrt ndvekedés — A redl-GDP véltozasa (%)

o
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valtozas szazalékban, 2000-es arakon

70-es évek 80-as évek 90-es evek 2000-2007

Forras: a CSC szamitdsai OECD-adatok alapjan

3. dbra. Az olasz ndvekedés fekete évtizede

z6 hatasaibdl, a telephely-kihelyezések
elényeibdl az olasz vallalatok sem akar-
tak kimaradni.

E dinamikus folyamat azonban szamta-
lan fesziltséget leplez el, amit talan legjob-
ban az mutat, hogy az olasz nemzeti 6ssz-
termék évtizedrdl évtizedre lassabban né-
vekszik (2. dbra), az utobbi évtizedben pe-
dig képtelen volt kitérni a +2,0 és -1,0
szazalékos valtozas altal behatarolt blvos

koérbdl (3. dbra), hogy aztan 2009-ben 5,1
szazalékkal essen viszsza.

Az alacsony névekedési rata énmagéa-
ban is gondot jelent, de kiléndsen nem-
zetkdzi Gsszehasonlitasban jelzi az olasz
gazdasag teljesitéképességének folyama-
tos romlasat. A gyariparos szévetség
gazdasagkutatoé mihelye (olaszul: Centro
Studi Confindustria, CSC) szdmitasaibdl
az derul ki, hogy Olaszorszag gyorsulva

101
| |
100 A Olaszorszag vs. Németorszag
Olaszorszag vs. Franciaorszag
99
98 | R —
97 4
96
A recesszio A
951 kezdete > fellendiilés /\f
kezdete
94
2007 2008 2009 2010

Forras: a CSC szamitdsai a Thomson Reuters és az ISTAT adatai alapjan

4. dbra. GDP: Olaszorsz4g a lejtén (Itdlia més orszdgokkal dsszevetve, szezondlisan kiigazitott adatok,
indexek: 2007. . n.é. = 100)
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marad le két legfontosabb eurdpai part-
nere és versenytarsa, Németorszag és
Franciaorszag mogott (4. dbra).

Az olaszokat persze az sokkolta leg-
inkabb, hogy a 2000-es évek masodik fe-
lére az egy foére jutd spanyol GDP is el-
érte az olaszt (5. abra). A 2008-as olasz
valasztasi kampanyban még az is elhan-
gozhatott, hogy amennyiben a dolgok
valtozatlan mederben haladnak tovabb,
2020-ra akar még a roman GDP is meg-
haladhatja az itdliai mutatét (6. dbra).

Mig a nemzetkdzi pénzigyi valsag ki-
robbanasa el6tt csak a kdzdsségi szektor
teljesitménye maradt el a szlkségestdl,
addig mara az ipari kibocsatas is szamot-
tev@en visszaesett. A drasztikus csokke-
nés a piacok osszeszikuilése miatt kovet-
kezett be, a kormany pedig nem tudott
anticiklikus politikahoz folyamodni, mert
Olaszorszag évtizedek 6ta sulyos struktu-
ralis deficittel kiizd, és hatalmas ad6ssag-
allomanyt halmozott fel (7. dbra).

Nem véletlen, hogy Emma Marcegaglia
frissen megvalasztott Confindustria-elndk a
2008. tavaszi elérehozott parlamenti va-
lasztasok gydztesét, a negyedszerre is kor-
manyfévé emelt Silvio Berlusconit ugy kon-
ferdlta fel a gyariparosok kdzgy(lésén, mint
a nagy ,igéretet”. Berlusconi személyes ka-
rizmajan, professzionalis szervezékészsé-
gén keresztll kétségkivil maga mdgé alli-
totta egyebek kdzott a versenyképes olasz
vallalkozo6i, menedzseri és szakértelmiségi
korok jelentds részét. Ennek oka nem utol-

sosorban gazdasagpolitikai igéreteiben rej-

lett, amelyet sajat vallalkozdi-tulajdonosi ta-

pasztalatai hitelesitettek. Berlusconi a gaz-
dasagpolitika tekintetében azt igérte, hogy

e javitja a vallalkozdi kérnyezetet (csOk-
Kenti az adoprést, egyszerUsiti a koz-
igazgatdas mikodeését, felgyorsitja a
Jjogszolgaltatast, deregulacioba fog, li-
beralizal és privatizal);

e jelentds dllami infrastruktura-fejlesz-
tésekbe kezd (megeépiti példaul a Szi-
ciligt a kontinenssel 6sszekétd messi-
nai hidat, fejleszti a szuper-gyorsvas-
Uti, valamint az autésztrada-haloza-
tot, tovabba lenduletbe hozza a szé-
lessavu internet terjedését);

e az dallamhdztartas tobb alrendszeré-
ben hozzafog a reformokhoz (az ok-
tatas- és egészséglgyben, valamint a
kézponti és a tébbszintl helyi kdz-
igazgatas egyszer(sitésével);

e oldja az Eszak és Dél kozotti fesziilt-
séget; azaz az Eszaki Ligaval Kotott
koalicios egyezség alapjan megterem-
ti a — barmit is jelentd — ,fiskalis fo-
deralizmust”, s mindezt kompenza-
landd, Dél-Olaszorszag erételjes fel-
zarkoztatasaba kezd.

Kerek, vilagos, attraktiv modernizécios

program. Giulio Tremonti gazdasagi és

pénzligyminiszter keze nyomat dicséri, aki
egyben a Berlusconi-féle partformaciok és
az Eszaki Liga kozotti dsszekots is, s mint
ilyen, a koalicid f6 letéteményese. Tre-
monti — aki Ugynevezett ,Craxi-arva™ —

2 ,Craxi-arvaknak” nevezik azokat a politikusokat, szakértéket, akik a néhai Bettino Craxi (1934-2000),
az Olasz Szocialista Part korrupcioért elitélt egykori fétitkara kérnyezetét alkottdk. Craxi az itélet vég-
rehajtasa elél dnkéntes szamizetésbe vonult Tunézidba, ahol Hammametben, sdlyos betegségben halt
meg. Kegyelmet — noha minden bizonnyal kaphatott volna — nem Kkért. Craxi politikai (és anyagi) tdmo-
gatoi Kozott ott talaljuk Silvio Berlusconit is. Nem véletlen tehdt, hogy a Craxi-arvak tobbsége a Berlusconi-
féle partformaciokban taldlt politikai otthonra, s gyakran ezen szervezetek legszinvonalasabb Képvisel&i
(Giulio Tremonti gazdasagi és pénzigyminiszter, Piero Sacconi munkaligyi miniszter, Renato Brunetta
kozigazgatasi reformért felel6s miniszter). E sorok i{réjanak meglatasa szerint Bettino Craxi a habord
utani olasz politikai élet egyik legeredetibb figuraja, megbuk(tat)ott nagy igérete volt.

o
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Forrds: UNCTADStat, 2010

5. abra. Az egy f6re jutd redl-GDP (foly6 aron, folyé &rfolyamon)

nagyformatumu gondolkodo, aki a ,Félelem
és remény” (Paura e la Speranza)3 cimd ko-
tetében fejtette ki gazdasagi vilagképét,
elérevetitve a globalis pénzlgyi vélsag rém-
képét.

A negyedik Berlusconi-kormany eleve
hatalmas Koltségvetési zarolassal és olasz
viszonyok kézétt nagyon szigoru koltség-
vetéssel inditott. Idejében, mert ezzel
csOkkentette Italia sebezhetségét a 2008
Gszére cunamiszer(en terjedd nemzetko-
Zi pénzugyi valsagban (melyet nem mel-
lesleg Tremonti elére jelzett). Annak azon-
ban, hogy Olaszorszég jol allta a megréz-
kodtatasokat, alapvetéen harom oka volt:

e Barmekkora is az olasz &llamaddssag
(becslések szerint 2010-ben a GDP 119
szazaléka), annak meghataroz6 részét
belsd forrasokbol, mindenekel6tt lakos-
s&gi megtakaritasokbdl fedezik. Marpe-
dig az olasz lakossag megtakaritasi haj-
land6saga kimagasléan jo, sét a vélsag
hatésara megfigyelheté volt, hogy a
kockazatosabb befektetési formakbol
az allampapirok iranyaba fordult, igy az
allamaddssag finanszirozasa Itélia szé-
mara egyetlen pillanatra sem jelentett
gondot. Az olasz lakossag felhalmozott
vagyona kimagasléan nagy, eladdso-
dottséaga atlagon aluli.

3 Giulio Tremonti a 2008. tavaszi valasztasi kampanyra id6zitve egy kozel szazoldalas esszét jelente-
tett meg. A mU egyfajta gazdasadfilozdfiai eszmefuttatas az Eurdpa és azon belill természetesen Olasz-
orszag el6tt allo kihivasokrdl a globaliz4cié koraban. Az olasz gazdasagi és pénzlgyi elit nagy érdek-
16déssel fogadta a terjedelmes esszében lefektetett, nemegyszer provokativ gondolatokat, anndl is in-
kabb, mert a szerzében egyben az olasz jobbkdzép politikai mozgalom egyik f6 gazdasagi/pénzigyi
technokratdjat tisztelhetjik. Szintén arulkodé6 momentum, hogy Berlusconi, akkor még csak minisz-
terelndk-jeldltként, téle addig szokatlan médon, mar a kampany elején megnevezte Tremontit mint
minisztert, neki szanva az éltala legfontosabb tartott tarcat, a gazdasagit.

o
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szazalék

= Olaszorszag

= Romania

Forras: UNCTADStat, 2010

6. dbra. A GDP éves novekedési Uteme

e Az olasz bankszektor a kordbbi évek-
ben az angolszasz pénzintézetekhez
Képest konzervativ politikat folyta-
tott. Erre mondta Giulio Tremonti,
hogy ,az olasz bankokban nem be-
szélnek angolul”, azaz az olasz pénz-
intézetek Kkonyveiben a ,fert6zg”
szarmazékos papirok aranya elenyé-
sz6 volt. Az olasz bankrendszer tehat
Kozvetlen allami tékejuttatast, ad hoc
segitséget nem igényelt.

e Az olasz szuverén allampapirok koc-
kazati feldra (credit default swaps,
CDS) soha nem ért a veszélyzénaba.

Kétségkivil igaz azonban, hogy — miként

a vilag minden részén — az olasz gazda-

sagpolitika szaméra is a nemzetkozi

pénzugyi valsag kezelése jelentette a leg-
fébb korlatot. Az allamaddssag évtizedek

alatt felhalmozott mértéke miatt sziksé-
gessé valt szigoru koltségvetési politika
ellehetetlenitette a mesterséges gazda-
sagélénkitést. A beigért infrastrukturalis
fejlesztések ezért Ugy lassultak le, hogy
tulajdonképpen el sem indultak.

A véllalkozokhoz, menedzserekhez
kéthet6 valasztdi bazis magatartésa jol
tlkroz6édott a Confindustria kdzgylése-
ken4, s beszédeiben Emma Marcegaglia
elndk — bar mindig konstruktivan szélt —
nem rejtette véka ala véleményét: 2008-
ban Berlusconi volt a nagy igéret, aki a
szervezet szinte korlatlan és feltétel nél-
kuli tAmogatésat élvezte; 2009-ben Em-
ma Marcegaglia beszédének lényege az
volt: ,hic Rhodus, hic salta”. Hatarozot-
tan és elszantan buzditotta a kormany-
fét, hogy végre éljen nagymértékd par-

4 E sorok iréjanak nagykévetként a 2008., a 2009. és a 2010. évi Confindustria-k6zgydlésen volt al-
kalma személyesen meghallgatni Emma Marcegaglia kit(in6 beszédeit, melyek hien tikrézték az olasz

vallalkozdi kérék hangulati mozgasét.

o
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lamenti tobbségével, és kezdje el megva-
l6sitani gazdasagi programjat; 2010-ben
az elndk asszony szamon kérd, csalddott
és konkrét igényeket megfogalmazo be-
széde mar bizalmi deficitre engedett ko-
vetkeztetni. Végsé soron pedig Emma
Marcegaglia nyilt szinen volt kénytelen
lehdteni Berlusconi kedélyeit, aki a koz-
gytlés plénuma el6tt ajanlotta fel a gaz-
dasagfejlesztési tarca barsonyszékét
Marcegaglianak, aki persze azt nem val-
lalta. fgy 2010-re a meghatarozé vallal-
kKozbi kérék kormany iranti bizalma el-
fogyott.

A bizalomvesztés okai nem a kor-
manyf6 — Kelleténél talan kissé gyakoribb
— botranyaiban keresenddk; a kodzvetlen
politikai okokon kivil ezt a gazdasagpo-
litikai program elsikkadasa vonta maga
utan, mert
e avallalkozbi kKérnyezet 6sszességében

nem javult, talan inkdbb romlott (az

adodterhek ndvekedtek, a jogszolgélta-

tés nem gyorsult és minésége sem ja-
vult, a liberalizacio és a privatizacio el
sem indult, igaz, a kormany a deregu-
l4cié Utjan elbrelépett);

az allami forrasok elapadasa okan a
beigért jelentds allami infrastruktura-
programok késedelmet szenvedtek;
az allamhaztartas alrendszereiben el-
inditott reformkezdeményezések ori-
asi tarsadalmi ellendllasba Utkoztek
(ktléndsen az oktatastugyben). A kdz-
igazgatasi reform elkezdddétt, de lat-
vanyos intézkedéseken Kkivil ennek
kézzelfoghatt jele két és fél év utan
nem volt. Napirendre kertlt a korab-
ban ,problémamentes dvezetnek” te-
Kintett nyugdijrendszer fenntartha-
tatlansaga. Az egészségligyi rendszer
decentralizacigja tovabb folytatédott;
a kormany legfontosabbnak remélt in-
tézkedése, a ,fiskalis foderalizmus”
megsziletett ugyan, amivel formali-
san Kielégitették a koalicids partner

1220

120,0

18,0

szézalék

16,0

14,0

12,0

2001 2002 2003 2004 2005

2006 2007 2008 2009 2010

Forras: UNCTADStat, 2010 (2009 elézetes, 2010 becslés)
7. &bra. Allamadéssag a GDP sz4zalékaban
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Eszaki Liga Koveteléseit, de a valsag-

ra valé tekintettel valédi hatasai csak

kozéptavon lesznek érzékelhetdk, s

vélhetéleg azok ellentmondanak majd

a fejlett északi és az elmaradott déli

régiok kozotti szolidaritas elvének.
Osszességében elmondhato, hogy a Ber-
lusconi-kormany, mindenekel6tt annak
gazdasagi és pénzugyminisztere, Giulio
Tremonti sikerrel vezette at a nemzetko-
Zi pénzugyi valsag buktatoin Olaszorsza-
got, de a gazdasag versenyképességének
és teljesitéképességének novelése érde-
kében elkerllhetetlen strukturalis refor-
mokra mar nem futotta erejébdl.

Szinte bizonyosnak tlint 2011 januar-
jaban, hogy a negyedik Berlusconi-kor-
many nem tolti ki mandatumat, és rovide-
sen Ujabb elbrehozott valasztasokra kerdl
sor [talidban. A novemberi kormanyvalsag
azonban az olasz politikaban ritkan latott,
felelésségteljes modon bontakozott  Ki.
Giorgio Napolitano koztarsasagi elnok fel-
szlitasara elébb elfogadtdk a 2011-es
(szigoru) koltségvetést, s csak azutan ke-
rilt sor a kormanyfére nézve nem tul biz-
tatoé bizalmi szavazasra. De akarhogy is
alakult végul a bizalmi szavazas (a 2008
tavaszan még 66 szazalékos alsohazi tobb-
ség 3 fGsre olvadt), az orszag pénzugyileg
immar kevésbé sérilékeny.

A NATO és az Europai Unié kdzdsse-
ge szédmara elfogadhatatlan és megen-
gedhetetlen volna, ha egyik legfontosabb
tagdllama meginogna. A Foldkdzi-ten-
gerbe mélyen beékel6dd Itdlia féldrajzi
fekvése, gazdasagi és védelmi potencial-
Jja révén a térség egyik legfontosabb biz-
tonsagpolitikai tényezdje. Marpedig a
Mediterraneum az egyik legérzékenyebb
vilagpolitikai térség, ahol gydanyagként
egyuttesen fellelhet6 a XXI. szézad szin-
te valamennyi kihivasa. Csak hogy néha-
nyat emlitsink ezek kozil:
e az iszlam-keresztény

konfliktus;

o a Kozel-keleti rendezés és béke;

o 2 fejlett Eurdpat a fejlédo és a harma-
dik vilaggal 6sszekotd kereskedelmi
és  energialtvonalak, benne a
Maghreb-orszagok hatalmas fejlédési
potencialjaval;

e az Eszak-Afrika iranyabol Eurépéra
nehezedd migraciés nyomas;

e 3 szub-szaharai 6vezet ivoviz- és élel-
mezési katasztrofaja.

