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Kiss Gergely: Az eurdpai valsagkezelés
tapasztalatai: a gazdasagpolitikai koordinacio
megujitasa*

Jelen cikk célja, hogy az EU-ban kézponti szerepet betéltd gazdasdgpolitikai koordindcié 4j, (re)formdlédo elemeit bemutas-
sa. A vdlsdg egyik fontos tanulsiga, hogy az EU-ban érvényesiil6 belsd piac, kiilonosen a téke szabad dramldsa, illetve az
eurodvezet egységes monetdris politikdja mellett az EU csak hatékony és a piacok szdmdra is hiteles koordindcié mellett lehet
stabil, dinamikusan novekvd gazdasdg. A gazdasdgpolitikai koordindcié — a nemzeti fiskdlis politikdk egymdssal, illetve az
eurodvezet esetében a kozés monetdris politikdval valé 6sszebangoldsa — kulcskérdés, megiijitdsanak szandéka szorosan kap-
csolodik az elmiilt két év vilsdgkezeléséhez.

Az eddig nyilvdnossdgra hozott javaslatok alapjan megdllapithat6, hogy nagyon hatdrozott az uniés déntéshozok szdndéka,
hogy a maindl sokkal hatékonyabb gazdasdgpolitikai koordindciés mechanizmusokat alakitsanak ki. Ennek keretében szigo-
riian fogjdk elbirdlni mind a fiskdlis, mind a redlgazdasdgi egyensilytalansigokat, és az egyensiilytalansdgok azonositdsdt
kovetSen nem fognak késlekedni a korrekciés mechanizmusok életbe léptetésével, beleértve a maindl keményebb szankcickat
is. A vdlsdgkezelés tekintetében bizonydra vildgosabbak lesznek a szabdlyok, de az erkélcsi kockdzatok minimalizdldsa érde-
kében a kozds eurdpai mentScsomagnak a jovében is nagy dra lesz.

Figyelmeztetd jel azonban, hogy a hatdrozott gazdasdgpolitikai szdndék ellenére a piacok — amint arrél a szeptember kizepé-
re a mdjusi elejei szint kozelébe emelkedd szuverén kockdzati feldrak taniiskodnak — tovdbbra is igen szkeptikusak a szabdly-

rendszer megijitdsdval, a fiskdlis politikdk fenntarthatésdgdnak biztositdsdval kapcsolatban.

BEVEZETES

Az aldbbi iras célja, hogy az Eurdpai Uniéban (EU) kéz-
ponti szerepet betoltd gazdasigpolitikai koordinacié uj,
(re)formdlodé elemeit bemutassa. A valsag egyik fontos
tanulsdga, hogy az EU-ban érvényesiild belsd piac, kiilons-
sen a t6ke szabad dramlésa, illetve az euro6vezet egységes
monetdris politikdja mellett az EU csak hatékony és a pia-
cok szamadra is hiteles koordinicié mellett lehet stabil,
dinamikusan novekvd gazdasig. A gazdasagpolitikai koor-
dinicié — a nemzeti fiskélis politikik egymadssal, illetve az
eurodvezet esetében a kozds monetdris politikaval valo
Osszehangoldsa — kulcskérdés, megujitasinak szdndéka
szorosan kapcsolddik az elmilt két év véilsdgkezeléséhez.
Elemzésiinkben egy szélesebb kozgazdasigi keretben
mutatjuk be a javaslatokat, visszatekintve a pénziigyi vildg-
valsagra adott rendkiviili gazdasigpolitikai lépésekre. A
cikk els6dleges célja, hogy tdjékoztatast adjon az eurépai
intézményekben, a nagyobb tagorszigokban jelenleg is

zajlé gondolkodasrol.

A cikk felépitése a kovetkezd: els6ként a 2008 &szétdl meg-
hozott rendkiviili gazdasagpolitikai intézkedéseket tekint-

jik 4t vazlatosan, majd az EU-ban a valsdg masodik hull4-
maval, a szuverén kockazatok felergsddésével foglalkozunk,
és ehhez kozvetleniil kapcsoléd6éan mutatjuk be a koordina-

ci6 tervezett, 4j elemeit.

A FISKALIS ES MONETARIS LAZITAS
INDOKAI

2008 &szén a globalis pénziigyi valsig hatdsai nagyon gyor-
san elkezdtek 4tterjedni a redlgazdasdgra is. A korményok és
koézponti bankok vildgszerte rendkiviili intézkedésekkel
igyekeztek megerGsiteni a globdlis pénziigyi rendszer stabi-
litasat, fiskalis és monetdris lazitdssal ellensilyozni az egyre
mélyiil§ recessziot. A vélsdgkezelés kezdetétdl vilagos volt,
hogy a globalis vélsdgbdl csak a f6bb gazdasigok kozotti
Osszehangolt 1épésekkel lehet kildbalni, e felismerésnek
koszonhetSen a vildg legnagyobb gazdasigait tomorits
G20-as egyeztetések szerepe megndtt, e korben sziilettek
meg a legfontosabb valsigkezel§ 1épések. A déntéshozok
azzal is tisztdban voltak, hogy a rendkiviili intézkedések
akkor lehetnek igazdn hatékonyak, ha a piacokon nem
kérddjelez6dik meg a lazitds nyomédn a f&6bb gazdasigok
hosszu tava egyensilya, a fenntarthatdsig.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentil tiikr6zi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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Az EU-ban a fiskélis lazitds az EERP (European Economy
Recovery Plan) keretében valésult meg, és az uni6 egészének
szintjén igen jelentds volt. Pontos szamot nehéz mondani, de
az automatikus stabilizdtorok recesszi idején egyenleget
ront6 hatdsait is magéban foglalé — ESA-médszertan szerint
szamolt — koltségvetési deficit 2009-ben 6,9 szdzalékra
emelkedett az el6z8 évi 2,8 szazalékrdl az EU-ban, mig az
adéssagrata emelkedése 2007 és 2010 kozott mintegy 20
szazalékpont.! Az EKB becslései szerint (EKB, 2010a) az
EERP jelentette fiskalis csomagok dsszességében két év alatt
(2009-2010) az eurodvezetben a GDP 2 szazalékat tették ki.

