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V I

Az eurdért és a szocidlis
pdrbeszédért felelds
alelnék, egyben a pénziigyi
stabilitdsért, a pénziigyi
szolgaltatdsokért és

a tékepiaci uniéért felelés
biztos

Elészo

2017. marcius 1-jén az Eurdpai Bizottsdg fehér
kényvet terjesztett el Eurdpa jovéjérél, amivel
széles kor(i eszmecsere vette kezdetét a 27
tagdllam kézott arrdl, hogy milyen legyen a j6vé
Eurdpai Unidja. Az Eurdpai Bizottsdg ugy kivdn
még inkdbb hozzdjdrulni az eszmecseréhez, hogy
tébb vitaanyagot terjeszt elé az elkévetkezd éveket
meghatdrozoé kulcsfontossdgti témdkrol.

E vitaanyag — sorban immdr a harmadik — felvdzolja
a gazdasdgi és monetdris unio 2025-ig térténd
elmélyitésének és kiteljesitésének lehetséges mddjait:
olyan konkrét lépéseket hatdroz meg, amelyeket

még a 2019-i eurdpai parlamenti vdlasztdsokig

meg lehetne hozni, valamint lehetdségeket vdzol

fel az azt kévetd évekre is. Az 6t elndk jelentésére
épitkezd vitaanyag egyszerre kivan vitdt 6sztonozni

a gazdasdgi és monetdris unidrdl (a tovabbiakban:
GMU) és segiteni abban, hogy k6zés kép alakulhasson
ki annak jovébeni tervezésérdl.

Az egységes pénznem Eurdpa egyik legjelentésebb
és legkézzelfoghatobb vivmdnya. Segitett integrdlni
gazdasdgainkat és egymdshoz kézelebb hozni

az eurdpai polgdrokat. Mindlig is tébb volt azonban
egy egyszerti monetdris projektnél. A jolét igéretekent
hoztdk létre — és annak is kell maradnia, azon
orszdgok szamadra is, amelyek a jévében valnak

az eurdévezet tagjava.

A jolét igérete minden kordbbindl fontosabbd vdlt,
amikor Eurdpdt pénziigyi és gazdasdgi vdlsag
rengette meg. A vdlsag éveinek fdjdalmas Groksége
kovetkeztében az eurdpaiaknak még nagyobbak

az elvdrdsai az egységes pénznemet illetéen:

még tobb stabilitdst, még tébb védelmet és még
tébb lehetdséget akarnak. A fenti elvardsoknak

Pierre Moscovici

ggr[g q. Joa’

A gazdasdgi és
pénziigyekért, valamint
az ado- és vamligyeért
felelés biztos

részben sikertilt eleget tenni a vdlsdgra adott
hatdrozott fellépéssel, amely az euréévezet
eszkdzeinek és felépitésének fejlesztésére

iranyult. Mdra ujra névekedésnek indult az unidés
gazdasdg, a munkanélkiiliség pedig nyolc éve most
a legalacsonyabb. De az eurédvezetben nemcsak
tlizoltokra van sziikség, hanem épitémunkdsokra és
hosszu tavi tervezékre is.

Gazdasdgi és monetdris unionk hdrom fronton

még mindig nem teljesit megfeleléen. El6szor

is, még nem képes kelléen visszaforditani azon
szocidlis és gazdasdgi eltéréseket, amelyek a vdlsdg
kévetkeztében alakultak ki az euréévezet tagorszdgai
kézott és azokon beliil. Mdsodszor, e centrifugdlis
erék komoly politikai drat kévetelnek. Ha nem
kezeljik azokat, varhatéan gyengiteni fogjak az eurd
polgdrok dltali tdmogatottsdgat, és a kihivasok eltérd
megitélését fogjak okozni ahelyett, hogy konszenzus
alakulna ki a jovéképpel kapcsolatban. Veéglil pedig,

a GMU erésebb ugyan, de még nem vdlt teljesen
ellendlldképessé a sokkhatdsokkal szemben.

A 2017. mdrcius 25-én aldirt Romai Nyilatkozattal
az unids vezeték elkételezték magukat amellett,
hogy azon fognak munkdlkodni, hogy a gazdasdgi és
monetdris unié megvaldsitdsat célzo intézkedések
révén olyan Uniot segitsenek eld, melyet a gazdasdgi
konvergencia jellemez. Most itt az ideje annak, hogy
betartsuk a fenti igéretet. Ehhez politikai batorsdgra,
kézoés joviképre és a kézds érdeket szolgalo
hatdrozott fellépésre van sziikség.

Egy erds eurdhoz erésebb gazdasdgi és monetdris
unidra van szlikség.