A fejlett vildg nem engedheti meg maga-
nak, hogy a ,Foéldkdzi-tengeren Uszé
anyahajoja” barmikor is I1éket kapjon. Ita-
lia vezetdi pedig felel6sséggel tartoznak
azért, hogy a rgjuk rétt missziét mara-
déktalanul teljesitsék.

civilizaciés
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ELTETO ANDREA*

A megsebzett bika

Spanyolorszag a valsagban

Spanyolorszédgot felkészlletlendl érte a
globadlis pénzigyi vélsdg, és felszinre hoz-
ta a gazdasag sulyos szerkezeti probléma-
it. E gondokat a korabbi téretlen fellendu-
1és feledtetni tudta. A vdlsdgra adott va-
laszként bevezetett dtmeneti élénkités
Kudarcot vallott, ami utdn a Zapatero-
korménynak egyre komolyabb megszorita-
sokat Kkellett bevezetnie. A Krizis nyoman
szembe Kkell nézni a nehézségekkel, és Uj
alapokra kell helyezni az orszdg jévobeli
fejlédését. E cikkben eldszér a vdlsdg ha-
tasait elemezzik, majd az arra valaszként
hozott intézkedéseket, Kilabalasi Kisérlete-
ket tekintjik at.

A spanyol gazdasag problémai,
a valsag hatasa

A valsag el6tti tizendt évben a spanyol
GDP atlagosan 3,5 szazalékkal nétt, a
gazdasagi fellendilés periddusa latva-
nyos és hosszu volt. A vélsag hatésaként
azonban 2009-ben a spanyol GDP tor-
ténelmi mélységbe zuhant, 3,6 széza-
lékkal csdkkent. A folyo fizetési mérleg
a Kkordbbi noévekedési peridédusban
drasztikusan romlott, a hidny elérte a
GDP 10 szazalékat!. Ennek kialakulasa-
ban f& szerepet jatszott a nagy belsd ke-
reslet miatt megnétt importsziikséglet
és a bevéandorlék hazautaldsa. Mivel

ezek az utdbbi két évben a valsag miatt
csOkkentek, ezért a folyd fizetési mér-
leg javulasa figyelhetd meg.

A jelenleg egyik f6 gondot jelentd spa-
nyol allamhaztartasi hiany az elmult év-
tizedben nagyon alacsony volt, s6t harom
éven at (2005-2007) még tobbletet is
fel tudott mutatni az orszag. A valsag mi-
att, illetve f6leg az azt enyhitd, kereslet-
élénkitd intézkedésekre forditott kiada-
sok kovetkeztében a koltségvetési hidny
méar a GDP 11,4 szédzaléka volt 2009-
ben. Az dllamadédssag — sok méas EU-
tagéllamhoz képest — viszonylag alacsony
szinten all, a GDP 55 szazaléka, de a nem
pénzigyi szektor és a lakossag eladdso-
dottsaga igen jelent6s. A spanyol csala-
dok mintegy egymilliard eurdéval tartoz-
nak a bankoknak, a véllalatok pedig tébb
mint 1,3 milliarddal; és a spanyol pénz-
intézetek is tartoznak az Eurdpai Koz-
ponti Banknak és mas kulféldi bankok-
nak.2

A spanyol gazdasag régi gondja a ma-
gas munkanélkiliség. Ezt a korabbi no-
vekedési periddusban sikerilt 10 szaza-
IéK ala szoritani, de 2009 végére a rata
ismét 18 széazalékra, 2010 elejére pedig
mar 20 szazalékra ugrott. Az allastalan-
sag féleg a fiatalokat sujtja, koérlkben
kozel 40 szézalékos a rata. A munkanél-
Kkuliség ilyen hirtelen és nagymértékd no-

* A szerz8 az MTA Vildaggazdasagi Kutatodintézetének tudomanyos fémunkatarsa.
1 Eltet6 Andrea: Spanyolorszag valasziton. MTA VKI Kihivdsok 196. szam, 2010. 4prilis (online,

www.vKi.hu)

2 Torres Lopez, Juan: A quién interesa y como seria el “rescate” de Espana? Sistema Digital, 3-9 Enero,
2011. http://www.fundacionsistema.com/News/ItemDetail.aspx?id=2787
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Forrds: Eurostat és spanyol statisztikdk (2010-re)

A makrogazdasigi mutat6k alakuldsa

vekedése a spanyol munkaerépiac saja-
tossagaira vezethetd vissza.3

A munkaerdpiacon az elmult évtized-
ben fontos tényezévé valtak a bevandor-
I6k: 2000 és 2010 kozétt 6tmillio em-
ber érkezett Spanyolorszagba. A spanyol
lakossag 12 szazaléka immar kulfoldi. A
bevandorlok elsésorban munkaképes fi-
atalok, a 2000 6ta teremtett munkahe-
lyek mintegy felét 6k foglaltak el. A be-
vandorlok témege jotékony hatassal volt
a munkanélkuliségre és a munkaerdpiac
szerkezeti problémaira. (A magas mun-
kanélkuliség mellett ugyanis mindig vol-
tak olyan allasok, amelyekre nehéz volt
spanyol munkaerét taldlni, ezeket a be-
vandorlok toltotték be.) Jelentls az
egyes latin-amerikai orszagokbdl érke-

3 Ezekre késébb térek ki.

z06K és az afrikaiak szerepe a bevandor-
lasban, de ma mar a roman bevandorlék
teszik ki a legnagyobb Kilfoldi rezidens
népcsoportot Spanyolorszagban.

A bevandorldk rétegét a valsag kito-
rése utan sulyosan érintette a munkanél-
kuliseg, 2008-ban 17 szazalékos volt a
munkanélkuliségi ratajuk, 2009 végén
pedig mar 29 szazalék. Az egyik valasz
erre a problémara az volt, hogy a spa-
nyol kormany 2008 szeptemberében
megalkotta az Ujabb dnkéntes visszaté-
rés tervét, de viszonylag kevés bevandor-
16 élt ezzel a lehetdséggel.4

A korabbi névekedés alapja, egyszer-
smind az egyik legfébb gazdasagszerkeze-
ti atalakulds Spanyolorszagban az elmult
évtizedben az volt, hogy tovabb csdkkent

4 FEltet6 Andrea (2010): A bevandorlds gazdasdgalakité szerepe, a bevéandorlék helyzete Spanyol-
orszagban — a valsag hatasai. Eurdpai Tukor XV. évf.10 szam, oktéber, 62-77. o.
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az ipar és a mez6gazdasag sulya, s ezzel
parhuzamosan nétt a szolgéltatasok és az
épitSipar jelentésége. 1998-ban a foglal-
koztatottak 9,8 szazaléka dolgozott az épi-
téiparban, 2007-ben pedig mar 13 szaza-
léka. Az ingatlanszektor és az épitSipar
szarnyalt, a telkek felértékel6dtek. Szamos
nagyberuhazas, ,megaprojekt” jétt létre,
és rengeteg Uj lakas épllt. Erre az adott
alapot, hogy a bevandorlok témege miatt
megnétt a kereslet a lakasok irant. A lakas-
arak tiz év alatt megduplazédtak. (2006-
ban a 45 milli¢ lakost Spanyolorszagban
tobb lakas épult, mint a 200 milliés piacot
Jjelentd Franciaorszagban, Németorszagban
és Olaszorszagban egyUttvéve.)

A bankok olcsé hiteleket kinaltak,
ezért a lakossag korében megnétt a sa-
Jjatlakas-vasarlasok szama, a bérelt ott-
honok rovésara (ez utébbiak aranya csak
11,5 szézalékot tesz Ki). Ennek Kovet-
keztében a lakossag eladdsodasa is erd-
sen megugrott. A valsag kovetkeztében
azonban az olcso hitelek megszlintek, és
tébb mint egymillié lakés maradt eladat-
lanul az orszagban.5

Toébb tényezd hozzajarult tehat a hatal-
mas épitdipari buborék Kialakulédsahoz: az
alacsony kamatlabak, a népesség nagy-
mértékli novekedése (bevandorlok), az
adopolitika (kedvezmények lakasvasarlas-
ra), a kilfoldiek Gdulévasarlasa, az ingat-
lan mint megtakaritasi forma elterjedése.
A buborék veszeélyeire mar évekkel ezel6tt
figyelmeztettek kdzgazdaszok, elemzok,
mégsem torténtek intézkedések a meg-

akadalyozasara. Ennek oka az, hogy az
épitSipar munkahelyeket teremt, ami fon-
tos a hagyomanyosan magas munkanélku-
liséggel kizd6 orszagnak, tovabba a laka-
sok értékének novekedése fontos a tulaj-
donos lakossag (potencialis szavazok) sza-
mara is. Ezenfelll az épit6ipari és az
ingatlanboom jelent6s kdzponti bevétele-
ket hozott, nemzeti, regionalis és énkor-
manyzati szinten egyarant.

Allami valsagkezelés

A valsag jelei mar 2007 végén mutatkoz-
tak. A spanyol vezetés erre a kovetkez6
évben erdteljes kereslet- és beruhazas-
élénkitéssel reagalt. 2008 6szén a Kor-
many Kkorulbelll 80 olyan valsagkezeld
intézkedésrdl hozott dontést — egyebek
mellett addkedvezményekrél, minimal-
bérrdl és nyugdijemelésrdl, hitelfelvételi
lehet8ségekrél —, amelyek a gazdasag és
a foglalkoztatas 6szténzését célozték ot
nagy teruleten: csaladok, véllalatok, fog-
lalkoztatds tamogatasa, pénzlgyi és kolt-
ségvetési intézkedések, a gazdasag mo-
dernizalasa. 2009 elején a spanyol Kor-
many — koévetve mas orszagokat — 4 mil-
liard eurds autdipari mentécsomagot je-
lentett be.6 2009 majusdban tovabbi
élénkit6 és sztdénzé adod- és beruhazasi
programok lattak napvilagot.”

A spanyol korméany a valsagbdl vald ki-
labalasra megalkotta a fenntarthatd gazda-
sag torvényét (Ley de Economia Sostenible),
amely a Kilabalasi stratégia 6 eleme®.

5 Eltet6 Andrea: Spanyolorszag valasziton. MTA VKI Kihivasok 196. szam, 2010. aprilis (online,

www.vKi.hu)
6 http://www.plane.gob.es

7 Eltet6 Andrea: Spanyolorszag és a gazdasagi valsag In: Somai Mikl6s (szerk.): Nagy EU-tagéllamok
és a gazdasagi valsag. Bp.: MTA VKI, 2009. (A globalis valsag: hatasok, gazdasagpolitikai valaszok és

kilatasok, 9. két.), 57-65. o.

8 Eltet6 Andrea: Spanyolorszag valaszditon. MTA VKI Kihivdsok 196. szém, 2010. éprilis (online,

www.vKi.hu)
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A fenntarthat6é gazdasédg térvényének
fébb pontjai

o A gazdasdgi kérnyezet javitasa

A szabalyoz6 szervek, tanacsok at-
szervezése, a pénzpiac ellendérzésenek
reformja, a koltségvetési fegyelem
ellenérzése, a kozbeszerzések haté-
konysaganak javitasa.

o A versenyképesség erdsitése

A véllalatalapitas koltségének és ideje-
nek csokkentése, az adminisztrativ
terhek csokkentése, az informécios
tarsadalom és az innovacié 6sztdnze-
se, a vallalatok nemzetkdziesedésének
tamogatasa

e A kdrnyezet megovasa

Az energiamegtakaritas 6sztdnzése, a
karos gazok kibocsatasanak csokken-
tése.

o FisKdlis intézkedések

Ingatlanok, lakésok energiamegtakaritd
gtalakitdsara adokedvezmények, a la-
kasbérlés Osztdonzésére nagyobb ado-
kedvezmények, vallalati K+F-tevé-
kenységre nagyobb adokedvezmeény.

Az élénkitd intézkedések alapja a korab-
bi években felhalmozott dllamhaztartasi
tébblet volt, amelyet azonban hamar si-
kerult felélni, s 2009 végére mar sulyos,
a GDP 11,4 szazalékat kitevd hiany hal-
mozaddott fel. A valsag ugyanakkor nem
enyhtlt, a szerkezeti probléméak nem ol-
dédtak meg. A nemzetkdzi befekteték,
hitelminésiték bizalma is megrendilt, a
gorog krizis kovetkezményei kihatottak
Spanyolorszagra is.

A spanyol kormany intézkedéseiben
fordulat &llt be, az 6szténzés utan meg-
szoritas koévetkezett. A nyugdijkorhatart
65-rél 67 évre emelték, 2010 masodik fe-

lében megemelkedett az afa kulcsa is, az

altalanos kulcs 16-rol 18 szazalékra, a

kedvezmeényes pedig 7-rél 8 szazalékra.

Majusban a Zapatero-kormany Ko-
moly megszorito intézkedéseket jelentett
be. Ezek f6bb teriletei a kbvetkezdk:

o A kozalkalmazottak bérének 5 szaza-
lékos csokkentése 2010 masodik fe-
lében, és befagyasztdsa 2011-re. A
kormanytagok fizetéscsokkenése 15
szazalékos.

e A nyugdijak inflaciokdvetd emelésé-
nek felfliggesztése 2011-re (kivéve a
minimalnyugdijnal).

e A  babacsekk”, azaz a gyermek szi-
letésekor juttatott 2500 eurd meg-
szlntetése 2011. januar 1-jétdl.

e A Kulfoldre iranyul6 fejlesztési segé-
lyek Bsszegének csokkentése.

e Az adllami beruhdzasok 6 milliard
euroval toérténd mérséklése két év
alatt.

Mindezek utén az év végén Ujabb intéz-

Kedéscsomagot hirdetett meg a kor-

many, amelyben mar szerepel a dohany-

termékek adodjanak emelése, a hosszu ta-
von munka nélkdl 1év8knek bizonyos fel-
tételekkel eddig juttatott havi 426 eurds

Kifizetés eltorlése és a szélenergia-tamo-

gatasok csdkkentése.?

A kormany célja 2013-ra az allamhaz-
tartasi hiany lefaragasa 3 szazalékra.
Ekdzben a tervek szerint az allamados-
sag a GDP 74 szazalékara fog emelked-
ni. Az addssag gyors névekedése finan-
szirozasi problémakat okoz, ezért Kelle-
nek a bevételndveld és a kiadascsdkken-
t6 intézkedések. Ezzel egy idében a gaz-
dasagot és a fogyasztast is élénkiteni kell,
ami viszont a magas munkanélkiiliség és
a maganszféra jelent6s elad6sodottsaga
miatt nehéz. Az allam az épitSipari fel-

9 Chislett, William: Inside Spain no.73, Real Instituto Elcano 2010.
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Makrogazdasagi Kildtasok
2009 2010 2011 2012 2013
Allamhaztartési hiany /GDP,% -11,4 -9,8 -7,5 -5,3 -3,0
Allamadéssag/GDP,% 55,2 65,9 71,9 74,3 74,1
GDP-ndv., % -3,6 -0,3 1,8 2,9 3.1
Munkanélkiliségi rata, % 18,0 19,0 18,4 17,0 15,5
Exportndv., % -11,5 7,3 6,4 6,9 7,4
Importndv., % -17,9 2,3 3,0 5,8 6,8

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

lendulés Korabbi bevételeire mar nem
szamithat, és a munkanélkuliség miatt a
befizetett tb-jarulékok 6sszege is keve-
sebb. Mint varhatd volt, az afaemelés
visszafogta a fogyasztast 2010-ben, és a
vallalatok befektetési tevekenysége is
gyenge volt, igy az év harmadik negyed-
éveében a gazdasag stagnalt (0,2 szazalé-
kos eves GDP-novekedést mutatott ki a
spanyol kdzponti bank!9).

A Kiadascsokkentd intézkedések nyo-
man a koltségvetési hiany szamottevd
zsugorodasat varjak. Ezek az intézkedé-
sek ugyanakkor jelentds tarsadalmi ellen-
allasba Utkoztek, és alaastak a kormany
nepszerlsegét. (Szeptemberben altala-
nos sztrajkot tartottak a szakszerveze-
tek, a kormany utana atalakult, de mas,
komoly kévetkezménye ennek nem lett.)