Erdemes ezen a ponton megjegyezni, hogy ez a jelentds fis-
kélis lazitds mar onmagdban is nagy fesziiltséget jelentett a
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény (SNE) szabdlyainak
betartdsiban. Jelenleg a 27 tagorszagbol 25 4ll an. talzott-
hidny-eljaras (EDP) alatt. Ez azt jelenti, hogy Svéd- és Eszt-
orszag kivételével egyik EU-tagillam sem teljesiti a koltség-
vetési hidnyra megszabott kritériumot, a hidiny meghaladja
a GDP 3 szdzalékit.

A vialsiagkezelés akut szakaszanak lezdruldsit kovetSen a
dontéshozdk fékuszaba az exit stratégidk, azaz a rendkiviili
eszkdzok visszavondsianak kérdése keriilt. Az exit stratégia
meghirdetése 6nmagaban nem jelentette azt, hogy azonnal
meg is kezd8doétt volna annak végrehajtasa, hanem sokkal
inkdbb a piacok szdmdra akartik bemutatni, hogyan fog a
gazdasigpolitika visszatérni a normalis mikédéshez. Az
exit stratégia minél korabbi meghirdetésének j6 példija az
Eurépai Koézponti Bank (EKB): Trichet elndk egy nagy
érdeklédéssel vart beszédében mar 2009 szeptemberében
részletesen kifejtette az EKB exit stratégidjit, hangsilyozva
az arstabilitds iranti elkotelezettséget, a valsagkezel§ 1épé-
sek dtmeneti voltdt. A monetaris likviditds fokozatos vissza-
szivdsa azonban csak kés6bb kezd&dott meg, és az EKB
iranyad6 kamata még 2010 szeptemberében is torténelmi

minimumon, 1 szdzalékon 4ll.

A fiskalis konszolidaci6 taldn még fontosabb kérdés. Alrala-
nossagban is megallapithatd, hogy a fiskalis lazitas lehet&sé-
ge csak akkor meriil fel, ha az nem kérdGjelezi meg az
dllamhaztartas fenntarthat6sigit. Ebben az esetben is csak
akkor virhat6 érdemi élénkitési hatds, ha a maginszektor
nem kezdi azt el azonnal ellensilyozni a megtakaritdsai
novelésével, felkésziilve egy jovébeli fiskalis szigoritdsra
(Ricardoi egyenldség?). A véilsagkezelés kezdetén a legtbb
jel arra mutatott, hogy szimos EU-orszdgban a fiskélis poli-
tika kell§ hitelességet halmozott fel ahhoz, hogy révid tdvon
érvényesiilhetett a fiskalis élénkités. Mindazonéltal vildgos

volt, hogy az egyes tagorszagokban a fiskdlis politikdnak a
konszolidaciéval is el kell kezdenie foglalkozni, és ennek
keretében minél hamarabb valaszt kellett taldlnia a kovetke-
28 két kérdésre: hosszabb tivon milyen szinten kivanjak az
egyes tagorszigok stabilizdlni addssagratdjukat, és e cél

eléréséhez sziikséges konszolidaciénak mi lesz a forrasa.

A SZUVEREN KOCKAZATOK
FELEROSODESE, A VALSAG MASODIK
HULLAMA

A fiskalis élénkités els§ eredményei igen pozitivak voltak: az
EU gazdasiga negyedév/negyedév alapon mar 2009 kozepé-
t61 névekedést mutatott, a t6kepiacokra is fokozatosan tért
vissza a bizalom, a kockazati felarak is markans csékkenés-
nek indultak. A felszin alatt azonban az EU-ban tjabb
fesziiltségek kezdtek felhalmozédni. Mig globdlis szinten
megfelel§ volt a G20-as egyeztetés, az EU-n — és kiilondsen
az eurodvezeten — beliil nem sikeriilt megnyugtatéan 6ssze-
hangolni a fiskalis politikdkat a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezményre (SNE) épiil§ szabalyrendszer alapjan. A gya-
korlatban ugyanis a kordbbi évek tulfdtottségét kovetSen
egyes tagorszdgoknak olyan mély recesszi6val kellett szem-
benézniiik, hogy az nagyon hatirozott fiskalis 1épések hia-
nydban az 4llamadéssag fenntarthatésagat is egyre nagyobb
mértékben kérdGjelezte meg.