2017. mdjus 31.



ben a valtozo idékben, és tudataban polgaraink aggalyainak,
elezziik magunkat a romai program mellett, és az alabbiakon
nk munkalkodni: (...)olyan Unid, ahol (...)a stabil és egyre

sebb kozos valuta révén ujabb kapuk nyilnak meg a névekedeés,
ohézio, a versenyképesség, az innovacio és a kereskedelem

Ott, kiilondsen a kis- és kozépvallalkozasok szamara; olyan

nio, amely a beruhazasok, a strukturalis reformok, valamint
gazdasagi és monetaris unio megvaldsitasat célzo intézkedések
even eldseqiti a tartos és fenntarthaté novekedeést; olyan Unio,
melyet a gazdasagi konvergencia jellemez.”

A Romai Nyilatkozat, az EU vezetéi, 2017. mdrcius 25.

>

LA kiteljesitett gazdasagi és monetaris unié 6nmagaban nem
cél. Egy eszkoz arra, hogy valamennyi polgdr szamara jobb és
tisztességesebb életet biztositsunk, hogy felkészitsiik az Unidt
a jovébeli globalis kihivasokra, valamint lehetévé tegylk
valamennyi tagjanak a boldogulast.”

Az 6t elndk jelentése: ,Az eurdpai gazdasdgi és monetdris unio Kiteljesitése”
Jean-Claude Juncker, szoros egytittmuikédésben Donald Tuskkal, Jeroen
Dijsselbloemmel, Mario Draghival és Martin Schulz-cal, 2015. junius 22.
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1. Bevezetés

Az euré t6bb mint puszta fizet6eszkoz.
Kontinenstk hosszu id6n at tarté megosztottsaga utan
az eurébankjegyek és érmék kézzelfoghaté modon,
nap, mint nap emlékeztetnek minket az Eurépai Unid
kinalta szabadsagra, kényelemre és lehet&ségekre.

Mara az eur6 19 tagallamban, nem kevesebb, mint
340 millié eurdépai polgar kozos fizetbeszkoze.

Az EU-hoz 2004-ben csatlakozott tagallamok koziil
hétben mar bevezették az eurdt. Es még csak 25 év
telt el azéta, hogy a Maastrichti Szerzédés elékészitette
az egységes pénznemhez vezetS utat, és csak 15 év telt
el azéta, hogy az elsé érmét hasznalni kezdtik.

Az eur6 19 tagallam pénzneme

M Eurdt hasznalo unids tagallamok
Nem eurdt hasznald unids tagallamok
Nem uniés tagallamok

Forras: Eurdpai Bizottsag

Az euro, a bevezetése ota, a vilag masodik
leggyakrabban hasznalt fizet6eszkozévé valt.
Tovabbi 175 milli6é személyt képvisel6 hatvan orszag
és tertilet rogzitette sajat pénznemét kézvetlentl vagy
kézvetve az eurdhoz.

Az euré a vilag masodik legfontosabb pénzneme
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Forrds: Eurdpai Kozponti Bank, 2016. junius

A gazdasagi és monetaris unié (GMU) miikédése
és j6vGje minden eurdpai polgart érint, figgetlentl
attol, hogy melyik tagallambol szarmaznak,

ideértve azokat is, amelyek a j6v6ben csatlakoznak

az eurdovezethez. Az Egyesilt Kiralysag Uniobol
valo kilépése utan az eur6évezethez tartozd orszagok
gazdasaga az EU teljes GDP-jének 85 %-at fogjak
kitenni. Ez jol rimutat arra, hogy az eur6 kézponti
szerepet fog majd jatszani a 27 tagallambol allo
jovébeni EU-ban. Az EU vilagszinten jatszott szerepét
tekintve az euro legaldbb ennyire fontos a nemzetkézi
partnerek és befektet6k szamara is.

Az eur6 szamos szinten sikert6rténet, de az évek
soran elszenvedett nehéz id6k kovetkeztében nem
mindenki tekinti annak. Az Egyesiilt Allamokban
2007-2008-ban kezd6dott pénzigyi és gazdasagi
valsag az Burépai Unid hat évtizedes torténelmének
legsulyosabb gazdasagi recesszidjat okozta. Az eredeti
GMU-felépités hianyossagaira is ramutatott.

A nehézségek idején a tagallamok és az unids
intézmények szilard politikai dontésekkel igyekeztek
megOrizni az euro sértetlenségét és elkertlni

a legrosszabbat.

Fontos tanulsagokat vontunk le: 0j szakpolitikai
eszkoézokkel és intézményi valtozasokkal segitjiik



megerdsiteni az eurdovezetet. A jelenlegi
helyzet sokkal jobb, de még mindig vannak
kihivasok. Az éveken at tartd alacsony novekedés
vagy a névekedés hidnya tartésan ranyomta bélyegét
Hurdpa szocialis, gazdasagi és politikai struktiarajara.
TObb orszag még most is kiizd a valsag 6rokségeivel
— a magas munkanélkiiliségtSl kezdve a jelentGs
allam- és maganszektorbeli adéssagig. Fs jollehet
erés — és még jobban emelkedik — az egységes
pénznem taimogatottsaga, tigabb értelemben
megkérddijelez6dnek a GMU mechanizmusai és

az eur6 hozzaadott értéke.