Amellett, hogy 2010 els6 felében a
spanyol kormanynak sulyos gazdasagi
nehézségekkel kellett szembenéznie, po-
litikai téren is fontos nemzetkozi felada-
tai voltak a spanyol EU-elndkség Kap-
csan. Ekdzben folyamatos tamadasok ér-
ték Spanyolorszagot a pénzpiacokon; a
hitelminésité intézetek egyre rontottak
az orszag besorolasat. A Zapatero-
kormany minden lehetséges forumon

igyekezett cafolni a negativ el6itéleteket,
és bizonyitani az orszdg gazdasagi és
pénzlgyi stabilitasat. Ezert 2010 tava-
szanak végére a kormany egyik legfébb
gazdasagpolitikai prioritdsa a munkaero-
piac reformja mellett a bankszektor (ta-
karékpénztarak) atszervezése lett.

A bankszektor reformja

A spanyol bankrendszer meglehetdsen
koncentralt. Két spanyol Oriasbank, a
Banco Santander és a BBVA vilagszerte
is vezetd szerepet jatszik. Az univerzalis
spanyol pénzintézetek hagyomanyosan
Osszefonodtak a vallalatokkal, tulajdoni
részesedés, hitelek, exportfinanszirozas
révén, és fontos szerepik van az ingat-
lanszektorban, az épitéiparban is. A spa-
nyol bankrendszer ,,régimédi”, hagyoma-
nyosabb, mint példaul az amerikai, nem
terjedtek el a masodrendl (subprime)
Jjelzaloghitelek és egyéb olyan formak,
amelyek a valsag kdzéppontjaban alltak.
A spanyol kdzponti bank jelentds tarta-
lékokat (7 szazalék) kovetelt meg a hi-
telintézetektdl, és ezek a valsag idején
nagyon jol jottek.1!

10 Banco de Espana: Boletin Econémico 2010. december. www.bde.es
11 La Vanguardia, 2008. okt. 5., Interju a Banc Sabadell elndkével, Josep Oliu-val.
http://www.lavanguardia.es/lv24h/20081005/53554350536.html
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A valsag kovetkezményeként a spa-
nyol bankok is megszigoritottak a hitel-
feltételeket, és szamottevéen csokkent a
kihelyezett hitelek szama. A vélsag nyo-
man a bankszektornak szembe kellett
néznie a visszaesd Kereslet és a kihasz-
nalatlanul maradt kapacitasok probléma-
ival. A legnehezebb helyzetben a vidéken
sok fiokkal jelen levd takarékszovetkeze-
tek (cajas de ahorro) vannak, amelyek a
korabbi ingatlantgyletek finanszirozasa-
ban részt vettek, most viszont piacaik be-
sz(Kultek, Koltségeik megndttek. A spa-
nyol takarékpénztaraknak nincsenek
részvényesei, nyereségik egy részét
gyakran szocidlis programokra forditjak.
Ezek a pénzintézetek folydsitotték a tel-
Jjes spanyol hitelallomany nagyjabdl felét.

A bankszektor &tszervezése fuzidkon
keresztll ment végbe. Ezek tdmogatasa-
ra egy 2009. juniusi térvény megalkotta
a Bankatszervezési Alapot (Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria,
FROB,), amely 9 milliard euréval gazdal-
kodik; ebbdl 6,75 milliard az allami Kolt-
ségvetésbdl, 2,25 millidrd pedig a ban-
kok és hitelintézetek letéti garanciaalap-
Jjaibdl szarmazik. A bankment6 alap ma-
sik feladata a mdkodésképtelen intézmé-
nyek atvétele.

Az alap fenndllésa oOta eltelt év moz-
galmas volt. 2010 juniusaban a 45 taka-
rékpénztarbol 39-nél folyt atszervezés. 12
Mindez a pénztari vagyon kozel 92 sza-
zalékat és a dolgozok 11-27 szazalékat
érintette. A Caja Mediterraneo, a Cajas-
tur, a Caja Extremadura és a Caja Can-
tabria takarékbankok fuziojabol a két
spanyol nagybank, a BBVA és a San-
tander, valamint a La Caixa és a Caja
Madrid utdn az orszag o6tédik legna-

gyobb pénzintézete jott létre. Katalan ta-
karékbankok is az egyesulés mellett dén-
tottek. A takarékpénztarakon kivil egyes
bankok kozott is fuzids ugyletek mennek
végbe, példaul 2010 juniusaban a Banco
Guipuzcoano és a Banco Sabadell kdz6tt.

Sulyos helyzete miatt két takarékinte-
zetnél Kerdlt sor allami atvételre. Még
2009. marcius végén a Caja Castilla-La
Mancha takarékpénztar iranyitasat atvet-
te a spanyol kdézponti bank, 2010. ma-
jus végén pedig a spanyol jegybank élla-
mi fellgyelet ald vonta a cordobai k&z-
pontu CajaSur takarékpénztart. A pénz-
intézet, amely tavaly 426 milli6 eurds be-
vétel mellett 596 millié eurds vesztese-
get konyvelt el, majus 21-én szakitotta
meg a malagai Unicajaval folytatott egye-
sulési targyalasokat.'3 A CajaSurt a FROB
523 millié eurés pénzlgyi tamogatasa
mellett, annak javaslatara a Bilbao Biz-
kaia Kutkxa veszi 4t.

A bankszektor pénzugyi stabilitdsanak
bizonyitasara a spanyol jegybank a ban-
Kok ugynevezett stressztesztjeinek nyil-
vanossagra hozatalat javasolta. Az Euro-
pai Bankfelugyel6k Bizottsaganak (Com-
mittee of European Banking Supervisors,
CEBS) altalanos terhelési vizsgalata nem
el6rejelzés, hanem a ,,mi lenne, ha?” Kér-
désre valaszol6 elemzés, amely az euro-
pai bankok téke-megfelelési, kockazatvi-
selési mutatoinak fellgyeleti osztalyoza-
sat segiti. A tesztek azt hivatottak meg-
mérni, hogy az érintett bankok mennyi-
re képesek ellenallni a gazdasagi és pénz-
Ugyi piaci viszonyok romlasanak. 2010.
julius 22-én Kkozzétették az eurdpai
bankrendszer aktivainak 65 szdzaléka
felett rendelkez6 91 bank bevonasaval
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 vizsgan,
ha az ugynevezett ,Tier 1" 6 szdzalékos
t6ke-megfelelési aranyt nem tudta telje-
siteni a kintlév6ségekhez képest. A spa-
nyol Santander bank a legkivalobban, a
BBVA pedig szintén a kiemelked&en jo
eredményeket eléré bankok kézott sze-
repelt az eurdpai uniés mezényben. A
tdbbi bank is elég jol szerepelt, a taka-
rékpénztarak esetében azonban mar ke-
vésbé jok a stresszteszt mutat6i.!4

A munkaerépiac reformja

A munkaeré-piaci szabalyozasok Spanyol-
orszagban hagyomanyosan bonyolultak. A
munkavallalok tébbsége hatarozatlan ide-
JU szerz6dést, akiknek a béreit az iparagi
és regiondlis szakszervezetekkel folyta-
tott alku soran alakitjék ki; ezek a bérek
nem csokkennek, hanem merevek. E
munkavallalokat elbocsatani sem kénnyd,
a cégeknek jelentds 6sszeget kell kifizet-
nitk ilyenkor (ez az 6sszeg munkaéven-
ként 45 napi bér volt 2010-ig).

A spanyol munkaerdpiac merevsége
régi probléma, ezért mar a kilencvenes
évek kozepén bevezették a hatarozott
idejd, fix szerz6dések lehetdségét. Ez
népszerd lett a tarsasagok korében, és a
spanyol munkaerépiac igy kettészakadt:
a hatérozatlan idejl szerz6déssel birék
mellett kialakult a munkavallalok egyhar-
madat Kkitevd, fix idére felvett, kdnnyen
elbocsathaté dolgozok rétege. Koztik je-
lentés részben talalhatok fiatalok és be-
vandorlok. Ezt a kort els6sorban a val-
sag miatti leépitések érintették, hiszen ha
a béralkukkal védett dolgozok bérei nem
csokkenhetnek, akkor a ,védetlen” réteg
elbocsatasaval tud a vallalat reagalni a

14 El Pais, 25/07/2010

valsadgra. A dudlis munkaerépiac nem
hasznal a termelékenység ndvekedésé-
nek, a révid idére felvetteket nem kép-
zik tovabb a cégek, nagy a munkaerd ro-
tacidja, és alacsony a vallalaton bellli, il-
letve a vallalkozasok koézétti mobilitas.
A spanyol gazdasag versenyképessé-
gét csOkkenti az alacsony termelékeny-
ség. Az elmult évtizedben a bérek toret-
lentl néttek, a termelékenység viszont
romlott. Az egységnyi munkaerdkoltség-
mutatd (unit labor cost, ULC) névekedé-
se a tobbi EU-tagallamhoz Kképest Spa-
nyolorszagban volt a legnagyobb. A leg-
tobb elemzé éppen ezért a munkaerdpi-
ac rugalmasabbé tételét szorgalmazta.
A valsag hatasara 2008-ban megnétt
munkanélkiliségi rata ismét vildgossa
tette a spanyol munkaerépiac atalakita-
sanak szlkségessegét. A munkaaddi és a
munkavallal6i oldal két éven at targyalt
az orszag versenyképességének fokoza-
saban Kulcsfontossagunak tartott mun-
kaer6-piaci reformrol, de nem tudtak
megegyezni. A nyomas alatt levé kor-
many (IMF, EU, gorég valsag, pénzpia-
cok) igy a sajat elképzeléseit rendeletben
érvényesitette. A kormany a nagy tarsa-
dalmi és ellenzéki ellenallas miatt csak sa-
jat partjara tamaszkodhatott. A spanyol
parlament 2010. junius 22-én elfogadta
a munkaerd-piaci reformcsomagot; 168-
an szavaztak mellette, 8-an ellene, és
173-an tartdzkodtak, ami jol érzékelteti
Zapatero miniszterelndk nehézségeit. A
munkaévenkénti 45 napos végkielégitést
(amit még az 1980-as Munkavallaloi
Alapszabalyzat régzitett) 33 napra csok-
Kentették. Elismerték a vallalatok valsag-
helyzetét mint elbocsatasi okot, és meg-
kénnyitették az elbocsatés jogi lebonyo-
litdsat. A munkaltatonak ezentul lehetd-
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sége lesz a munkaodrak szamanak csok-
Kentésére is a dolgoz¢ elklldése helyett.
A korméany ugyanakkor megneheziti a
hatarozott idejl szerzédések kotésének
feltételeit.

Az allamhaztartasi hianyt a bevételek
noévelésével is probélja a kormany lefarag-
ni. E célbdl tzték ki az allami lotto és a
repul6tereket Uzemeltetd Aena részleges
privatizaciojat. A kormany Kkulféldon is
probal eréforrasokat szerezni, latvanyo-
san szorosabbra fiizték a kinai kapcsola-
tokat. Zapatero miniszterelnék 2010 ko-
ra 6szén tett latogatast az dzsiai nagyha-
talomnal, Li Ko-csiang kinai miniszterel-
nok-helyettes pedig 2011. januar elején
utazott Madridba, aminek alkalmabdl be-
Jjelentették, hogy a Kinai Kézponti Bank
(amely a spanyol dllamadéssag mintegy 20
szazalékat birtokolja) hatmilliard euro ér-
tékben ismét spanyol allamkétvényeket
fog vasarolni.15 (Li latogatasa soran tizen-
hat kereskedelmi megéllapodas is szile-
tett. Peking tovabba szivesen venné a spa-
nyol cégek befektetéseinek bévitését Kina-
ban. Spanyolorszag pedig azt szeretné el-
érni, hogy névekedjen az orszagba latoga-
to6 kinai turistak szama.)

Hosszu tava kilatasok

A valsagkezel§ intézkedések nagy része
révid tavra szolt, de a spanyol gazdasag
problémait hosszu tavon kell rendezni. A
termelékenység noévelése lehetne a Kila-
balas alapja, amihez alapos szerkezeti t-
alakitasok szikségesek.

Mar kozéptavon a gazdasagi fellendu-
lés fontos forrasa lehetne a nemzetkd-

Ziesedés, az export és a tokekivitel, a
gazdasagi nyitottsag noévelése és a spa-
nyol markak imazsanak javitasa. A spa-
nyol Kivitel 70 szazalékat az EU veszi fel,
és az import nagy része is innen szarma-
zik. A spanyol export legnagyobb tétele
az auto, de az acél, a vegyipari, a gyogy-
szeripari, az élelmiszeripari, a textilipari
termékek is fontos szerepet jatszanak.

A tékeexportban Spanyolorszag az
utobbi évtizedben megerdsodott, nettd
tékekivivé orszagga valt. Stabilan kiala-
kultak a spanyol multinacionalis vallala-
tok, amelyek el&szér Latin-Amerika felé
mozdultak (példaul Telefénica, Repsol),
de az EU-ban is aktivan tevékenyked-
nek.16 A spanyol markanév javitasaval to-
vabb is erdsiteni lehetne az orszag kulpi-
aci pozicioit.

Az oktatds reformja a termelékeny-
Ség emelésének hosszu tavu garancigja-
va valhatna. A spanyol oktatasi rendszer
régéta komoly probléméakkal kizd. Az
egyik ilyen a Korai iskolaelhagyas: a 18
és 24 év kozottiek koézel harmada hagy-
Jja el az iskolat, ami kiugréan magas adat
mas tagallamokhoz képest, az unios at-
lag kétszerese. Rovid tavon, a valsag ha-
tasara ez némileg javulhat, mert a mun-
kahelyek megszlnése mellett és allaski-
latasok nélkil a fiatalok inkabb az okta-
tasi rendszerben maradnak, és befejezik
tanulmanyaikat. Az egyetemek népsze-
rlek, de ezzel parhuzamosan szakmun-
kasokbdl hiany alakult ki. Az egyetemi
oktatas koltségei a didkok szaméara nem
magasak, és nem flggnek a szulék jo-
vedelmi szintjétdl. Az allam szamara vi-
szont a sok iskolaelhagyé miatt Koéltsé-
ges az egyetemi Kképzés. Az oktatasi

15 El Pais, 2011. januar 7.: ,China se compromete a comprar 6.000 millones de deuda espariola”
16 A legnagyobb angol mobiltelefon-tarsasag tulajdonosa is spanyol, a Banco Santander szamos eurdpai
bankot vett meg, az Inditex pedig kiterjedt ruhdzati véllalatokkal (pl. Zara) rendelkezik vilagszerte.

o
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rendszer hatékonysagi gondjait mutatja,
hogy a raforditott kiadasok elég maga-
sak, a GDP 4,3 szazalékat teszik ki (ez
kozel annyi, mint a német raforditas).!?

A hosszU tavu gazdasagi modell to-
vabbi alapkéve az innovécio lehetne.
Spanyolorszag a GDP 1,3-1,4 sz&zalé-
kat Kkolti kutatas-fejlesztésre, a cél a 2
szazalék mihamarabbi elérése. A Kulon-
b6z6 innovaciés mutatok (pl. szabadal-
mak szama) tekintetében nem szerepel
jol az orszag. 2008-ban a kormany Ku-
16n Tudomany és Innovaciés Minisztéri-
umot hozott létre, levalasztva e terlle-
tet az Oktatasi Minisztériumtdl. A fenn-
tarthat6 gazdasag térvénye is tartalmaz
K+F-et 6sztdnzd rendelkezéseket, igy a
tarsasagiado-alapbdl levonhatd innova-

ciés kedvezmény 8-rol 12 szazalékra
emelkedik.

Egyre siirgetébb, hogy a spanyol gaz-
dasag novekedését az extenziv épit8ipa-
ri és szolgaltatasi alapokrdl az el6bbi te-
riletekre helyezzék, amelyek hosszu ta-
von is biztositjak a fejlédést. Mindemel-
lett az egészséglgyi és a nyugdijrend-
szer, valamint a munkaerdpiac is tovab-
bi atalakitasra szorul. Az egyik gond
azonban az, hogy ezek az alapvet6 refor-
mok révid tavon koltségesek, és a jelen-
legi valsaghelyzet nem enged mar meg
tobb Koltségvetési kiadast. A masik gond
pedig az, hogy a komolyabb reformok je-
lentés tarsadalmi ellenallasba Utkdznek,
ami aldassa a kormany népszertiségét és
neheziti a megvaldsitast.