Az adéssagpdlya fenntarthat6sdga minden orszdg esetében
alapvetd fontossigt, az eurodvezetben azonban két tovabbi
szempontot is figyelembe kell venni ennek megitélésekor.
Egyrészt a kozos monetdris politika miatt nincs arra lehetd-
ség, hogy egyetlen tagorszdg problémaihoz igazitsik a
monetdris kondiciékat — hidba indokolna egy adott orszag-
ban tovadbbi monetéris lazitist a mély gazdasigi visszaesés.
Misrészt a kozos pénz kozos gazdasigpolitikai felelGsséget
is jelent, igy az eurodvezet vezetSi ugy itélték meg, hogy
nem engedhetd meg egyetlen tagorszdg esetében sem, hogy
csddbe jusson, ugyanakkor az uniés segitségnyjtasbol faka-
dé6 erkélesi kockazatokat is kezelni kell(ett). Az SNE ugyan-
is tételesen kimondja, hogy az EU intézményeinek és az
EKB-nak nincs lehet8ség egyes tagorszdgok kimentésére (no
bail out).

Nemzeti keretek kozott a ,,segitségnydjtdsnak” a kordbbi
évtizedekben az egyik gyakori formdja volt az 4llam kozvet-
len jegybanki finanszirozasa, azaz a banképrés beinditasa. Ez
természetesen hosszti tdvon nem oldott meg semmilyen prob-
lémat, csak inflaciot gerjesztett, rovid tdvon, adtmenetileg

azonban a kormanyok szdmara kényelmes megoldast jelent-

" Az addssagrata emelkedésében a magas deficiteken tdl jelentés szerepet jatszanak a pénzigyi szektornak a valsag soran nyujtott allami tamogatasok is.
2 A valdsagban a Ricardoi egyenléség teljesiilése bonyolultabb: ha kelléen heterogének a gazdasagi szereplék, akkor konnyen elképzelhetd, hogy érdemi révid tavu

hatdssal tud jarni a fiskalis élénkités.
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het. Ennek intézményi megakadalyozasa érdekében szerepel
a modern jegybanktoérvényekben a monetdris finanszirozds
tilalma. Az EU-ban ez konkrétan azt jelenti, hogy nem nyfjt-
hat hitelt allami intézménynek az EKB, illetve a t&bbi nem-
zeti bank, és nem vasirolhatnak kézvetleniil, az elsGdleges

piacon sem az egyes tagorszagok allampapirjaibol.’

Az unids segitségnytjtds és a kimentés jelentette erkolcsi
kockazat koriili vita 2010 elején — a gorog valsag elmélyiilé-

sének idején — t6bb honapra lekototte az unié dontéshozoit.

Egyértelm(, hatarozott vélasz csak 2010 méjusaban sziile-
tett, amikor a piaci fesziiltségek ismételt emelkedése miatt
egy rendkiviili, hétvégi iilésen kellett szimos véilsdgkezel§
intézkedést elfogadni. Ennek keretében dontott a Pénziigy-
miniszterek Tandcsa (Ecofin) egy hatalmas osszegti (440
millidrd eurds) kézos eurodvezeti alap (European Financial
Stability Facility, EFSF*) felallitisirol, melyet az IMF-fel
egyiittm(ikédve a bajba jutott eurodvezeti tagorszagok
vehetnek igénybe, ha a piaci finanszirozdsuk lehetetlenné
valik. Az alap 4ltal nyujtott hiteleket az eurodvezeti tagél-
lamok garantiljak. Ha egy tagdllam jelzi, hogy igénybe
kivanja venni ezt a lehetdséget, akkor arrél minden esetben
kiilon dontést kell hozniuk a hitelt nytjté tagallamoknak a
nemzeti jogszabalyaiknak megfelelSen.

Ezzel egyid6ben az EKB is fontos dontéseket hozott: beje-
lentette, hogy a monetaris transzmissziés mechanizmus
mikodésének normalizdldsa érdekében megkezdi a masod-
piacon az 4llampapirok vasarldsat (Securities Market Prog-
ram, SMP) és tovabbi likviditasnével§ eszkozoket is beveze-
tett. Ezen tdlmenden a tagorszagok nagyon vildgosan elko-
telezték magukat a fegyelmezett fiskdlis politika mellett és
ennek jegyében elhatdroztik, hogy megujitjdk a gazdasag-

politikai koordinacié alapjait.

A javaslatok egyes elemeinek kozgazdasigi értékelése elStt
érdemes vézlatosan éttekinteni a jelenleg hatalyos szabélyo-
kat, azok gyakorlati gyengeségeit.

A GAZDASAGPOLITIKAI EGYEZTETES
JELENLEGI RENDSZERE

Az eurodvezet hivatalos megnevezése, a Gazdasigi és Mone-
taris Unié (GMU) jol kifejezi, hogy nem csak monetdris