Barmennyire is szilard mara a GMU, tovabbra
sem teljes. A GMU ,,zonetaris” pillére jol fejlett,
ahogyan azt az Burépai Kézponti Bank (EKB) szerepe
is mutatja. A ,gazdasagi” 6sszetevd ugyanakkor le

van maradva: a csekélyebb unids szintd integracié
miatt nem képes maximalisan tAmogatni a monetaris
politikat és a nemzeti gazdasagpolitikdkat. Ez jol
mutatja, hogy meg kell erésiteni a GMU ,,uni6s”
részének megszilarditisara iranyuld politikai szandékot.
Nagyobb bizalomra van sziitkség a tagallamok kozott,

a tagallamok és az unids intézmények kozott, valamint
a nyilvanossag rész¢rdl altalanossagban.

Mindez azt mutatja, hogy az eurd torténete

még nagyon gyerekcipdben jar. Nem {iilhetiink
a babérjainkon, az euré felépitését meg kell
erdsiteni. Nem fordithatjuk vissza mindazt, amit
eddig elértink. Az 6t elndk 2015. juniusi jelentése
emlékeztetett arra, hogy ki kell teljesiteni Eurépa
gazdasagl és monetaris uniojat, valamint felvazolta

a 2025-ig megteendé lépéseket. Elinditotta a 2017
juniusaig tart6 elsé szakaszt, azaz a ,,gyakorlati
elmélyitést”. A tagallamoknak azonban még meg kell
vitatniuk és el kell fogadniuk a masodik szakasz 2025
felé mutaté 1épéseit.

Ilyen vitara csak ugy keriilhet sor, ha egyetértés
sziiletik a kihivasokkal és az elGttiink all6 uttal
kapcsolatban. A évek soran nem hianyoztak

a mélyrehato jelentések, beszédek és politikai vitak.
Sok mindent tudunk arrél, hogy mit kell tenni.

Az el6rehaladast azonban gyakran gatolja az egyetértés
hianya. Egyesek azzal érvelnek, hogy a valsag
kévetkezményeit nagyobb szolidaritassal lehet kezelni,
masok szerint viszont a tovabblépés el6feltételeként

a tagallamok felel6sségét kell megerdsiteni. Ennek
kovetkeztében, az elmult években tett Osszes
erGfeszités ellenére, részben elvesztettik a GMU

tovabbi megreformalasahoz sziikséges lendiletet. Ezt
az is indokolhatja, hogy a gazdasagi és szocialis helyzet
javulasanak kozelmultbeli jelei megnyugtat érzést
keltenek. Ugyanakkor viszont egyszertien nem tehetjitk
meg, hogy megvarjuk a kévetkezé valsagot, miel6tt
hajlando6ak lennénk kozosen fellépni.

Most, hogy Eurépa jovéjérdl targyalunk, itt

az ideje, hogy messzebbre tekintsiink annal, amit
eddig mondtunk és tettiink. Az Eurdpa jovéjérol
52016, 2017. marcius 1-jei fehér konyv kiemelte, hogy
a jovébeni EU 27-nek fontos erds eurdovezettel
rendelkeznie. A 2017. marcius 25-1 Rémai Nyilatkozat
alairasaval a tagallamok ujolag megerdsitették a GMU
kiteljesitése iranti elkételezettségiiket. Fis még ha nem
is igazan ver6fényes a gazdasagi kérnyezet, addig kell
most megerdsitentink a GMU tet6zetét, amig ahhoz
megfeleléek a viszonyok.

E vitaanyag tovabb viszi az 6t elndk jelentésében
szereplS, Europa gazdasagi és monetaris
unidjanak kiteljesitésével kapcsolatos
véleményeket, és hozzajarul az Eurdpa j6vEjérdl
52016 fehér konyv altal kezdeményezett szélesebb kora
vitahoz. E vitaanyag Osszeallitasa soran a Bizottsag
kell6 figyelmet forditott a tagallamokban zajlé vitakra
és a t6bbi unids intézmény véleményére. A vitaanyag
ismerteti k6z6s vivmanyainkat és kihfvasainkat,
valamint gyakorlati el6relépést kinal az elkévetkezd
évekre.