17 Eltet6 Andrea: Spanyolorszag valaszdton. MTA VKI Kihivdsok 196. szém, 2010. éprilis (online,

www.vKi.hu)

o
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Az Gj eurdpai pénzugyi feligyeleti
struktura

Harom Uj eurdpai felligyeleti hatésdg és az
Eurdpai Rendszerkockdzati Tandcs létre-
hozédsdval 2011 januarjatol uj eurdpai
pénzigyi fellgyeleti struktdra &llt fel és
Kezdte meg mukddését. Az 4j pénzlgyi fel-
Ugyeleti rendszerben Kétpilléres, Kkuldn
makro- és mikroprudencidlis fellgyeleti
blokkot tartalmazé struktura jott létre. A
makroprudencidlis felligyelet élén az Euro-
pai Rendszerkockazati Tandcs éll, amely fi-
gyelemmel Kiséri, értékeli a makrogazda-
S4g és a pénzugyi rendszer egészének ala-
kuldsabdl eredd pénziigyi stabilitdsi kocka-
zatokat, korai figyelmeztetéseket ad Ki az
esetleg Kialakulo rendszerszintd Kockdza-
tokrol, adott esetben pedig ajanlasokat
tesz ezen kockdzatok Kezelésére. A mikro-
prudencidlis feligyeletért a Pénzlgyi Fel-
Ugyeletek Eurdpai Rendszere felel, ame-
lyen beliil az EU-tagéllamok nemzeti fel-
Ugyeleti hatésagai szilard hdlézatot alkot-
va az yjonnan létrehozott hdrom eurdpai
felligyeleti hatésaggal egyltt latjgk el az
egyedi pénzlgyi intézmények fellgyeletét,
amely tovabbra is szektororientdlt marad.
Az Uj struktura Kialakitdsénak célja, hogy
hozzgjéruljon Eurdpa pénzlgyi piacainak
tovabbi integrdciojéhoz, a jelenleg még
fragmentdlt piacokon segitse a pénzugyi
intézmények Utjaban allo akadalyok lebon-
tasdt, illetve javitsa az ezeken a piacokon
16v6 mikddeési kdrnyezetet és a pénzigyi
intézmények versenyképességét.

Bevezetés

Az elmult évtizedekben az Eurdpai Unio-
ban (EU) is oriasi fejlédésen mentek ke-

resztll a pénzigyi piacok. A pénzlgyi in-
tegracio elmélydlt, a vallalati strukturak
atalakultak, a pénzugyi innovaciok révén
pedig egyre szofisztikaltabb termékek és
megoldasok tlintek fel a piacokon. A fej-
leményekre a jogalkotok és a tagallami
pénzugyi fellgyeleti hatésagok (nemze-
ti felugyeleti hatésagok, national super-
visory authorities, a tovabbiakban: NSA)
minden igyekezetik ellenére sokszor
csak idSbeli késéssel tudtak reagalni,
egyes esetekben raadasul nem is létezett
szabalyozas az adott kérdésben. Tovab-
bi problémat jelentett, hogy a nemzeti
jogalkotast igényl6, és igy nem teljesen
harmonizalt szabalyozasi kérnyezet, va-
lamint az alapvetéen nemzeti alapokon
nyugvo intézményrendszer nem bizo-
nyult kell6en hatékonynak az EU pénzpi-
aci kihivasaival szemben.

A hatéron atnyulo tevékenységet foly-
tatd pénzugyi intézményeknek jelenleg
szamos akadallyal kell szamolniuk az EU-
n belil. Ezek csak jelentds kéltségek aran
kizdhetdk le, hiszen kilénbdzd szaba-
lyoknak és eltéré gondolkodasu hatdsa-
gok el6irasainak kell megfelelni. A prob-
léma egyik forrasa az, hogy a tagalla-
mok — az irényelvek nemzeti jogba tor-
ténd atlltetése soran, élve diszkreciona-
lis lehet&ségeikkel — nem egységesen al-
kalmaztdk az EU iranyelveit (amelyek
tagédllami mérlegelést biztositanak, a
minimalis harmonizécié a tagallamoknak
lehet8séget ad a nemzeti torvények-
hez térténd kiegészitések megtételéhez).

* A szerz6 a Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyeletének vezetd nemzetkozi szakreferense.

o
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Ugyancsak nehézséget jelentettek az el-
téré fellgyeleti gyakorlatok (példaul a
NSA-K Kozotti elégtelen informaciomeg-
osztas, a hatékony egyuttmikodeés hia-
nya, a hatékony Kkd&zvetités hianya az
NSA-K Kozo6tti vitas Kérdések esetében).
Mindezen okok miatt az EU-jog tdbbszé-
ros interpretacigja valt jellemzové, és ez
az eltérd felugyeleti gyakorlatok egymas
melletti 1étezéséhez vezetett: az azonos
tipusu Uzleti tevékenységek fellgyeleti
kezelésében inkonzisztenciak alakulhat-
tak ki, amelyek veszélyeztethették a
versenysemleges fellgyeleti gyakorlatot.
Mindezek révén az eurdpai pénzugyi in-
tézményeknek koéltségesebbé valt a mu-
kodés, a nemzeti szabalyozasoknak vald
megfelelés, ennek kovetkeztében pedig
versenyhatranyba Keriltek amerikai és
azsiai versenytarsaikkal szemben.

A 2008-ban elkezd6dott valsag a ki-
alakult helyzetet tovabb bonyolitotta, és
Uj kihivasokkal szembesitette a pénzigyi
feligyeleti kozosséget, valamint a pénz-
Ugyi dontéshozokat. A valsag jelent6s
egyedi eseteket és a pénzugyi rendszer
egeészét érintd hianyossagokat is feltart a
pénzugyi feligyelet terdletén:

e a szabdlyok nem bizonyultak alkal-
masnak a valsag megelézésére és ke-
zelésére;

e atagallami szintd felugyeleti modellek
sem tudtak lépést tartani a kor integ-
ralédé és 6sszekapcsoldédd pénzigyi
piacaival, amelyeken a pénzugyi vallal-
kozasok egyre Kiterjedtebb hataron
atnyulo tevékenységeket folytatnak;

e 2 valsag mindezeken tul hianyossago-
kat tart fel a NSA-K esetében a rele-
vans kockazatok és a pénzugyi stabi-
litds sérulékenységének azonositasa-
ban, az azonositott kockazatokkal
kapcsolatos jelzések konkrét akciokra
torténd leforditasaban, tovabbd a

nemzetkozi és az illetékes hatdsagok

kozotti egyuttmiikédésben, koordina-

ciéban, sét a bizalom terén is.

Az EU pénzlgyi piacait jellemzd problé-
mék (fragmentalt piacok, versenyhatrany,
nemzetkdzi egyuttmikodés nehézségei, a
szabalyozas id6beli késedelme) mar rég-
Ota ismertek voltak, és érdemi Kezelésik
mar egy évtizede elkezd6détt az EU-ban.
2000 jaliusaban a Gazdasagi és Pénzigy-
miniszterek Tandcsa (az Ecofin) felkérte a
Lamfalussy Sandor vezette bolcsek bizott-
sagat, hogy vizsgalja meg a piacokon Ki-
alakult helyzetet és tegyen k&zzé piacsza-
balyoz6 reformjavaslatokat. A bélcsek bi-
zottsaga vegul egy négyszintl megkozeli-
tést javasolt az értékpapirpiacok szabalyo-
zasara és felligyeletére.

A bizottsag megitélése szerint a doén-
téshozatalt fel kell gyorsitani ugy, hogy
szét kell valasztani a térvényhozatalt a
technikai részletektdl. Mig az elébbi ese-
tében az 1. szinten az Eurdpai Parlament
(EP) és a Tanacs (Ecofin) egylttddntési
eljaras keretében jar el, addig az utdbbi-
nal egy rugalmasabb eljaras soran a 2.
szinten a tagallamok és az Eurdpai Bi-
zottsdg (EB) végrehajtasi szabalyokat
hoznak. Az intézkedések koherens tagal-
lami végrehajtasat biztositja egy megerd-
sitett felUgyeleti egylttmikodés a 3.
szinten, mig a 4. szint az EB azon — adott
esetben kikényszerit§ — intézkedéseibdl
all, melyek révén a tagallamok végrehajt-
Jjak az EU-szabalyokat.

A bolcsek bizottsdga munkajanak ered-
ménye széles Kord tamogatast kapott a
piaci szerepl6ktdl; a javaslatok gyakorlati
hozadéka, hogy a déntéshozatal és a fel-
Ugyeleti egyuttmikddés rugalmasabba
valt. 2001-t6l harom 3. szintd (3L3) bi-
zottsag jott létre: az Eurdpai Tékepiaci
Szabalyozok Bizottsaga (Committee of
European Securities Regulators, CESR),

o
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az Eurdpai Bankfellgyeletek Bizottsaga
(Committee of European Banking Super-
visors, CEBS) és az Eurdpai Biztositas és
Foglalkoztatéi Nyugdij Fellgyeletek Bi-
zottsaga (Comittee of European Insu-
rance and Occupational Pensions Super-
visors, CEIOPS). Ezen bizottsagok felalli-
tésanak f6 célja az volt, hogy olyan, a
nemzeti felugyeleti hatdsagokkal egyutt
kidolgozott standardokat Készitsenek el,
amelyek a szabalyozasi konvergencian ki-
vil a fellgyeleti médszertanok és eljara-
sok konvergencidjahoz is elvezetnek. En-
nek elérése érdekében a 3L3 bizottsagok
ajanlasokat adtak ki. Munkajuk révén je-
lentés mértékben javult a NSA-K kdzotti
multilaterdlis egyittmuikodes.

Az id6kozben 2008-ban Kitoré és ha-
marosan az egész vilagot megrengetd
valsag azonban raébresztette a dontés-
hozdkat arra, hogy alapvetéen at kell ala-
kitani az EU pénzugyi fellgyeleti struk-
turajat ahhoz, hogy a pénzigyi stabilitas
biztositasahoz kapcsolodd kihivasoknak
meg tudjon felelni. 2008 oktdberében
mindezekre valaszul az EB felhatalmazta
a Jacques de Larosiére vezette magas

szintd fuggetlen csoportot arra, hogy
dolgozzon ki javaslatokat az eurdpai
pénzugyi intézmények és piacok fellgye-
letének megerdsitésére és a pénzigyi
stabilitas biztositadsara. A csoport 2009
februéarjaban kiadta a pénzugyi szabalyo-
zasra, az EU U pénzugyi fellgyeleti
struktdrgjara és a hatdsagok Krizishely-
zetben torténd egyuttmikodésére vonat-
kozé atfogd javaslatcsomagjat.

Az 0j pénziigyi feliigyeleti
struktira

Tamogatva a csoport munkajat, az Euro-
pai Bizottsag 2009 &szére elkészitette az
Uj eurdpai pénzugyi feligyeleti struktira
alapjat képezd jogszabalytervezeteket,
majd 2010-ben a dontéshozék (a
Trialoégus — Tandcs, Bizottsag, Parlament
— Keretén belll) eurépai mércével mérve
rendkivil gyorsan megalkottdk a struk-
tlra alapjait biztositd jogszabalycsoma-
got (EP/Council 2010a, 2010b, 2010c,
2010d, 2010e és 2010f). Ez 6t rende-
letet (harom europai felligyeleti hatésag

T\
M ikroprudencialis felilgyelet

Europal Rendszerkockerd | Tendcs

EFH

I Elirdpal Bankhat 6559 (EBA) | Eurdpai Kozponti Bank
Furopel BiAosias- és FogalkoAal o e :
IWi-MOS'éQ(EOW\) P Fl;mw X
i i i Hat Gsigok
Eurépai Ertékpapirpiaci Eurdpai Felugyeleti ;
Hat 6s4g (ESMA) Hat 6=agoke )
| Kaizos Bizottsag (C) | Gty
Bizottsag
R G
| N em zeti feligyeleti hatosagok IS BeTeY )
(beleértve a feltigyeleti kollégumolat)

Forrds: a szerzd sajat dbrdja

Az eurdpai pénziigyi felligyeleti struktira
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— European Supervisory Authority, ESA

— és az Eurodpai Rendszerkockazati Ta-

nacs — European Systemic Risk Board,

ESRB — létrehozasardl, illetve az ESRB

kapcsan az Eurdpai Kozponti Bankot —

EKB — bizonyos feladatok ellatasara vald

felhatalmazasrol) és az Ugynevezett Om-

nibus direktivat! tartalmazza.

A gyors jogalkotasnak koszdnhetéen
az eredeti terveknek megfeleléen 2011
elején létrejott az eurdpai pénzugyi fel-
Ugyeletért felel6s intézményi struktdra
(lasd abra).

Eurépa pénzugyi felugyeleti rendsze-
rében kétpilléres, Kkulén makro- és
mikroprudencidlis  fellgyeleti blokkot
tartalmazo struktara jott létre:

e FEurdpai Rendszerkockézati Tanacs;

e Pénzlgyi Felugyeletek Eurépai Rend-
szere (European System of Financial
Supervisors, ESFS).

A makroprudencidlis felligyeletet az

ESRB vezeti, mellette a munkaban részt

vesznek:

e Szavazati joggal rendelkezd tagok: a
tagallamok nemzeti kdzponti bankjai,
az eurodpai felugyeleti hatésagok (Eu-
ropai Bankfellgyeleti Hatésdg, Euro-
pean Banking Authority, EBA; Eurdpai
Biztositasi és Foglalkoztatoi Nyugdij-
felugyeleti Hatdsdg, European Insu-
rance and Occupational Pensions
Authority, EIOPA; és Eurépai Ertékpa-
pir-piaci Felugyeleti Hat6sag, European
Securities and Markets Authority,
ESMA), az Eurépai Bizottsag, a Tudo-
manyos Tanacsado Bizottsag (Advisory

Scientific Committee, ASC), illetve a

Technikai Tanacsado Bizottsag

(Advisory Technical Committee, ATC).
e Szavazati joggal nem rendelkezd ta-

gok: a tagéllamok hataskérrel rendel-

kez6 fellgyeleti hatésagai2, a Gazda-
sagi és Pénzugyi Bizottsag (Economic
and Financial Committee, EFC) eln6-
ke.
Az Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs fi-
gyelemmel Kiséri, értékeli a makrogazda-
sag és a pénzigyi rendszer egészének
alakulasabdl eredd pénzlgyi stabilitasi
Kockazatokat (makroprudencidlis fel-
Ugyelet), korai figyelmeztetéseket ad Ki
az esetlegesen kialakul6é rendszerszintd
kockazatokrol, adott esetben pedig ajan-
lasokat tesz az azonositott kockazatok
kezelésére. Célja megszuntetni a pénz-
Ugyi rendszer Osszekapcsolt, Osszetett,
agazati és &gazatkdzi Kockazatokkal
szembeni sebezhet&ségét.

Az (j struktdra létrehozasa soran a
makroprudencialis megkdzelités az 6sz-
szes pénzlgyi szektort felugyel Uj, flg-
getlen testllet (ESRB) létrehozasat szor-
galmazta. Ennek hatterében az allt, hogy
rendszerkockazat a pénzugyi rendszer
barmelyik relevans részébdl kiindulhat,
és ennek hatékony figyelemmel Kisérése
és feltarasa atfogd szemléletet kovetel
meg. Ezt tikrézendd, az Eurdpai Koéz-
ponti Bank elndke és alelnéke, minden
tagéllam nemzeti kdzponti bankjanak el-
néke, a harom eurdpai felugyeleti hato-
sag elndke és az EKB képviseldje is tag-
Jja az ESRB f6 dontéshozo szervének.

1 Ez olyan joganyag, amely az eurdpai felligyeleti hatésagok jogkdreinek megadasahoz sziikséges ha-
taskoroket és felhatalmazasokat biztositja szamunkra gy, hogy szamos més direktivat ezen célokbdl

modosit.