uniét alkot a jelenleg 16 tagorszag’, hanem a nemzeti gazda-

sagpolitikdkat — és ennek részeként kiilonosen a fiskalis
politikdkat is — 6ssze kell hangolni. Kozgazdasagilag nagyon
egyszerli a magyardzat: a kozos monetdris politika csak
akkor tudja teljesiteni elsGdleges céljat, az 4rstabilitast, ha
azt fegyelmezett fiskdlis politika is timogatja. A gyakorlat-
ban a szabdlyokat a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény
(SNE) rogziti. A szabalyozdsnak két kiilonésen érzékeny
pontja van. Egyrészt biztositani kell, hogy minden tagor-
szagban folyamatosan fegyelmezett legyen a fiskalis politi-
ka, elkeriilends, hogy egyes orszidgok a belépést kovetSen
fegyelmezetlenné véljanak, azaz ,potyautasként” élvezzék
az Ovezet egészének stabilitdsat. Masrészt a szabdlyoknak
egzakt médon kell meghatdroznia, hogy mit jelent a fegyel-
mezett fiskdlis politika és hogyan lehet ennek elérésére
rakényszeriteni a tagorszdgokat. Az SNE nemcsak az
eurodvezeti tagokra vonatkozik, hanem az ebben meghata-
rozott szabalyokat minden EU-tagnak be kell tartania. Fon-
tos kiilonbség azonban, hogy a csatlakozasi folyamat sorén,
a fiskélis konvergenciakritériumok értékelésekor két konk-
rét értéket vizsgalnak: az dllamaddssig nem lehet magasabb
a GDP 60 szazalékanal’, illetve a koltségvetési hidny 3 sza-
zalékndl. Magyarorszag szempontjibdl is relevins tovabbi
kiilénbség, hogy az eurodvezeten kiviili EU-tagok esetében
eddig nem jirt érdemi szankcidkkal a fiskalis szabalyok
megszegése. Habar az tn. talzotthidny-eljaras (EDP) jelen-
legi szabdlyai szerint a hidnycsékkentésre vonatkozé ajanla-
sok elhtz6dé nem teljesitése esetén az EU doénthet arrdl,
hogy felfiiggeszti az adott tagdllam részére a kohézids alap-
bdl torténd kifizetéseket, ennek gyakorlati alkalmazadsira

még soha nem keriilt sor.

A szabalyok megalkotasakor nem gondoltak arra, hogy alig
tobb mint 10 évvel az euro bevezetését kovetGen olyan
stlyos valsag bontakozhat ki, mint amit 2010 els& félévében
lattunk. Az év elején még ,,csak” egyes eurodvezeti tagor-
szagok fiskalis fenntarthat6siga kérdGjelez6d6tt meg, amint
azt a szuverén kockdzatokat méré CDS-feldrak alakulédsa is
mutatja. Ebben az id@szakban egyértelmtien Gorogorszig
volt a valsag epicentruméban. A gorég kockdzati felar olyan
magas szintekre — 1000 bazispont kozelébe — emelkedett,
amire az EU-ban még nem volt példa. A piaci szerepl6k nem
biztak abban, hogy Gordgorszag képes lenne sajat erejébdl
kildbalni a valsagbdl, a nemzetkdzi segitség terve azonban
csak lassan korvonalazédott. Mint azt mar emlitettiik, az
unids segitség erkolesi kockdzatai, a SNE-ben szerepld
kimentési tilalom miatt az EU dontéshozdi csak nagyon

3 Az EKB az allampapirok masodpiacan is csak akkor avatkozik be, ha azt a monetaris transzmisszidés mechanizmus zavarai sziikségessé teszik.

4 Az EFSF mellett Iétrehoztak az Un. European Financial Stability Mechanismot (EFSM) is, mely maximum 60 milliard euro értékig, EU-garanciaval fedezve nyujthat hitelt,

a keretet valamennyi EU-tagéllam igénybe veheti. (A nem eurotvezeti tagéllamok éltal igénybe vehetd un. fizetésimérleg-hitelkeret (Balance of Payments assistance)
az emlitett két forras mellett tovabbra is mikodik, jelenleg 50 millidrd eurds kerettel.)

52011-t6l Esztorszaggal egyiitt 17 tagja lesz az eurodvezetnek.
6 A szabalyokrol friss, részletes 6sszefoglalét ad Bences—Kutasi (2010).

7 A gyakorlatban ez a szabaly is bonyolultabb: 60%-nal magasabb addssag esetén elegendd, ha az addssagrata tartosan csokken. Ennek kdszénhetéen felelhetett meg
az euro bevezetésekor a fiskalis kritériumnak Belgium és Olaszorszag a GDP 100 szazalékat meghaladé addssagratajuk ellenére is.
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késén dontottek a Gordgorszagnak az IMF-fel kozosen

nytjtandé timogatasrol.

A gorog helyzet azonban nemcsak precedens értéke miatt
valt 8sszeurdpai kérdéssé, hanem a vilsag tovabbterjedése is
egyre fenyeget6bbé vilt. Majusra a piaci szerepl6k mar a
teljes eurodvezettel szemben kezdték elvesziteni a bizalmu-
kat. Nem lattdk ugyanis, hogy milyen forrisbo6l és milyen
mechanizmussal fogja a bajba jutott tagorszdgokat timogat-
ni az eurodvezet egésze. A piacokon nagy volt a félelem,
hogy ha dominészertien dSlnek be a sériilékenyebb tagor-
szagok, akkor az olyan nagy terhet fog jelenteni az eurodvezet
egészére, hogy azt mar a stabilabb orszigok sem fogjik
tudni finanszirozni. Ez az aggodalom tiikr6z8dott egyrészt
az euro jelentds gyengiilésében, masrészt az dllampapir-pia-
ci zavarokban, illetve a stabilabbnak tartott tagorszagok
kockézati feldranak emelkedésében is.