2 2010 végén az EU 27 tagéllamaban 55 hataskérrel rendelkezd feligyeleti hatdsag mikodott, ezek a
hatésagok felugyelték a banki, a biztositoi és a téke- és értékpapirpiacon mikodd szerepldket. Az
egyes piacokat tobb tagéllamban is két hatdsag fellgyeli, és szamos tagallamban van integrélt fellgye-
let, azaz egy hatésag felugyeli az 6sszes pénzlgyi intézmeényt.

o
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A mikroprudencidlis felligyeletért a
Pénzlgyi Fellgyeletek Eurdpai Rendsze-
re felel, amelynek tagjai:

e 2 tagallamok hatéskorrel rendelkezd
nemzeti felligyeleti hatosagai;

e 2 harom euroépai feligyeleti hatdsag;

e az eurdpai fellgyeleti hatésagok ko-
z6s bizottsaga (Joint Committee,

JC).3
Az ESFS célja annak biztositasa, hogy a
pénzugyi szektorra alkalmazandé szaba-
lyokat a pénzlgyi stabilitds megdrzése
érdekében megfelel6en végrehajtsak, va-
lamint hogy megteremtse a pénzlgyi
rendszer egészébe vetett bizalmat és a
pénzugyi szolgaltatasok fogyasztoinak
megfeleld védelmét. Ezzel elérhetéveé va-
lik, hogy a pénzugyi stabilitas az egyedi
pénzugyi intézmények szintjén is fenn-
maradjon.

A harom (j felugyeleti hatosag alapi-
tésaval az unios szintd mikroprudencialis
feligyelet tovabbra is szektororientalt
marad. Az eurdpai fellgyeleti hatésagok
koz6s bizottsagot hoztak létre, biztosi-
tandd a fellgyeleti konzisztenciat a ha-
rom szektorban.

A makro- és mikroprudencialis
feliigyeleti blokk egyiittmiikddése

A hatékony munka érdekében a struktu-
ra ket kdzponti elemének, az ESFS-nek
és az ESRB-nek gordulékenyen egyutt
kell mikodnie. Ezt tamogatando, az
ESRB megfigyel6keént részt vesz a JC-
ben, illetve minden ESA sajat Felugyeleti
Tanacsaban (Board of Supervisors, BoS).
Ennek megfelel6en az ESRB-ben részt

vesz a harom ESA elndke, illetve a nem-
zeti feligyeletek is (szavazati jog nélkdl).

Az 4j pénzlgyi fellgyeleti struktdra a
feladatmegosztasra és a koélcsonosségre
épul. Az ESFS az ESRB munkgjahoz
mikroprudencialis adatokat és informéci-
Okat ad at, tovabba az ESRB éltal kiadott
figyelmeztetések és ajanlasok nyomon
kovetéset is ellatja. Az ESRB cserébe
megosztja véleményét az NSA-kkal és az
ESA-kkal a makroprudencialis helyzetrol
és a rendszerkockazatokrél. Ezen Kol-
csénds informacidéaramilas tekintetében a
hat6sagok elkezdték a megfeleld koordi-
naciés és adatvédelmi mechanizmusok
Kialakitasat.

Az 0j eurdpai pénzigyi felugyeleti
rendszer felallitasa a varakozasok szerint
koélcsondsen erdsitené a pénzigyi stabili-
tésra gyakorolt hatast és biztositana a
makro- és mikroprudencialis blokk teljes
kérd Gsszekapcsolasat. Az Uj rendszer
létrehozasaval parhuzamosan fel kell tar-
ni és meg kell szlintetni a tagallamok al-
tal Kkialakitott jogszabalyok okozta Ku-
l6nbségeket, hogy ezaltal létrehozhatd
legyen egy olyan harmonizélt szabaly-
gyljtemény (egységes szabalykényv),
amelyet az EU &sszes fellgyeleti hatosa-
ga alkalmazna. Ezt a folyamatot erdsi-
tendd, a lehetdségek figyelembevételével
kozvetlenul alkalmazandd EU-szint( sza-
balyokat kell bevezetni.

Kiemelt szempont, hogy az 0j eurdpai
pénzugyi felugyeleti struktiranak kozés
feligyeleti kulturat kell teremtenie, mi-
kézben hangsulyt kell helyezni a tagal-
lamok érdekeire, tovabba a székhely sze-
rinti (home) és a fogadd (host) hatosa-
gok Kkozotti bizalomra épulé kapcsolat

3 Az eredeti elképzelések szerint egy negyedik eurdpai felugyeleti hatdsag is létrejott volna, amely a
pénzigyi konglomeratumokkal foglalkozott volna. Végil ezek feliigyeletét az ESA-K Joint Committee-

Jjén belil mindhdrom ESA egyutt 14tja el.
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szUkségességére.4 Az (j eurdpai fellgye-
leti rendszernek a magas szintd fellgye-
leti szabalyokat egységesen és kovetke-
zetesen kell alkalmaznia minden piaci
szerepl@re, és ekdzben a feladataikat el-
1atd felugyeletek flggetlensége sem sé-
rilhet.

Az Eurépai Rendszerkockazati
Tanacs

Az ESRB része az ESFS-nek. Az ESRB az
EU pénzlgyi rendszerének makro-
prudencidlis fellgyeletére rendelkezik
hataskorrel, célja, hogy a pénzugyi rend-
szer fejleményeibdl eredd, az EU pénz-
Ugyi stabilitasat fenyegetd rendszerkoc-
kazatokat megel6zze vagy mérsékelje.
Hozzajarul a bels6 piac zavartalan miko-
déséhez, ezaltal biztositva a pénzigyi
szektor gazdasagi novekedéshez vald
fenntarthatdé hozzajarulasat. Ezeken tul

a kovetkezd feladatokat latja el:

e Céljai eléréséhez szlkséges informaci-
Ok meghatérozasa és gy(jtése;

e a rendszerkockazatok azonositasa,
rangsorolasa;

e azonositott kockazatokhoz Kapcsolo-
dé korrekcids intézkedésekre iranyu-
16 ajanlasok megtétele;

o figyelmeztetések kiadasa, nyilvanos-
sagra hozatala (jelent6s rendszerkoc-
kazat esetén);

e vészhelyzet esetén titkos figyelmezte-
tés kiadasa a Tanacsnak, helyzetérté-

kelés annak megéllapitasara, hogy

szUkséges-e az ESA-knak cimzett, a

vészhelyzet fenndllasarol szold hata-

rozat elfogadasa;

o figyelmeztetések és ajanlasok betarta-
sanak nyomon Kovetése;

e részvétel a JC-ben;

e egyuttmikddeés az ESFS-ben részt ve-
v6 partnerekkel, a rendszerkockaza-
tokkal kapcsolatos informaciok meg-
osztdsa az ESA-kkal, a rendszerkoc-
kazatok megallapitadsara és mérésére
szolgald kdzds kvantitativ és kvalita-
tiv mutaték Kkidolgozasa (kockazati
Jjelz6rendszer);

e egylttmikodés a nemzetkdzi pénz-
Ugyi intézményekkel (kiemelten az
IMF-fel és az FSB-vel5), valamint har-
madik orszagok szerveivel makro-
prudencidlis felugyeleti kérdésekben.

Az ESRB az lgazgatotanacsbdl, az Iranyi-

tobizottsagbdl, a Titkarsagbdl, a Tudo-

manyos Tanacsadd Bizottsagbdl és a

Technikai Tanacsado Bizottsagbdl all.

1. Az [gazgatotandcs (General Board,
GB) hozza meg az ESRB-re bizott felada-
tok teljesitéséhez szlkséges dontéseket.
Szavazati joggal rendelkezd tagjai: az Eu-
ropai Kézponti Bank elntke és alelnéke,
a nemzeti kdzponti bankok elndkei, az
Eurdpai Bizottsag egy tagja, az ESA-K el-
nokei, az ASC elntke és két alelntke, to-
vabba az ATC elndke. Szavazati joggal
nem rendelkez§ tagjai: a tagallamok ha-
taskorrel rendelkez6 NSA-inak tagélla-
monként egy-egy magas szintl képvise-

4 Egy példa: a fogadd (host) felligyeleteknek is megfeleld beleszdlast kell engedni a pénziigyi stabilitas-
sal és a fogyasztdvedelemmel Kapcsolatos politikék meghatarozésaba, igy lehetéve téve a hatarokon

&tnyuld kockdzatok hatdsosabb kezelését.

5 A 2009 égprilisdban, a G20 kezdeményezésére a Financial Stability Forum utddaként létrehozott Fi-
nancial Stability Board a nemzeti pénzlgyi hatésagok és a nemzetkdzi pénzlgyi standardokat megal-
lapitd testlletek munkajanak nemzetkozi szintl koordindlasat végzé szervezet, amelynek célja a pénz-
Ugyi stabilitas kereteinek definidlésa, tovabba a hatékony szabélyozasi és fellgyeleti politikak alkalma-

zasanak el6segitése.
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I6je és a Gazdasagi és Pénzigyi Bizott-
sag elndke. Az lgazgatotanacs rendes
plendris Uléseit (évente legaldbb négy-
szer) az ESRB elndke hivja 6ssze, rend-
kivili Uléseit pedig az ESRB elntkének
vagy a GB szavazati joggal rendelkezé
tagjai legalabb egyharmadanak a kezde-
ményezésére lehet Osszehivni. Ulésein
minden tagnak személyesen Kell megje-
lennie, a tagok nem képviseltethetik ma-
gukat. A részvételében legaldbb harom
honapig akadalyoztatott tag helyettest je-
16lhet ki. Az ESRB munkajaba bekapcso-
l6dhatnak harmadik (kuléndsen EGT-)
orszagok magas szintl képviseldi, rész-
vételik viszont csak az azon &llamok sza-
mara relevans kérdeésekre korlatozodhat.

2. Az Iranyitobizottsag (Steering Com-
mittee, SC) a GB Uléseinek el6készitésé-
vel, a megvitatasra keril6 dokumentu-
mok attekintésével és az ESRB munkaja-
nak nyomon Kkovetésével tamogatja az
ESRB dontéshozatali folyamatait. Tagjai:
az ESRB elntke és alelndkei, az Eurdpai
Kozponti Bank alelntke; a GB négy to-
vabbi tagja, akik egyben az EKB Altals-
nos Tandacsanak is tagjai, tovabba az Eu-
ropai Bizottsag egy tagja, az ESA-K eln6-
kei, a Gazdasagi és az Pénzugyi Bizott-
s&g elnbke, illetve az ASC és ATC eln6-
ke. Az Iranyitobizottsag Uléseit az ESRB
elndke hivja 6ssze legalabb negyedéves
gyakorisaggal, az lgazgatétanacs Uléseit
megelézden.

3. A Titkarsag felel az ESRB napi mU-
kodéséért, de ezenkivil magas szintd
elemzési, statisztikai, igazgatasi és lo-
gisztikai tdmogatast nyujt az ESRB-nek.
Az ESRB Titkarsagat az Eurdpai Kézpon-
ti Bank adja, aki ezzel analitikai, statisz-
tikai, adminisztrativ és logisztikai tamo-

gatast is biztosit. Az ESRB székhelye
Frankfurt a.M..

4. A Technikai Tandcsado Bizottsag és
a Tudomanyos Tandcsado Bizottsdg ta-
nacsot ad és segitséget nyljt az ESRB
munkajahoz kapcsol6dd kérdésekben. Az
ATC tagjai: a nemzeti kdzponti bankok
és az EKB egy-egy képvisel@je; a hatas-
korrel rendelkezd NSA-k tagallamonként
egy-egy magas szintl Kképvisel§je, az
ESA-K egy-egy Kepvisel@je, az Eurdpai
Bizottsag ket képviseldje, a Gazdasagi és
Pénzlgyi Bizottsag egy képviseldje és az
ASC egy képviselgje. Az ATC elndkét a
GB nevezi ki az ESRB elndkének javasla-
ta alapjan. Az ATC tanacsot és tamoga-
tast nyUjt az ESRB elntkének felkérése-
re. Az ASC az ATC eln®kébdl, valamint
15 szakertdbdl all. Ezeket a tagokat al-
talanos szakértelmuk, illetve tudoma-
nyos vagy egyéb terileten meglévd ta-
pasztalataik alapjan kell kivalasztani. Az
ASC elntkének és két alelndkének
megfelel bankszakmai, értékpapir-piaci,
biztositasi vagy foglalkoztatéinyugdij-ta-
pasztalatokkal és ismeretekkel kell ren-
delkeznilk. Az ATC és az ASC munkajat
az ESRB Titkarsaga segiti, a Titkarsag
vezetdje pedig részt vesz ezen tanacsado
bizottsagok ulésein.

5. Az ESRB elnéke (Chair) a rendelet
hatalybalépését kovetd ot évben az Eu-
ropai Kdzponti Bank elndke. Ezt kdveto-
en az ESRB elntkeét egy 2013 decembe-
rében esedékes felllvizsgalat alapjan je-
16lik ki.6 Az els6 alelndkét az Eurdpai
Kézponti Bank Altalanos Tan4csanak tag-
Jjai maguk kozil, 6t évre vélasztjak meg,
aki egyszer Ujravalaszthatd. A masodik
alelndk az ESA-k kdz6s bizottsaganak ki-
nevezett elndke. Az elntknek és az alel-

6 Az ESRB mikodése els6 harom évének letelte el6tt felllvizsgaljdk az ESRB mikodését, ennek soran

pedig dontést hoznak az ESRB elntkérdl.
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nokoknek az Eurdpai Parlamentben nyil-
vanos meghallgatason Kell beszamolniuk
arrél, hogy kotelezettségeiknek milyen
modon Kivannak eleget tenni. Az ESRB-
t az elndk képviseli, aki az lgazgatota-
nacs és az Iranyitdbizottsag Ulésein elnd-
kol. Az elnok tavollétében az alelndkok
rangsor szerint elnékolnek.

Az eurdpai felligyeleti hat6sagok

Az Uj pénzugyi feligyeleti struktura ter-
vezésekor az a dontés sziletett, hogy a
harom ESA alapitasarol és mikodési ke-
reteikrdl kilén-kulén rendelet készuljon.
Kidolgozasuk soran kezdetektél fogva
arra torekedtek, hogy ezeknek a rende-
leteknek a szerkezete a lehetd legna-
gyobb mértékben azonos legyen, hiszen
az ESA-kat is Ugy tervezték meg, hogy
lehetdleg mindharom hat6sag azonos ké-
rilmények kozétt mikadjon.

Az ESA-knak a kordbbi 3L3 bizottsa-
gok helyébe kell 1épnitk, és at kell ven-
nitk azok minden korabbi és folyamat-
ban |évé feladatat és hataskorét. Szék-
helylk a korabbi 3L3 bizottsagok szék-
helye marad, igy az EBA Londonban, az
EIOPA Frankfurtban, mig az ESMA Pa-
rizsban székel. Az ESA-K célja, hogy a
pénzugyi rendszer stabilitdsahoz és haté-
konysagahoz valdé hozzdjaruldas révén
védjék a kozérdeket az unié gazdasaga,
az unids polgarok és vallalkozasok érde-
kében. Figyelemmel erre és a vellk
szemben tamasztott jovébeni Kihivasok-
ra, az ESA-K a kdvetkezd feladatokat lat-
jak el.