Mindezek alapjan 2010 Gszén egyértelmiien megédllapithato,
hogy az eurépai intézményrendszer nem tudta biztositani a
fiskalis fegyelmet az eurodvezetben és tdgabban az EU-ban
sem, illetve a valsdgkezelés sordn sem miikodott gordiiléke-
nyen az eurdpai mechanizmus. A vilsdg a déntéshozok sza-
mara is vildgossa tette, hogy a szabalyokat jelentSsen 4t kell
alakitani és komolyabb reform nélkiil nem biztosithat6 az
euro jovGje sem. A kovetkezSkben az egyes javaslatokat
tekintjiik At.

A GAZDASAGPOLITIKAI KOORDINACIO
MEGUJITASARA VONATKOZO
JAVASLATOK

A jovSre vonatkoz6 javaslatok targyaldsakor id6ben 2010
marciusdig érdemes visszatekinteni. Tavasszal, a gorog
valsdg mélyiilésének id&szakdban mar vildgos volt, hogy
unios szintd vélaszt kell adni az eurépai gazdasig hosszabb
tava problémaira. Ekkor hirdette meg az EU-s dllam- és
kormanyf&kbdl 4ll6 Eurdpai Tandcs (EiT) Eurdpa 2020
névvel az Gj munkahely-teremtési és novekedésserkentd
stratégiat. A stratégia f6bb elemei a foglalkoztatas novelé-
se, az oktatds és a K+F feltételeinek javitdsa, az energiaha-
tékonysdg novelése és az iiveghdzhatdst gdzok kibocsatdsa-
nak mérséklése, valamint a szegénység csokkentése. Ezen
tilmenden doéntottek arrél, hogy az EiT elndkének,
Herman Van Rompuynak a vezetésével egy bizottsdgot
(VRB) hoznak létre, melyben a tagorszdgok pénziigymi-
niszterei, valamint az EKB és az Eur6pai Bizottsdg képvi-
sel6i egy hatékony vélsdgkezel§ keretrendszer felallitasat
és a nagyobb koltségvetési fegyelem érdekében sziikséges
lépések kidolgozasit kaptdk feladatul. A VRB a 2010.
oktéberi EiT sordn ismerteti végleges jelentését és javasla-
tait. A részletek ismertetése elStt érdemes megemliteni,
hogy a VRB munkéjaval pairhuzamosan — de attdl intézmé-

nyileg flggetleniil — zajlik tobb mds, szintén nagyon rele-
vans reform kidolgozdsa a pénziigyi stabilitds erdsitése
terén (pl. Basel III. irdnyelv kialakitisa, Eur6pai Rendszer-

kockazati Tandacs felallitasa).

A VAN ROMPUY VEZETTE BIZOTTSAG
(VRB) JAVASLATAI

A majusi eleji turbulencidkat kévetSen tartotta elss ilését a
Van Rompuy Bizottsidg. Ekkor a résztvevék a munka kezde-

teként négy 8 célkitizésben allapodtak meg:

1. Nagyobb fiskélis fegyelem kikényszeritése, a SNE szabi-
lyainak megerdsitése

2. A koltségvetésihez hasonlé makrogazdasigi feliigyelet
kialakitdsa. Ennek keretében a tagallamok kozotti ver-
senyképességi kiilonbségek mérséklése

3. Hatékony valsigkezel6 mechanizmus felallitdsa

4. Tagabban a gazdasagpolitikai intézményrendszer megerd-

sitése

Maisodik iilésén a VRB tovabb részletezte az els§ két pontot,
a koltségvetési és a makrogazdasigi feliigyeletet. Ennek
keretében tobb ponton kivanjak médositani a Stabilitdsi és
Novekedési Egyezményt, azzal a céllal, hogy kordbban és
fokozatosan legyen lehet8ség szankcidkkal sdjtani a fiskalis
szabilyokat megszegd tagorszdgokat. Ehhez kapcsolédd
konkrét javaslatok:

* Az Gn. ,eurdpai szemeszter” bevezetése 2011-tSl, mely
gyakorlatilag minden naptdri év elsd félévét Slelné fel, és
ezalatt a kovetkezd évi koltségvetés f6bb irdnyairdl egyez-
tetnének a tagorszdgok az Eurdpai Bizottsaggal. Tekintve,
hogy ez az egyeztetés a tagallami koltségvetési vitak eldtt
lezarulna, annak ismeretében tudnak majd dénteni a nem-

zeti parlamentekben.

e Az SNE korai szankcidinak kiterjesztése, példaul olyan
esetben, ha mar a 3 szdzalékos deficitkritérium megsértése
nélkiil is gyorsan emelkedik az adéssigéllomany. Azaz
képletesen szélva, a kozlekedési lampékhoz hasonléan
mar nemcsak a piros lampan dthaladast szankcionalnak,
hanem a sirgit is. A VRB egyben felhivja a figyelmet arra
is, hogy nagyon fontos kérdés a konkrét szabdlyok, szank-

ciék pontos definidlasa.

* Az adéssagillomany szintjének, fenntarthatésdganak
nagyobb szerepet kell jatszania a koltségvetési folyamatok
elemzésében, kiilondsen olyan esetben, ha az addssdgrita
gyorsan emelkedik.
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* Biztositani kell a nemzeti statisztikai hivatalok szakmai
fliggetlenségét (tavol tartva a politikai nyomast az adatke-
zeléstSl) és a tagallami statisztikai adatok megfeleld és

megbizhat6 mind&ségét.