1. Kézds feladatok:

e 2 belsd piac miikédbképessegének fo-
kozdasa ésszerd, hatékony szabalyo-
zassal és felugyelettel;

e 2 pénzigyi piacok integritasanak, at-

lathatdsaganak, eredményességéenek
és szabalyos muikddésének biztosita-
sa;

a nemzetkozi felugyeleti koordinacio
megerdsitése;

a szabalyozasi arbitrazs megel6zése
és az egyenld versenyfeltételek el6-
mozditasa;

a fogyasztovédelem megerd@sitése, a
fogyasztéi pénzigyi termékek és szol-
galtatésok tekintetében az atlathato-
sag, az egyszerliség és a méltanyos-
sag tamogatésa, a fogyasztdi trendek
gyUjtése és elemzése, azokrol jelentés
készitése; a NSA-K pénzlgyi mivelt-
séggel és oktatéssal kapcsolatos kez-
deményezéseinek koordinalasa, kép-
zési standardok kidolgozésa a piaci
szerepl6knek;

kiemelt figyelem forditasa azon pénz-
Ugyi intézmények jelentette minden-
fajta rendszerszintd kockazatra, ame-
lyek @Gsszeomldsa akadalyozhatja a
pénzigyi rendszer vagy a redlgazda-
sag mukodéseét;

a piacok vagy az union belli pénzigyi
rendszer egy részének vagy egeszé-
nek stabilitdsat veszélyeztet6 bizo-
nyos pénzigyi tevékenységekrdl fi-
gyelmeztetés kiadasa, majd azok at-
meneti betiltdsa, Korlatozasa;
vészhelyzetekben térténd fellépés
(vészhelyzet  Kialakuldsakor titkos
ajanlas intézése a Tanacshoz);

koz6s szabalyozasi és feligyeleti stan-
dardok és gyakorlatok Kkialakitasa
(unids intézmények szamara nyujtott
vélemények, unids jogalkotasi aktuso-
kon alapulé iranymutatasok, ajanla-
SOk, szabalyozastechnikai és végrehaj-
tés-technikai standardtervezetek ré-
Vén);

hozzajarulas a kotelezd erejd uniods jo-
gi aktusok kovetkezetes alkalmazasa-

o
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hoz (k6zos felugyeleti kultura elése-
gitése, jogi aktusok kovetkezetes és
eredményes alkalmazasanak biztosi-
tésa, szabalyozasi arbitrazs megaka-
dalyozasa, a pénzugyi intézmények
hatékony és kovetkezetes fellgyelése,
kozosségi  jogszabalyok nyilvanvald
megsértése elleni fellépés);

a fellgyeleti Kkollégiumok koherens
mUkodésének biztositasa;
hozzgjarulas a rendszerszintl kocka-
zat nyomon kévetéséhez;
hozzgjarulas a fizetésképtelen pénz-
Ugyi intézmények rendezési és szana-
lasi terveinek kidolgozasahoz és koor-
dinalasahoz;

az ESRB-vel konzultalva a rendszer-
kockazat azonositasara és meérésére
szolgald kritériumok kidolgozasa, to-
vabba egy olyan stressztesztrendszer
létrehozasa, amely Kiterjed az adott
pénzugyi intézmény altal képviselt
rendszerkockazat —stresszhelyzetben
torténd fokozodasanak értékelésére
is;

magas szintl védelem nyujtasa az EU
teruletén a betétesek és a befektettk
szamara;

minden hataskérrel rendelkezé nem-
zeti felugyeleti hat6sagot 6sszefogd
pénzugyi innovaciés bizottsag létre-
hozdsa az innovativ pénzigyi tevé-
kenységek szabdlyozasi és felugyeleti
kezelésének Gsszehangolasa céljabdl;
feligyeletek Kkozotti nézeteltérések
esetén kozvetités és vitarendezés (ké-
résre feligyeleti hatésagok Kkozott
fennalld nézeteltérés rendezésének
segitése, felugyeletek kozotti egyez-
tetés hatdridejének  megallapitasa
kozvetitéi szereppel, nézeteltérés
rendezésének hianyaban a fellgyele-
tekre nézve koételezd erejl hatarozat-
hozatal egyedi intézkedések megho-

zataldra vagy valamely intézkedés
mellézésére);

a hataskorrel rendelkezd NSA-K ké-
z06tt a feladatok és a hataskorok atru-
hazasanak 0sztdnzése;

szoros egyUttmikodés az ESRB-vel
(informacidatadas, ESRB figyelmezte-
téseinek és ajanlasainak betartésa);
Osszehasonlito elemzések Készitése az
NSA-krdl, iranymutatdsok és ajanla-
sok kibocsatésa, a bevalt gyakorlatok
megallapitasa;

piaci fejlemények megfigyelése és ér-
tékelése, gazdasagi elemzések Kkészi-
tése a piacokrol;

betétesek és befektet6k védelmének
el6segitése;

a tevékenységi tertuleteirdl tajékozta-
tas biztositasa a nyilvanossagnak;
hozzajarulas a nyilvanossagra hozatal-
ra vonatkozé kdzos szabalyok kialaki-
tasahoz.

2. Specidlis feladatok

Az EBA feladata gondoskodni a hitel-
felvétel és egyéb kockazatok megfele-
16 szabalyozasanak és felligyeletének
biztositasarol, tovabba a feladataival
érintett terlleteken az érdekeltekkel
folytatandd konzultécié elésegitésére
egy banki érdekképviseleti csoport
létrehozasaral.

Az EIOPA feladata a biztositassal, a vi-
szontbiztositassal és a foglalkoztatdi
nyugdijtevékenységekkel kapcsolatos
Kockazatvallalas megfelel6 szabalyo-
zasanak és felugyeletének biztositasa,
tovabba a Kkoétvénytulajdonosok, a
nyugdijrendszeri tagok és a kedvez-
ményezettek védelmének elsegitése.
Az EIOPA felel6s a feladataival érin-
tett teruleteken az érdekeltekkel foly-
tatand6 konzultécio el6segitése célja-
bdl egy biztositasi és viszontbiztosita-
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si érdekképviseleti csoport, valamint

egy foglalkoztatéi-nyugdij érdekkeép-

viseleti csoport felallitdsaért.

o Az ESMA feladata a befektetési és mas
kockazatok megfeleld szabalyozasa-
nak és fellgyeletének biztositasa, a hi-
telminGsité Ugyntkségek kozvetlen
eurdpai fellgyelete, és a feladataival
érintett terlleteken az érdekeltekkel
folytatandd konzultacié elésegitésére
egy értékpapir-piaci érdekképviseleti
csoport létrehozasa.

Az elCbbiekben felsorolt feladataik ella-
tésa soran az ESA-k a Kovetkezd hatas-
kordket gyakorolhatjak: 1. szabalyo-
zastechnikai vagy végrehajtas-technikai
standardtervezet kidolgozasa; 2. irany-
mutatasok és ajanlasok kibocsatasa; 3. a
nemzeti fellgyeleteknek cimzett egyedi
hatarozatok meghozatala; 4. a pénzigyi
intézményeknek cimzett egyedi hatéro-
zatok meghozatala; 5. Eurdpai Parla-
mentnek, Tandcsnak vagy Eurdpai Bi-
zottsagnak szold vélemények Kkibocsata-
sa; 6. a pénzlgyi intézményekre vonat-
koz6 sziikséges informaciok 6sszegyjté-
se; 7. adatbazis készitése az altaluk nyil-
vantartott pénzugyi intézményekrél.

Az ESA-K helyzete Kilénleges, hiszen
az NSA-kkal szemben egyrészt megjele-
nik egy aldrendeltségi viszonyuk akkor,
amikor az NSA-K elndkei adjak az ESA-k
f6 dontéshozd szervének tagjait, mas-
részt egy folérendeltségi viszonyuk is,
amikor az adott ESA Kozvetlenll az
NSA-t, vagy az annak fellgyelete ala tar-
tozo6 pénzulgyi intézményeket vizsgalja.

Az eurdpai felligyeleti hat6sagok
felépitése

Mindharom ESA kuilén-kilon a kdvetke-
z6 modon épul fel: Fellgyeleti Tanéacs;

lgazgatdtanacs; elndk; Ugyvezetd igazga-
t6 és Fellebbviteli Tanacs.

1. A Felligyeleti Tandcs (Board of
Supervisors, BoS) tagjai: az elndk (sza-
vazati jog nélkdl), a tagallamok hataskér-
rel rendelkezé NSA-inak vezetdi; az Eu-
ropai Bizottsag egy képviseldje (szavaza-
ti jog nélkdl); az Eurdpai Kézponti Bank
eqgy képvisel@je (szavazati jog nélkl); az
ESRB képvisel@je (szavazati jog nélkul);
a masik két ESA egy-egy képvisel§je (sza-
vazati jog nélkil). Ha a hataskorrel ren-
delkezé NSA nem a kdzponti bank, ak-
kor az NSA vezet@je donthet ugy, hogy
elkiséri 6t a tagallam kdzponti bankjanak
képvisel§je (szavazati jog nélkil). Ha egy
tagéllamban tébb hatdsag is hataskorrel
rendelkezik az adott intézmény fellgye-
lete tekintetében, akkor e hatésagok ko-
z0s képviselérdl allapodnak meg. A BoS
dontése alapjan ulésein részt vehetnek
megfigyel6k. Az ESA Ugyvezetd igazga-
toja szavazati jog nélkul részt vehet a
BoS ulésein.

A BoS feladatai elvégzéséhez belsé bi-
zottsagokat vagy munkacsoportokat allit-
hat fel, tovabba rendelkezhet egyes fel-
adatoknak és hatdrozatoknak a belsd bi-
zottsagokra vagy munkacsoportokra, az
lgazgatétanacsra vagy az elndkre vald at-
ruhazasarol. A BoS az ESA f6 déntésho-
z6 szerve, mely iranymutatast ad az ESA
munkajahoz, véleményeket, ajanlasokat
és hatarozatokat fogad el, tovabba tana-
csot ad. Elfogadja és megjelenteti az ESA
tevékenységeérdl szold jelentést, azt min-
den év junius 15-ig tovabbitja az Eurdpai
Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurdpai
Bizottsagnak, a Szamvevdszéknek és az
ECOSOC-nak. A BoS hagyja jova az ESA
tébbéves munkaprogramjat, minden év
szeptember 30-ig elfogadja az ESA kovet-
kezd évi munkaprogramjat, tovabba elfo-
gadja Koltsegvetését. A BoS nevezi ki az

o
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ESA elntkét, tovabba fegyelmi jogkort
gyakorol az eln®k és az Ugyvezetd igaz-
gato felett, és a bizonyos feltételek kdzdtt
felmentheti 6ket megbizatasuk aldl.

2. Az [gazgatotandcs (Management
Board, MB) az elndkbdl és a BoS szava-
zati joggal rendelkezd tagjai altal a BoS
tagjainak sorabdl valasztott hat masik
személybdl all. Az elnék Kivételével az
MB tagjai mellé pottagot kell valasztani,
akik helyettesithetnek. Az MB vélasztott
tagjainak megbizatasa két és fél évre
sz0l, ami egyszer meghosszabbithato. Az
MB 0Osszetétele kiegyensulyozott, ara-
nyos és az unié egészét tikrozi, a meg-
bizatasok esetében megfelelé rotécios
rendszert kell alkalmazni. Az ESA Ugyve-
zet6 igazgatdja és az Eurdpai Bizottsag
egy képviseldje szavazati jog nélkil vesz
részt az MB Ulésein. Az MB tagjai tanacs-
adokat és szakértbket alkalmazhatnak. A
szavazati joggal nem rendelkezé tagok —
az Ugyvezetd igazgato Kivételével — nem
vesznek részt az MB azon megbeszélése-
in, amelyek egyedi pénzugyi intézmé-
nyekkel kapcsolatosak. Az MB Uléseit az
elndk kezdeményezésére, illetve a tagok
egyharmadanak kérésére hivjak ossze,
azokat az elndk vezeti. Az MB az altala
szlkségesnek itélt rendszerességgel (de
legalabb évente 6t alkalommal), és min-
den BoS-Ulés el6tt Ulésezik.

Az MB beterjeszti elfogadasra a BoS-
nak az ESA éves és tdbbéves munkaprog-
ramjat, gyakorolja koltségvetési hatas-
korét, elfogadja az ESA személyzetpoli-
tikai tervét és a személyzeti szabalyzat
végrehajtasahoz szlikséges intézkedése-
ket. Tovabbi feladata még az ESA doku-
mentumaihoz valé hozzaférés szabalyo-
zasa, az ESA éves jelentésének elkészité-
sére torténd javaslattétel, illetve a Fel-
lebbviteli Tanacs tagjainak kinevezése és
felmentése.

3. Az elnék (Chairperson) teljes mun-
kaidében foglalkoztatott fuggetlen szak-
ember, aki az ESA-t Képviseli. Felel6s a
BoS munkajanak el6készitéseért, vezeti a
BoS és az MB Uléseit. A BoS az elndkét
nyilt palyazati eljarast kovetéen nevezi ki.
A Kivalasztast kévet6 egy hdnapon belil
az Europai Parlament a jel6lt meghallga-
tésat kovetden kifogasolhatja a kivalasz-
tott személy kinevezését. Az eln6k meg-
bizatasa 6t évre szdl, azt a BoS egy alka-
lommal meghosszabbithatja az EP meg-
erdsitésétdl fuggden. Az elndkot csak az
Eurdpai Parlament mentheti fel a BoS ha-
tarozatat kovetben. A BoS tagjai kozul al-
elndkat is valaszt, aki az elnok tavollétében
ellatja annak feladatait. Az aleln6két nem
az MB tagjai kozll vélasztjak meg.

4. Az lgyvezetd igazgato (executive
director) feladatat teljes munkaidében el-
14t6 flggetlen szakember, akit nyilt pa-
lyazati eljaras és az Eurdpai Parlament
jovahagyasa utan nevez ki a BoS. Megbi-
zatdsa Ot évre szOl, amit a BoS egyszer
meghosszabbithat. Az Ugyvezet6 igazga-
t6 csak a BoS hatdrozata alapjan ment-
hetd fel. Felel6s az ESA iranyitasaért: bel-
s6 Ugyviteli utasitasok elfogadasaval és
kézlemények Kkozzétételével gondosko-
dik arrdl, hogy az ESA a réla szolo ren-
deletben foglaltak szerint mikédjon.
El6késziti az MB munkajat, elkésziti és
felel a tobbéves és a kdvetkezd évi mun-
kaprogramokért. Elkésziti az ESA el6ze-
tes koltségvetés-tervezetét, majd végre-
hajtja az ESA Koltségvetését. Az Ugyve-
zetd igazgato évente elkésziti az ESA je-
lentéstervezetét, és gyakorolja az ESA
személyzetével szemben megallapitott
hataskéroket és Kkezeli a személyzeti
Ugyeket.

5. Az ESA-krol sz616 rendeletek alap-
jan létrejott az ESA-K Ké6z6s Bizottsaga
(Joint Committee, JC), ennek keretében

o
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az ESA-K rendszeresen és szorosan
egyuttmikodnek és biztositjak a szekto-
rok kozotti 6sszhangot a kovetkezd te-
ruleteken: 1. pénzugyi konglomeratu-
mok; 2. szektorok kdzotti kockazatok és
a pénzugyi stabilitds sebezhet6ségének
mikroprudencialis elemzése; 3. lakossagi
befektetési termékek; 4. pénzmosas el-
leni intézkedések; 5. informaciocsere az
ESRB-vel, az ESRB és az ESA-k kozti
kapcsolatok. A JC az ESA-K elndkeibdl és
a pénzugyi konglomeratum albizottsag
elnokeébdl” &ll. A JC elndkét évente, az
ESA-K elndkei kozul felvaltva nevezik Ki.
A JC elntke egyben az ESRB alelndke. A
JC legalabb kéthavonta ulésezik.

6. Az ESA-krol sz616 rendeletek alap-
jan létre kell hozni a JC pénzugyi kong-
lomeratumokkal foglalkozé albizottsa-
gat. Ez az albizottsag az ESA-K elndkei-
bél, az albizottsag elntkébdl, illetve az
egyes tagallamok hataskoérrel rendelkezd
NSA-inak magas rangu képviseljebd all.
Az ESA-k Ugyvezetd igazgatoit, az Euro-
pai Bizottsdg keépvisel¢jét és az ESRB
képviseldjét megfigyeléként meghivjak
az albizottsag Uléseire. Az albizottsag
tagjai kozll vélaszt elndkot, aki tagja a
JC-nek. A JC tovabbi albizottsagokat
hozhat létre.

7. A Fellebbviteli Tandcs (Board of
Appeal, BoA) az ESA-K kdz0s testllete,
amely hat tagbdl és hat pottagbdl all.
Ezek a személyek elismert, igazolt szak-
tudéssal és szakmai gyakorlattal rendel-
keznek mindharom szektor teriletén,
tobbek kozt fellgyeleti ismereteik és
gyakorlatuk van, és nem tagjai az ESA-
knak, az NSA-knak vagy uniés hatdsa-
goknak. A BoA-nak megfeleld jogi szak-
értelemmel Kkell rendelkeznie ahhoz,
hogy jogi szaktanacsadast biztositson az

7 Lésd késébb.

ESA hataskorének gyakorlasaval kapcso-
latban. Kijeloli elnékét, két tagjat és két
poéttagjat nyilt palyazati felhivas utén az
ESA-K lgazgatotanacsai nevezik ki a Fel-
Ugyeleti Tanaccsal folytatott konzultécid
utan. A BoA tagjainak megbizatasa 6t év-
re szol, ami egyszer meghosszabbithatd.
Hatdrozatainak meghozataldhoz a hat
tagbdl legaldbb négy f6 szavazata szik-
séges. A BoA szlkség szerint, az elntk
kezdeményezésére Ulésezik. Tagjai flg-
getlentl hozzdk meg dontéseiket, nem
utasithatok.

Feladataik ellatdsa soran az elnék, a
BoS és MB szavazati joggal rendelkezd
tagjai, és az Ugyvezetd igazgatd fugget-
lendl és objektiven jarnak el, kizarélag az
uni6 érdekeit szem el6tt tartva. Nem kér-
hetnek és nem fogadhatnak el utasitast
sem unids intézményektdl, sem tagalla-
mi kormanytol, sem mas kdz- vagy ma-
ganjogi jogalanytol. Sem a tagallamok,
sem az unios intézmények, sem barmely
mas kdz- vagy maganjogi jogalany nem
térekedhet a tagok befolyasolasara.

Az uj eurépai feliigyeleti rend-
szer varhatd hatasai a pénziigyi
integraciora

Eurdpa a megerdsitett pénzlgyi felligye-
let elldtasara egy sokszerepl@s strukturat
alakitott ki, ami részben el6ny, hiszen a
pénzugyi piacokat ismerd és figyelemmel
Kisérd hatésagok mindegyike részt vesz
a munkaban. Ugyanakkor meg Kell je-
gyezni azt is, hogy a sok szerepl6 rész-
vétele megnehezitheti és lelassithatja az
eurdpai szintd dontéshozatalt. Ez jelenti
az igazan komoly kihivast a strukturaban
részt vevd hatdsagok szamara.
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A vélsagot kévetéen mind a piaci sze-
repl6k, mind a politika, mind a lakossag
részerol oriasi elvaras és nyomas nehe-
zedik az Uj hatésagokra, hiszen a) nem
engedhetik meg maguknak, hogy hibaz-
zanak, és Ujabb valsag alakuljon Ki; b)
amennyiben a hatdsagok vészhelyzetet
allapitanak meg, akkor azt kizarolag an-
nak fennalldsakor tehetik meg.

Az (j fellgyeleti struktira létrehozasa
nyoman a pénzlgyi integraci6 utjaban allo
akadalyok szama remélhetbleg csokkenni
fog, amennyiben az ESFS biztositja azt,
hogy az EU-jog nemzeti jogba valo atvéte-
le egységes moédon térténik meg, és azt
kévetkezetesen alkalmazzak a mindenna-
pok soran az NSA-k. Az ESFS Kkulénbsen
az eltér6 nemzeti interpretaciok kapcsan
lép majd fel a kotelezd érvényd technikai
standardokat tartalmaz6 egységes unios
szabalykonyv, illetve a nem Kotelez6 érvé-
nyd irdnymutatasok, ajanlasok réveén.
Utdbbiak esetében a ,megfelelés vagy
megmagyarazas” mechanizmusa lesz érvé-
nyes. Azéltal, hogy csak egyetlen szabaly-
rendszernek kell megfelelni, a hataron &t-
nyulé pénzigyi intézmények ilyen tipusu
koltségei csdkkennek, javul a szamukra
biztositott mikodési kérnyezet az egysé-
ges piacon, 6sszefoglalva versenyképeseb-
bé valhatnak. Mindezeken tul az egységes

szabalykonyv bevezetése mellett az ESFS
el6seqgiti majd a piaci szerepl6ket megille-
t6 azonos banasmaod érvényre jutasat.

Amennyiben sikeres lesz, az Uj fel-
Ugyeleti struktura varhatéan nagyban ja-
vitani fogja a felek kozotti informécio-
megosztast, hatékonyan koézvetit majd
az NSA-k kozoétt és tovabb javitja a tag-
allami felugyeleti gyakorlatok konver-
gencigjat. Mindezen célok eléréséhez az
ESA-K jogositvanyai Kulcsfontossagiak
lesznek, hiszen a rendeletek felruhazzak
Oket az NSA-k kozott fennalld vitas ker-
dések rendezésére, illetve karos gyakor-
latok megszlntetésére iranyul6 interven-
CiOK végrehajtasara. Az (j strukturat
nagyban segiti az Ujonnan Kkialakitandd
kézponti felugyeleti adatbazis is.

Tekintve, hogy a varakozasok szerint
az Uj hatésagok mikodése az EU-n belu-
li pénzigyi stabilitas tovabbi megerdsité-
sét fogja szolgalni, ez vélhet6en hozzaja-
rul a pénz- és tékepiacok tovabbi integ-
racigjahoz. Az 4j hatésagoknak elérelat-
hatélag komoly szerepik lesz abban is,
hogy a megvaltozott vilaggazdasagi Kor-
nyezetben és feltételek kozepette bizto-
sitani tudjak Eurdépa pénzigyi stabilitasat
azaltal, hogy id6ben beazonositjak a pia-
cokon 1évé potencidlis rendszerkockéza-
tokat és veszélyeket.
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EP  European Parliament — Eurdpai Parlament

ESAs European Supervisory Authorities — eurépai fellgyeleti hatésagok

ESFS European System of Financial Supervisors — Pénzlgyi Felligyeletek Eurdpai Rend-
szere

ESMA European Securities and Markets Authority — Eurépai Ertékpapir-piaci Feligyele-
ti Hatdsag

ESRB European Systemic Risk Board — Eurdpai Rendszerkockazati Tandacs

JC  Joint Committee — K6z6s Bizottsag

MB Management Board — Igazgatétanacs
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Iranyzatok a nyugdijrendszerekben

A nagyobb eurdpai orszagok tanulsagai

A szerz6 tanulmanydban a nagyobb mére-
td, fejlettebb eurdpai gazdasagok nyugdij-
rendszereit mutatja be réviden, a nyugdij-
paradigméakra koncentralva. A kiemelt or-
szdgokat ot jellemzé paradigmacsoportba
foglalja, majd ezek 6 jegyeit elemzi. A ko-
z0s vondsokat mutaté angolszész hagyo-
ményd, skandindv, kontinentalis, dél-euro-
pai és poszt-szocialista orszagokban a cso-
portokon bellili Kilénbségek is lathatova
valnak.

1. Bevezet6

A tanulmany a fejlettebb, illetve nagyobb
népességl eurdpai orszagok nyugdij-
rendszereit vizsgalja paradigmavonasaik
alapjan. Nyugdijparadigméanak nevezem a
nyugellatasok finanszirozasara és alapel-
veire, a jogosultsagok gyUjtésére, illetve
a kezelt kockazatokra vonatkozo jellem-
zOket. A paradigmak kézé tartozik az
példaul, hogy egy orszag allami alrend-
szere szolgéltatassal ~meghatarozott
(defined benefit, DB), vagy egyéni szam-
l&s (notional defined contribution, NDC),
esetleg pontrendszerrel hatarozzak meg
a jogosultsagokat. A maganalrendszer
szervez8dése is paradigma kérdése. Az
egyes nyugdijparadigmat meghatarozo
alrendszerek (sémak) megoldasai néha
igen hasonlék — hiszen minden rendszer
ugyanazokbodl az alapelemekbdl épitke-
ziKk, a felépitett nyugdijrendszerek azon-
ban meglehetdsen eltérnek. A paraméte-
rek szinte mindenutt masok.

Ot jellegzetes nyugdijparadigma-hal-
maz iréanyvonalat mutatom be, amelyek
az idéskori tarsadalombiztositas terile-
tén jelentGsen eltérnek. A tanulmanyban
ismertetem az alkalmazott rendszerezé-
si elveket, majd kitérek az osztalyozas al-
tal kapott orszagcsoportokra és 6 jel-
lemz6ikre. Az osztalyozas végeredmé-
nyét egy paradigmamatrix segitségével is
elemzem.

2. Csoportositas

A nyugdijrendszereknek szamtalan di-
menzidja van, és egy csoportositas min-
dig csak szubjektiv pillanatkép lehet sok-
sok torténelmileg fejl6dd tarsadalmi
rendszerrél. Ha targyilagossagra torek-
szink kozben, pillanatképet késziteni
Mmégis megeéri.

2.1. A nyugdijrendszerek rendszertana -
rdviden

A Nyugdij és Idéskor Kerekasztal jelenté-
sében (Holtzer Péter (szerk.) 2010) az
OECD-orszagokban mikodé nyugdijrend-
szereket osztalyoztam és csoportositot-
tam meglévo, kivaldan hasznalhato, bar
korantsem egységes leirasokat tartalma-
706 adatbazisok segitségével. A legfonto-
sabb ezek kozll az International Social
Security Association adatbazisa (ISSA
2011), valamint az OECD Pension at a
Glance Kiadvanya (OECD 2009), amelybél

* A szerzd a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vallalati Pénzugy Tanszékének oktatdja.
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a legfontosabb orszagszint( leirasok szar-
maznak. Az elérhetd, rendkivul valtozatos
leirasokbdl kinyerhetd informaciok alap-
jan Yermo (2002) rendszertanat alapul
véve, Gora és Palmer (2004) Kockazati
osztalyozasat felhasznalva tobb kulénbo-
z8 irdnyvonalat képvisel6 csoportot lehe-
tett azonositani. Alapul vettem a Nyugdij
és IdGskor Kerekasztal definicioit is
(NYIKA 2007, NYIKA 2008). A csoporto-
sitdst most az eurdpai orszagok kKorében
ismételtem meg, épitve a korabbi tapasz-
talatokra. A létrejott csoportok nem tel-
jesen homogének, sok a kilénbség egy-
egy orszagcsoporton belll is az egyes pa-
radigméak tekintetében.

Jelen tanulmanyban inkdbb az euro-
pai rendszerekre fokuszalok, mint az
OECD-orszagokra, azon belil is a na-
gyobb és fejlettebb gazdasagok nyugdij-
rendszereire. Kevésbé tanulsagos euro-
pai szemsz&gbdl ebben a cikkben Mexi-
ko, vagy Dél-Korea nyugdijrendszere,
bar Mexikoban izgalmas Kisérlet folyik
egy toOkésitett rendszer felfuttatasara.
Kevésbé érdekes Liechtenstein, Andorra
vagy Malta kisméretd rendszereinek ta-
nulmanyozasa is, mert nem jelennek meg
a nagy orszagokra jellemzd problémék.
Nem haszndlok matematikai modelle-
zést, a min6ségi Osszefliggésekre kon-
centralok. Tartalmas eligazitast ad a
nyugdijrendszerek matematikai megko-
zelitésérél Simonovits Andras (2002)
monografidja. A nyugdijparaméterekkel
csak érintélegesen foglalkozom, a para-
méterekrol részletesebb nemzetkdzi 6sz-
szehasonlitast Kovédcs Erzsébet (2008)
végzett.

Az alkalmazott tipizélas harom f6 di-
menzidban térténik: a nyugdijalrendsze-
rek (sémak), a meglévé nyugdijalapok és
a Kkockazatok osztalyozasaval. Minden
olyan jogintézményt nyugdijsémanak

vagy alrendszernek (pension scheme) ne-
vezhetlnk, amelynek célja nyugdijcélu jo-
vedelem biztositasa. Ez tehat magara az
intézményre vonatkozik. Nyugdijalap az
eszkdzok olyan csoportja, amely kizaro-
lag valamely nyugdijséma (alrendszer)
alapjan fizetett nyugdijcélu befizetéseket,
illetve azok befektetéseinek hozamat tar-
talmazza. Ez a vagyoni elemek csoporto-
sitasat jelenti, a feloszto-kirovd elven
miikoédo alrendszerekre nehézkesen vagy
sehogyan sem alkalmazhato. Itt els6sor-
ban az alrendszerek jellemzd&jére kon-
centralok. Az 1. tablazatban a harom di-
menzié jellemz6it (példaul mukodtetd
stb.) és a jellemzdk lehetséges valtozata-
it (példaul allami vagy magan) foglalom
Ossze. Az egymas alatt 1évd valtozatok
kéz6tt nincs kapcsolat, a sorok felsoro-
las jellegiek.

A fenti osztalyozasi szempontok nem
flggetlenek teljesen egymastol, de nem
is térvényszerd a kapcsolatuk. Példaul
t6kefedezeti rendszer lehet allami és ma-
gan mukodtetésy is, lehet szolgaltatas-
sal, de befizetéssel meghatarozott is, és
igy tovabb. A feloszto-kirové rendszerek
nem lehetnek énkéntes alapon szervezo-
dok, de bizonyos t6két akar tartalmaz-
hatnak is, és akar a maganszférabdl is ér-
kezhetne a nyugdijfolyésitd intézmény
(altaldban nem onnan van). A taxonémia
nem tér ki a jévedelem-Ujraelosztas kér-
désére. Egyes nyugdijrendszerekben ma-
gasabb, masokban alacsonyabb lehet a
j6évedelemaranyossag szintje, vagyis an-
nak mértéke, hogy a kordbban magasabb
j6vedelmet szerzettek magasabb nyugdi-
Jjat kapnak-e az alacsonyabb jévedelmU-
eknél. A szolidaritasi és méltanyossagi el-
vek altalaban az adott orszag kulturalis
és szocialis hattere mentén hatarozédnak
meg. A jovedelemaranyossag inkabb
nyugdij-paraméterezéssel kezelhet6 kér-

o
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1. tablazat. Alkalmazott taxonémia
Nyugdfjalrendszerek (sémék)
mukddtetd dllam magan
Jarulék gydjtdje munkaltatoi egyeni
Jjaradék megadllapitésa | szolgéltatassal befizetéssel pontrendszer
meghatarozott (DB) meghatarozott (DC)
érvényesség kotelezd onkéntes
tokésitettség tékésitett nem tékésitett
finanszirozas feloszto-kirovo tékefedezeti
Nyugdijalapok
kezeld jogai autoném nem autoném biztositott
(alapkezel6 csak kezel) | (alapkezel® belenyulhat) | (biztositd kezeli)
kotéttség kollektiv csoportos egyéni
(szakmdhoz kotott) (csoporthoz kétott)
tagsdag zart nyitott
Kockézatok
exogén Kockdzatok demogréfiai foglalkoztatottsag, tékepiaci
aktivitas
endogén kockazatok erkolcsi politikai
(6ngondoskodas
megszinése)

dés, révid tavon is megvaltoztathato, de
térsadalmilag fontos elem.

2.2. A jellegzetes orszagcsoportok

A kovetkez8kben az egyes csoportokat,
valamint a kozds jellemzékon kivil a ki-
vételeket, eltéréseket is bemutatom.

2.2.1. Angolszasz hagyomanyu
orszagok: [rorszag, (Uj-Zéland,
Ausztralia), Egyestult Kiralysag,
(Egyesiilt Allamok, Kanada)

Az angolszasz hagyomanyu orszagok ko-
z6tt nem eurdpaiakat is targyalunk —
amelyek nagyon hasonlék némely euré-
pai allamhoz —, és ezért fontos tanulsa-
gokkal is szolgalnak. Az angolszasz ha-
gyomanyu orszagok legtobbje fejlett t6-
kepiaccal rendelkezik, ezért a magan-
megtakaritasoknak az id&skori gondos-
kodéasban is jelentés szerepe van. Ezt az

orszagcsoportot két alcsoportra lehet
bontani: az egyikben (frorszag, Uj-Zé-
land, Ausztralia) csak egy®sszeg, jove-
delemmel nem aranyos allami tarsada-
lombiztositds, a masik alcsoportban
(Egyesiilt Kiralysag, Kanada, Egyesiilt Al-
lamok) j6évedelemaréanyos tb-rendszer
mUkodik.

frorszagban és Ausztralidban az egy-
Osszeg( juttatas szocidlis helyzethez ko-
tott, tehat nem mindenki részesul alap-
nyugdijban. Ugyanez Uj-Zélandon univer-
zalis, tehdt minden rezidensként az or-
szagban él6 személy kap jaradékot. Eze-
ket a jaradékokat mindharom orszagban
altaldnos adoékbdl finanszirozzak. Az
idéskori juttatasok rendszere ebben a
harom csoportban tehat nem is nevezhe-
t6 Klasszikus tarsadalombiztositasi rend-
szernek. Ez egyfajta idéskori végletes el-
szegényedés elleni szocidlis allami véde-
lem, amelynek nincs koze az aktiv kor-
ban szerzett munkajévedelem nagysaga-
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hoz. Az utalt 6sszegek éaltalaban alacso-
nyak, nem védenek hatékonyan az elsze-
gényedés ellen, inkdbb segélyként funk-
cionalnak. A nyugdijjévedelmek szintje az
atlagos munkabérek 25-35 szazalékat
teszi ki. Az itt €16 id6s emberek nyugdij-
jovedelmeinek mintegy fele mégis allami
transzferbdl szarmazik. A harom orszag-
ban &nkéntes maganpénztarak léteznek,
és gyakorlatilag az id6skori jovedelem 30
szazalékat az ebbdl kapott jaradékok je-
lentik. A maganpénztarak mikddése a le-
hetd legegyszerlbb: az aktiv dolgozd
nyugdijalapba térténd befizetéseit a t6-
kepiacon befektetik, majd nyugdijba vo-
nulaskor életjaradékot kap halalaig. Kér-
dés, hogy az id6skori elszegényedés tar-
sadalmi problémajat a minimalista rend-
szer Képes-e megoldani.