A makrogazdasagi feliigyeletet illetGen a VRB fontos megal-
lapitdsa volt a valsdg tapasztalatai alapjan, hogy a fegyelme-
zett koltségvetési politika sziikséges, de nem elégséges a gaz-
dasdg versenyképességének biztositdsidhoz. Ez kiilondsen az
eurodvezeten beliil okozhat problémadt, hiszen ott mar nincs
lehet§ség a versenyképesség leértékelésen keresztiil torténd
javitdsira. Ennek megfelel§en a VRB javaslatot tett a verseny-
képesség és az egyensulytalansdgok alakuldsit nyomon kove-
t& jelzGrendszer (scoreboard) létrehozasara, felkérve az Euré-
pai Bizottsagot a konkrét részletek kidolgozasara.

Az EiT a VRB els6 részjelentése alapjan 2010. janius koze-
pén elfogadta a f&bb irdnyokat, és 2010. oktbéberre tizte ki
a végleges jelentés elkészitésének hataridejét.

AZ EUROPAI BIZOTTSAG JAVASLATAI

Az Eurdpai Bizottsdg 2010 janius végére készitette el elSter-
jesztését, melyben részletesen foglalkozik a konkrét 1épések-
kel®, a kvetkez&kben ezek attekintése olvashaté.

A makrogazdasagi feliigyelet kapcsdn az Eurdpai Bizottsag

kétlépcsds javaslatot fogalmaz meg.

Els§ [épésben, az un. megel§zést célz6 szakaszban (preven-
cid) a tagorszdgok gazdasdgdnak kiilsé és belsd egyensulyta-
lansdgait tekintenék at egy atfogo jelz6rendszer (scoreboard)
alapjan. A hangsulyosan nem mechanikus értékelés alapjan
a Tanacs orszagspecifikus javaslatokat fogalmazhat meg,
melyben széles kord gazdasigpolitikai ajanldsokat tehet: a
makrogazdasagi politikdt6l a munka- és arupiacon it a
makroprudencidlis kérdésekig. Kiillonosen stlyos esetekben
a Bizottsag javaslatot tehet arra, hogy egy adott tagorszig
esetében megdllapitsdk a tulzott egyensulytalansagi helyzet
kialakulasat (a talzott hidny megallapitdsidhoz hasonl6an).

A miésodik 1épcsS (korrekeid) célja, hogy biztositsa az adott
esetben sziikségessé vl javaslatok betartisit. A tdlzott
egyensulytalansagi eljards minden EU-tagorszigra vonat-
kozni fog (konkrét miikodése varhatéan a talzotthidny-elja-
rashoz hasonléan zajlik majd, azaz az érintett tagédllam
részére a Tanacs ajanldsokat adhat ki, ezek nyomon koveté-
sét pedig rendszeres id6kozonként ellendrzik majd), de az
eurodvezeten beliill még szigortbbak lesznek az ajanldsok
nem teljesitésével jaré szankciok, mivel ilyen esetben az

egyensulytalansag a teljes eurodvezetet veszélyeztetheti.

A fiskalis feligyelet teriiletén a Bizottsag els6ként a magas
szinvonali, fliggetlen statisztikdk jelentSségét emeli ki és
nemzeti fiskalis szabdlyrendszer, valamint tobbéves koltség-
vetési tervezés kialakitdsat javasolja a tagallamoknak. Kiilon
fejezetet szentel a Bizottsdg a fenntarthat6 addssag kérdésé-
nek. Ennek része, hogy — megel6zésként — a foly6 hidny
tekintetében szigorubb kovetelményeket timasztana a jelen-
t&sen eladésodott orszagokkal szemben. Ehhez kapcsols-
dik, hogy a 60 szdzalékos addssdgritat tallépd orszagok
esetében mar a nem megfelel§ iitemd addssagesokkenés is
elegendd lenne a tulzottdeficit-eljards meginditisira. A kor-
rekcids intézkedések tekintetében egyszerd és vilagos sza-
baly bevezetését javasol a tialzottdeficit-eljarasbol vald
kikeriilésre: a GDP 60 szdzalékit meghalad6 addssdg mel-
lett a tdlzottdeficit-eljirds megsziintetéséhez nem lenne
elegend§ 6nmagiban a 3 szdzalék alatti deficit, hanem
ehhez sziikséges feltétel lenne a cs6kkend addssdgrita is.

A fenntarthaté addssagszint megitéléséhez szdmos tovabbi
szempontot kivin majd figyelembe venni a Bizottsdg, mint
pl. az 4dllamaddssag lejarati és devizaszerkezetét, az dllami
garancidkat, az implicit kotelezettségeket (pl. a tdrsadalom
eloregedése miatt a jovSben felmeriild koltségek).

A legrészletesebben a Bizottsag a jovendd szankcidkkal fog-
lalkozik. Altalanossagban megallapitja, hogy a multban nem
sikeriilt megakadalyozni a szabalyok megszegését, ezért
sziikséges, hogy a korabbinal sokkal inkdbb szabdlyalaptak
és az adott helyzettd] fiiggSen alkalmazandok, azaz az eddi-
ginél szélesebb kortiek legyenek a szankcidk. Tovabbi alap-
elv, hogy a szankcioknak mar sokkal korabban miksdésbe
kell 1épniiik, és alkalmazasuk sordn a hatékonysigra és az
egyenld elbdnis elvére is figyelemmel kell lenni. Az ardnyos-
sdg érdekében a pénziigyi szankcidkat példdul az érintett
tagidllam GDP-jének szdzalékdban allapitandk meg (egy
valamennyi tagorszigra vonatkozé fels§ hatar kiszabdsa
mellett).