Az Egyesult Kiralysagban, Kanadaban
és az Egyesult Allamokban a nyugdij-
rendszerben mar valodi tarsadalombizto-
sitdsi elem is van. Valamilyen részo-
rultsagi elven jard juttatast mindharom
orszag ad, ez teljesen fliggetlen a korab-
bi években megszerzett jovedelmektdl.
A jovedelemaranyos rész mindharom
orszagban  szolgaltatds-meghatarozott
(DB), amely minden tarsadalombiztosita-
si rendszerben Klasszikusnak szamit. Jo-
vedelemaranyossag tekintetében kevésbé
érzékenyek ezek a rendszerek: a korab-
ban magas jovedelmlek nem Kkapnak
annyival magasabb nyugdijat, amennyivel
korabban tébb jévedelmet szereztek. Az
Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Ki-
ralysagban nyugdijminimum (a nyugdijjo-
gosultsagot szerzettek nyugdijanak also
hatdra), Kanadaban alapnyugdij van
(szolgalati évtdl fuggetlenul adjak).

A maganpénztari rendszerek mar val-
tozatosabb forméban vannak jelen, mint
az elsé harom orszagban. Csak a legér-
dekesebbet mutatom be. Az Egyesiilt Al-

lamokban elterjedtek a vallalati nyugdij-
alapok. Ezekbe a nyugdijalapokba a mun-
kavallalo és a munkaltato is befizet. Az
alapok tébbnyire szolgaltatassal megha-
tarozottak (DB), tehat tobbet is igérhet-
nek, mint amennyit befizettek (ezt ne-
vezzUK alultékésitett allapotnak). llyen-
kor a vallalatnak Kell pétolnia a hianyt.
Az alapok nem is fuiggetlenek a vallalat-
tol, ugyanis a cég Ki is vehet tékét bel6-
le. Fellép tehat egyfajta moralis kocka-
zat, illetve a cs6dbemenetel veszélye is.
Egy-egy nagyvallalat esetén emberek tiz-
ezrei maradhatnak jovedelemaranyos
nyugdijbiztositas nélkil. Tobbek kozott
ezért, a véllalattdl fuggetlen, de a téke-
piaci eseményekre érzékeny magan-meg-
takaritasok (amely nem biztositas, ha-
nem vagyonfelhalmozas) is jelent&sek.

2.2.2. Skandinav orszagok:
Svédorszag, Finnorszag, Norvégia, Dania

A masodik fontos csoportot a skandinav
orszagok alkotjék, amelyek a csoporton
bellil eléggé heterogén megoldast valasz-
tottak, mégis egymashoz hasonlok legin-
kabb. A koézelség oka, hogy a magan-
megtakaritasok szerepe meglehet&sen
fontos, miként az angolszasz orszag-
csoportnal is. Kézds vonds még, hogy a
tarsadalombiztositasi rendszer (alapuljon
az barmilyen paradigman) erésen jévede-
lemaranyos (egyetlen kivétel Dania). Az
egyéni elszamolas elve és a korabbi mun-
kateljesitmények azonositasa és dijazasa
ezekben az &llamokban a legerésebb. Ki-
16nbség az dllami térsadalombiztositasi
rész szervezésében van.

Dénia a paradigmajegyeiben leginkabb
angolszaszos, s6t kézulik is a minima-
listak kozé tartozik. Nincs ugyanis jove-
delemaranyos része az allami feloszto-ki-
rovoé rendszernek, az id6sek alapnyugdi-
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Jjat kapnak. Ez az alapnyugdij azonban jo-
val magasabb, mint az angolszasz orsza-
gokban, ez mar skandinav jelleg. A ma-
gan-megtakaritasi rendszer viszont in-
kabb dél-amerikas (korabban Chile volt a
legfébb példdja a kotelezd tékefedezeti
elven mukodd rendszereknek, de Mexi-
Ko is ezt az utat jarja): kotelezd belépni,
befizetéssel meghatarozott és tékefede-
zeti elven mdkodik, és a befizetett pénzt
befektetik. Két egyéni befizetéssel meg-
hatdrozott, kotelez6 munkaltatoi séma is
mikodik Danidban, az egyik az ATP ne-
vet viseli (Arbejdsmarkedets Tilleegspen-
sion, dan munkapiaci kiegészité nyugdij,
allami felUgyelet alatt), a masik az SP
(Seerlig Pension, specidlis nyugdij-megta-
karitasi séma). Minden mas megtakaritas
Onkéntes.

Svédorszdag, Finnorszag és Norvégia
allami részen bellli paradigmavalasztasa
meglehetésen  eltéré: Svédorszagban
NDC, Norvégiaban pontrendszer, Finnor-
szagban DB-alapu allami tarsadalombiz-
tositasi rendszer muakadik. Erdekes ki-
sérletnek lehetlnk tanui: harom hasonlo
demografiai és gazdasagi adottsagokkal
rendelkezé orszagban kulénbézd modo-
kon szamitjak at a teljesitményt nyugdij-
jaradékka, husz év elmultaval Kiderul
majd, melyik megoldas vizsgazik jobban.
A svédek nagyon biznak abban, hogy az
egyéni szamlak vezetésével tehetik legin-
kabb kovethetdvé és igazsagossa a befi-
zetéseket, és a demogréfiai valtozasok
hatdsara sem séril az egyéni igazsagos-
sag. Ezért hajlandok a szamlavezetés
magas adminisztracios terheit is vallalni.
A harom orszagban koételezé a munkal-
tatéi maganpénztarhoz val6 csatlakozas.
Ennek kovetkeztében Kuldndsen Svédor-
szagban és Finnorszagban sok az elkuls-
ndlt, Kicsi munkaltatdi (vallalati) magan-
nyugdijalap. Kérdés, hogy életképesnek

bizonyulnak-e, és hogy szlkséges-e ek-
Kora adminisztracios terhet felvallaini.

2.2.3. Dél-europai orszagok:
Olaszorszag, Gérdgorszag,
Spanyolorszag, Portugalia

Meglehet&sen homogén csoportot alkot-
nak Dél-Eurdpa allamai nyugdijparadig-
mak tekintetében, a minimalista angol-
Sz&sz orszagoktol csak egy hajszalnyival
bonyolultabb, de anndl inkabb eltérd be-
rendezkedéssel. Ugyanis ezekben az élla-
mokban szinte Kkizarolag allami feloszto-
Kirové rendszerek léteznek. Jévedelem-
aranyosan torténé nyugdijfizetés jellem-
z6 ezekre a nyugdijrendszerekre. Olasz-
orszagban NDC (egyéni szamlas), a tob-
bi orszagban DB-rendszert talalunk. Go-
régorszagban nagyon sok (szakmatdl
fliggl) Kkezel@je van a feloszto-kirovo
DB-rendszernek, a téredezettség és a de-
centralizaltsdag mar tobb problémat is
okozott korabban. A magannyugdij egyik
dél-eurdpai allamban sem igazan Kiter-
Jjedt. Ahol tobb mindenre van térvényi le-
het6ség, ott sem jellemz6 a maganal-
rendszer sulya.

2.2.4. Kontinentalis orszagok:
Ausztria, Belgium, Franciaorszag,
Németorszag, Svajc, Hollandia

A kontinentélis orszagokban koézos vo-
nas, hogy majdnem mindegyik allamban
(kivétel: Hollandia) van joévedelemara-
nyos, felosztd-kirovéd elven mikods tar-
sadalombiztositési rész. Ez a rész szol-
galtatassal meghatarozott (DB) rendszer
Ausztrigban, Belgiumban, Svajcban és
Franciaorszagban, tovabba pontrendszer
van Németorszagban (Norvégidhoz ha-
sonléan). Az idéskori szegénység enyhi-
tésére raszorultsagi segélyeket adnak, ez

o
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alol szintén Kivétel Hollandia, mert ott az
alapnyugdijat rezidensi alapon folyosit-
jak.

Onkéntes maganpénztari rendszert
taldlunk  Németorszagban, Franciaor-
szagban és Ausztriaban, kiegészitd jelleg-
gel. Mig Németorszagban lathatd mére-
td a maganpénztarakbdl szerzett nyug-
dijjévedelem, addig Franciaorszagban, de
még inkabb Ausztridban ez csak jelképes:
mindkét allam ,dél-eurdpai” jegyeket
hordoz.

A svajci (DB, DC), a belgiumi (DC) és
a hollandiai (DB, DC) maganpénztari
rendszerben Kotelezd a részvétel, mind-
egyikben sok az alapkezeld. Svéjc és Bel-
gium a Vilagbank harompilléres modell-
jének egy-egy valtozata. Térténelmi-kul-
turalis 6rékség, hogy a maganpénztarak
sokszor a korabbi iparos-kereskedelmi
vallalati (korporativ) hagyomanyok men-
tén szervezddtek.

Hollandia a kontinentalis orszagok ké-
z6tt Kivételnek szamit: bar rendszerik
sok mindenben hasonlit a tdbbi kontinen-
talis orszagéhoz, mégis, emellett Dania
rendszerével taldlunk rokon jegyeket.
Hollandidban is viszonylag b&kezl alap-
nyugdij létezik, amelyb&l meg lehet élni,
e mellett pedig kotelez6 maganpénztari
tagsag van. Egyetlen fontos ellentét,
hogy mig Danidban egy nagy allami ke-
zel6 adminisztralja az alapok tevékenysé-
gét, addig Hollandidban a tébb mint hét-
szaz alap adminisztracidja is magan ala-
pon mukodik.

2.2.5. Poszt-szocialista orszagok:
Csehorszag, Szlovakia, Magyarorszag,
Lengyelorszag

A volt szocialista allamok nyugdijrend-
szere mara eltéréve valt, de a kdzos ki-
indulasi alap (feloszto-kirové rendszer),

a piac felé vald nyitas, valamint a hason-
16 gazdasagi-tarsadalmi felépités miatt
ma is mutatnak koézds vonasokat. A leg-
tobb valtoztatdsra, reformra ebben a
négy orszagban volt szikség.

A négy orszagbdl Lengyelorszagban
NDC (egyéni szamlas), Szlovakiaban
pontrendszer, a tobbi orszagban DB
(szolgaltatassal meghatarozott) allami
tarsadalombiztositasi rész van (Szlovakia
régi rendszere DB volt). Ezek erfsen
vagy kozepesen jovedelemaranyos rend-
szereknek tekinthetdk: figyelembe ve-
szik az aktiv kor jévedelmeit a nyugdij-
szint megallapitasanal.

Mig Szlovakiaban, Lengyelorszagban
és Magyarorszagon a felosztd-kirovo
rendszer mellé kotelez6 maganpénztari
alrendszert inditottak, addig Csehor-
szagban a maganpénztari tagsagot va-
laszthatoként vezették be. A gazdasagi
valsdg tobb valtoztatast is kikénysze-
ritett ezekben az orszagokban. Szlovaki-
aban 2009 o6ta nem kételez6 az egyéni
szamlas masodik pillér. 2010 végén—
2011 elején mind Magyarorszagon, mind
Lengyelorszagban csokkentették a kote-
lez6 nyugdijrendszer szerepét: vagy 6n-
Kéntessé tették, mint hazankban, vagy a
befolyd jarulékok nagysagat mérsékel-
ték, miként Lengyelorszagban. Mig ko-
rabban csak Csehorszag rendszere ha-
sonlitott paradigmaiban a dél-eurdpai al-
lamokéhoz, méara az egész orszagcsoport
kozelitett Dél-Eurdpahoz, és tavolodott a
kontinentalis paradigméaktol. Auguszti-
novics Mdria a fenti négy orszagot 6ssze-
hasonlitd munkdgjaban mar 1999-ben
megkérddjelezte (Augusztinovics 1999)
azt, hogy képesek-e ezek a gazdasagok
felfuttatni egy magannyugdij-pénztari al-
rendszert az elmélyuld foglalkoztatottsa-
gi problémak és nyugdijazasi hullamok
mellett.

o
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2. téblazat. Paradigmavélasztasok métrixa

tarsadalombiztosités
magénnyugdij- csak NDC pontrendszer DB
pénztarak alapnyugdij
onkéntes, frorszag, Egyestlt Kiralysag
jelentds (Ausztralia, (USA, Kanada)
Uj-Zéland)
kételez6 Dénia, Belgium,
Hollandia Svédorszag Norvégia Svajc, Finnorszag
onkéntes, Németorszag Goroégorszag
Kismértékad
Onkéntes, Olaszorszég, Szlovékia Spanyolorszég,
nem jelentds Lengyelorszag* Portugdlia, Ausztria,
Franciaorszég,
Magyarorszag*,
Csehorszag

* Lengyelorszag és Magyarorszag Kételez6 maganalrendszerét napjainkban formaljak at énkéntes alrend-
szerré (Lengyelorszagban ma hivatalosan kételez6 maganalrendszer létezik)

2.3. Az orszagcsoportok térképe jellemzé
paradigmajegyek alapjan

A rendszerezést segitendd, az orszago-
kat, iranyokat a f6 jegyek alapjan egy ab-
réba rendeztem. Ha elvonatkoztatunk a
gazdasagi hattértdl és a parametrikus
megoldasoktdl (jovedelemaranyossag, al-
lami nyugdij nagysaga stb.), akkor to-
vabb tudjuk arnyalni a paradigmavalasz-
tésokrol alkotott képet. A 2. tablazat bal
fels6 sarkaban taldlhatok a minimalista
angolszasz orszagok. A nem eurépai or-
szagok zarojelben szerepelnek. A poélus
masik sarkaban lathatjuk a dél-eurdpaia-
kat, hozzajuk kozel a poszt-szocialistak,
és Ausztria, illetve Franciaorszag is. A
masodik sorban helyezkednek el a skan-
dinavok, igaz, az &llami megoldasokban
meglehetdsen szétszérva. Dania és Hol-
landia (ez a ,dél-amerikai” valtozat) k-
16n terlletre Kerdilt. Az Egyesult Kiraly-
sag a harmadik sarokba jutott — itt jelen-
t6s a magéanalrendszer, és létezik, de ke-
veset fizet a jovedelemaranyos allami
rendszer. Ahogy cs6kken a magénal-

rendszer szerepe, Ugy novekszik az alla-
mi nyugdijszféra jelent6sége. Gyakorlati-
lag a bal alsd sarok kivételével (ami azt
Jjelenti, hogy semmilyen szocialis gondos-
kodas nincs) a tabla minden részén tala-
lunk valamilyen rendszert.

3. Zarszo

A rendszerezés lezarasaként a paradig-
majegyek fontossagara vonatkozoan egy
szubjektiv elemzd&i vélemenyt is megfo-
galmazok. Az orszagok megoldasaiban
meghataroz6 kuilénbségnek vélem az
alapnyugdij meglétét vagy annak hianyat,
a jovedelemaranyos rész meglétét vagy
hianyat, valamint az aranyossag mérté-
két. Jelent6snek taldlom tovabba a ma-
ganpénztari tagsag 6nkéntes vagy kote-
lez6 voltat és Kiterjedtségét, valamint a
maganpénztari alapok flggetlenségét és
Jjogosultsagainak definialasat (DB, DC).
Bar ma kevésbé tlnik fontosnak, hogy
a tarsadalombiztositds jogosultsagainak
definidlasa szolgaltatassal meghatarozott

o

—
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(DB), egyéni szamlas (NDC), vagy pont-
rendszer alapjan mukadik, hosszu tavon
a demografia valtozasaval val6szinlleg
ez jelentdssé valik. A pontrendszer éssze-
ri kompromisszum az elszamolas pon-

tossaga és az adminisztracios koltségek
kozott, az NDC-rendszer keretében
Svédorszagnak esélye lehet az idGsek
aranyanak novekedésébdl szarmazé el-
osztasi problémakat megoldani.
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