A megelGzést célzo fazisban — ha egy tagorszdg nem kozelit
a kozéptava fiskalis célhoz — az eurodvezeti tagillamok ese-
tén a javasolt szankci6 kamatoz6 letét kivetése, valamennyi
tagillam esetén pedig a strukturélis és intézményi reformok
végrehajtasdhoz javasoljdk kotni a kohézids tdmogatasok
kifizetését.

A korrekci6s fazisban — ha az adott orszaggal szemben tul-
zottdeficit-eljards folyik — a Bizottsdg a pénziigyi szankciok
1j rendszerét javasolja bevezetni. Ennek lényege, hogy az EU
koltségvetését hasznilndk fel a SNE-ben rogzitett szabalyok
betartdsanak kikényszeritésére. A szankciok csak azokat a

tételeket érintenék, melyeket nem kozvetleniil utal az EU

8 Ezt megel6z6en mar készitett a Bizottsag egy hasonld anyagot majus elején, ezt azonban még nem a Van Rompuy Bizottsag rendelte meg.
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egyes kedvezményezetteknek, hanem amelyek a tagallamot
illetik. Ennek alapjan fel lehetne fliggeszteni vagy teljesen
visszavonni a kohézids tdimogatdsokat és a koz6s agrarpoli-
tika keretében kifizetett dsszegeket.

Végezetiil az anyag részletezi az ,eurépai szemeszterrel”
kapcsolatos technikai részleteket, mivel azt mar 2011-ben
be kivanjik vezetni.

TOVABBI JAVASLATOK

A VRB-ben folyé munkédhoz eddig is szimos kormanyzat és
intézmény flzott véleményt, adott tovdbbi javaslatokat.
Tekintve, hogy az egyes orszdgok véleményei dltaldban nem
keriilnek nyilvdnossdgra, azokat a VRB munkabizottsdga-
ban (sherpa szint) vitatjdk meg, és a VRB munkéja sem
fejez8dott még be, az aldbbiakban csak két nagy horderejd
javaslatot — az EKB, valamint a francia—német kormény
kozos allaspontjat tekintjiik At.

Az EKB Kormanyzdtanacsa 2010. janius 10-én hozta nyilva-
nossagra sajat allaspontjat (EKB, 2010b). Hirom teriileten
fogalmaznak meg javaslatokat — elsGsorban az eurodvezet
szamdra: a koltségvetési poziciok feliigyeletének megerdsité-
sét, a versenyképesség fokozottabb figyelembevételét, és
ehhez kapcsoléddan az egyensulytalansagok hatékonyabb
kezelését és végiil egy mikodSképes valsdgkezel§ mechaniz-
mus létrehozdsit javasoljdk. Az EKB véleménye szerint a
kozos felelGsség alapjan nagyon jelentSs elSrelépés kell
ahhoz, hogy sikeriiljén érdemben megerdsiteni az eurodvezet
intézményrendszerét. A részletek koziil érdemes 4j elemként
kiemelni, hogy az EKB a fiskalis szabalyok szigoritdsaként
létrehozna egy 4j intézményt — egy EU-szintd, fiiggetlen

fiskalis hivatalt, valamint felvetik, hogy a szankciék kozé a
szavazati jogok felfiiggesztése is bekeriilhetne.

A német—francia kozos allaspont 2010. jalius 21-én, vagyis
a VRB harmadik iilése utdn sziiletett meg. Bevezetésként
megerdsitik elkotelezettségiiket a kozds eurdpai gazdasig-
politikai intézményrendszer hatékonyabba tétele mellett és
Gk is a harom legfontosabb teriiletnek a megel6zési és kor-
rekciés szabalyok megdjitasit, valamint egy vélsidgkezeld
mechanizmus felallitasat tartjdk. A kozos allaspont fontos
eleme, hogy nagyon szigoru szankcidkat javasolnak az SNE
szabdlyait megszeg$ tagorszagokkal szemben: a kohézids
alapbdl szarmazé kifizetések felfiiggesztése mellett — megfe-
lel§ jogi héttérrel — a szabalyokat sorozatosan megszegd
tagorszdgokkal szemben — az EKB-hoz hasonléan — a szava-
zati jogok felfiiggesztését javasoljik.

Konszenzus van abban a kérdésben, hogy a jovendd valsag-
kezel§ mechanizmusnak kell§ garancidkat kell tartalmaznia
az erkolesi kockdzatok minimalizdldsa érdekében. Ezt tgy
lehet elérni, ha el8re biztositjik, hogy az unids segitséget
csak szigoru feltételek betartdsa esetén lehessen majd igény-
be venni. Mindazonaltal meg kell jegyezni, hogy a piacok a
tobb hénapos munka ellenére nem biznak a hatékony jové-
beli vilsigkezelésben. Ezt jelzi, hogy tobb eurodvezeti tag-
orszag kockazati prémiuma szeptember kdzepén elérte, vagy

megkozelitette a méjus elejel szintet.

Az eddig attekintett javaslatokat foglalja ¢ssze idérendben
az 1. tdblazat.

Ez a cikk dontSen kozgazdasagi oldalrél kivdnta bemutatni

a formédlédé javaslatokat, de fel kell hivni a figyelmet a jogi

1. tablazat

Az egyes javaslatok idorendben

Datum Intézmény

Fobb javaslatok, ujdonsagok

2010. marcius 26. Eurdpai Tandcs (EiT)

Eurépa 2020 program, Van Rompuy Bizottsag feldllitasa

2010. majus 10. Ecofin

K6z6s eurépai mentécsomag, nagyon hatdrozott elkotelezettség a fegyelmezett fiskalis
politika mellett

2010. majus 21. Van Rompuy Bizottsdg

A reform 4 f6 teriiletének meghatarozasa: koltségvetési fegyelem, versenyképességi
felligyelet, valsagkezelé mechanizmus, hatékonyabb koordinacié

2010. junius 7. Van Rompuy Bizottsag

Részletes javaslatok a koltségvetési és a makrogazdasagi egyensullyal kapcsolatban

2010. junius 10. EKB

Nagyon hatérozott Iépéseket surget, fliggetlen fiskalis hatosag, kemény szankciok

2010. junius 17. Eurépai Tandcs (EiT)

Tamogatja a VRB eddigi irdnyait, elkdtelezettség a koordinécid javitasa érdekében

2010. janius 30. Eurépai Bizottsag

Konkrét javaslatok szamos kérdésben (pl. eurépai szemeszter, szankcidk, makrogazdasagi
egyensulytalansag)

2010. julius 12. Van Rompuy Bizottsag

kidolgozasa

Fokusz az addssag fenntarthatdésagan, makrogazdasagi felligyelet fokozatainak

2010. julius 21. Francia-német kormény kozos

javaslata

Szigoru szankciok a szabalyokat megszegé tagallamokkal szemben

2010. szeptember 6. Van Rompuy Bizottsdg

Koltségvetési és makrogazdasagi felligyelet, szankcidk részletes attekintése
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megfontoldsok kiemelt szerepére is. Minden javaslattal kap-
csolatban elmondhatd, hogy azokat olyan formaban igye-
keztek megfogalmazni, hogy bevezetésiilkhéz elegendd
legyen a masodlagos joganyagok médositasa, az ne igényelje
a Szerz8dés modositasit. Ezért csak azokbdl a javaslatokbol
lehet majd hatdlyos szabaly, amelyek nem mondanak ellent
a SzerzGdés rendelkezéseinek.

Erdemes még megemliteni az EU-ban gyakran felmeriil§
egyenld elbirdlas elvét. Egyrészrél a javaslatok kidolgozasa-
kor t6bbszor is konkrétan hivatkoznak erre az elvre, pl.
amikor a Bizottsig a GDP ardnydban azonos fels6 hatért
kivan bevezetni a szankcidkra. Mésrészrél azonban a koz-
gazdasigi logika az egyenld elbirdlas tekintetében segit elke-
riilni azt, hogy az almét a kortével kelljen 6sszehasonlitani.
Az egyenl§ elbirdldssal kapcsolatos kozgazdasagi megfonto-
lasokra hivta fel a figyelmet az SNE korabbi reformjanak
idején Orbdn Gébor és Szapiry Gyorgy (2004): ,,Szamos
anyagban és nyilatkozatban hivatkoznak a tagorszigokkal
szembeni »egyenld bandsmdédra«, amikor az SNE rendelke-
zéseinek egyontetd alkalmazdsarol beszélnek. Kozgazdasigi
értelemben az egyenld bandsmaod azt jelenti, hogy a kiindulé
feltételek és jovGbeli kotelezettségek szerint kiilonbséget kell
tenni...” Vagyis kozgazdasigi értelemben akkor beszélhe-
tiink egyenld elbirdlasrol, ha a jobban eladésodott tagillam-
nak szigorubb fiskalis politikdt kell folytatnia, mint a kedve-
z6bb kiinduldhelyzetd, kisebb ad6ssdgi orszdgoknak.

KOVETKEZTETESEK

A bemutatott javaslatok Osszefoglalisakor érdemes ismét
felhivni a figyelmet arra, hogy az 4j rendszerrsl végleges
dontést majd csak oktéberben fog hozni az Eurépai Tandcs,
jelenleg csak kiilonb6zé tervezeteket ismeriink. Mindazon-
altal mar elég nagy biztonsiaggal megjésolhatdak a valtoza-

sok f& irdnyai.

Nagyon hatarozott a déntéshozok azon szandéka, hogy a
mainél sokkal hatékonyabb gazdasigpolitikai koordinacids
mechanizmusokat alakitsanak ki. Ennek keretében szigoru-
an fogjak elbirdlni mind a fiskélis, mind a redlgazdasigi
egyensulytalansigokat, és az egyensulytalansdgok azonosi-
tasit kovetGen nem fognak késlekedni a korrekciés mecha-
nizmusok életbe 1éptetésével, beleértve a mainal keményebb
szankciokat is. A vélsidgkezelés tekintetében bizonydara vila-
gosabbak lesznek a szabilyok, de az erkolesi kockazatok
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minimalizdldsa érdekében a k6z6s eurépai mentScsomag-

nak a jov6ben is nagy éra lesz.

Figyelmeztetd jel azonban, hogy a hatirozott gazdasagpoli-
tikai szandék ellenére a piacok — amint arrdl a szeptember
kozepére a majusi elejei szint kozelébe emelkedd szuverén
kockézati felarak tantiskodnak — tovabbra is igen szkeptiku-
sak a szabdlyrendszer megqjitasaval, a fiskalis politikdk
fenntarthatésdganak biztositdsaval kapcsolatban.
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