Nem létezik egyetlen megoldas. Atfogo jovGképre
és a teenddk egyértelmi sorrendjének felallitasara
van sziikség. A lehetséges kovetkezo lépéseket
grafikusan az 1. mellékletben foglaljuk 6ssze. B
vitaanyag szamos tekintetben pontosabb, kiillonosen

a mar megkezdett, megigért vagy az elkévetkezo

két évben sztkséges intézkedések vonatkozasaban.
Masokkal kapcsolatban inkabb feltérképez6 jellegt,

és kilontéle opcidkat kinal, 6sszhangban az atfogd
jovGképpel és a teend6k sziikséges sorrendjének
telallitasaval.

A GMU-val kapcsolatos megbeszélések nagy

része természeténél fogva technikai jellegl. Az e
vitaanyagban szerepl6 Gtletek legfébbképpen az eurd
gépezetének alkatrészeit kivanjak megjavitani. De

a tét nem pusztan technikai: arrél sz0l, hogy az eurd
jobb eredményeket mutasson fel mindannyiunk
szamara. Ehhez valamennyi szinten erételjes politikai
szerepvallaldsra és tamogatasra van szlkség,



2. Az eur6 eddigi torténete

Kézzel foghatd elénydk a polgarok, a vallalkozdsok
és a tagdllamok szamdra

Az eurdpai polgarok té6bbsége szamara az eur6
mindennapi életitk része. Az elsé ,,eurdgeneracié”
soha nem is ismert mas fizetGeszkozt. Azok, akik
idében korabbra emlékeznek vissza, fel tudjak

idézni az eurd altal hozott valtozasokat, és maguk is
megtapasztalhattik annak elsé elényeit. Jelzaloghiteleik
és életkorulményeik nincsenek tobbé kitéve a 70-es és
80-as évek magas inflacidjanak és ingadozé atvaltasi
arfolyamainak. Az eurd bevezetése 6ta az inflacié

2 % — az Burépai Kézponti Bank referenciaértéke

— koril vagy az alatt mozgott. A polgaroknak nem
kell t6bbé dragan valutat valtaniuk, amikor atlépik

az euréovezet belsé hatarait. Nem kell t6bbé tébbet
fizetniiik, ha pénzt utalnak at vagy vesznek fel egy
masik eur6évezetbeli orszagban.

Az euré el6nyei ugyanilyen egyértelmiiek

az europai vallalkozasok szamara is. Ez

az egyik legnagyobb vonzereje és elénye annak,
hogy a vilag legnagyobb egységes piacanak és
kereskedelmi blokkjanak lehetnek részei. Szamukra
az egységes valuta mind id6, mind pénz tekintetében
jelentés megtakaritasokat eredményezett. Az eurd

a vilag masodik szamu tartalékvalutdja, és ennek

Az euré stabil arakat eredményezett

Fogyasztoi arindex, %-os valtozas az elézé évhez viszonyitva
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koszonhetben a vallalatok exporttevékenységiik
kétharmadat, valamint importtevékenységik felét
euréban szamlazzak. A hataron atnyul6 tgyletek
esetében nem kell t6bbé arfolyamkockazatokkal és
tgyleti koltségekkel szamolni. A szamlakat egyetlen
pénznemben lehet kidllitani az tgyfelek szamara

19 orszagban. Kénnyebben és atlagosan olcsébban
vehetlink fel hitelt bankoktdl és mas finanszirozasi
forrasoktol. Es manapsag sokkal t6bb vilagszintt
tgylet megy végbe eurdban, mint az frankban, liraban
vagy német markaban valaha is lehetséges volt.

Az alacsony kamatlabaknak készénhetGen

az elmult években a haztartasok és vallalkozasok
olcsdbban jutottak hitelhez. Az eurdéGvezet
kormanyai évente 50 milliard EUR 6sszeget
takaritanak meg az el6z6 évekhez képest.

E pénztobbletet pedig az allamaddssag csdkkentésére,
vagy a kézberuhdazasok vagy oktatasi kiaddsok
fellenditésére fordithatjak.

Ezen elényoknek készonhet6en konnyen
lathatd, hogy az eur6 miért 6rvend erds
tamogatasnak. A pénziigyi valsag tet6fokan mért
visszaesés kivételével az Eurobarométer felmérések
kovetkezetesen azt mutatjak, hogy az euré6vezetben
€l6 polgarok kérében erds az egységes pénznem
tamogatottsaga: 2017 aprilisaban atlagosan 72 %o-os
volt, ami a 2004 6ta mért legmagasabb szint.

Eurdovezet
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Forrds: Vilagbank, OECD




Az eurédvezetben kovetkezetesen magas az egységes pénznem tamogatottsaga a polgarok kérében

90%

80% PRO
70% e 66 58 65 68 70 69 67 re 67 g5
60%
50%
40%
KONTRA

o /\—\/W
20% 25 T 27 P 7 25 24 27 55 26 27 29 28 29 30 g 31
10%

0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Forrds: Eurdpai Bizottsag és Eurobarométer 2017

A vdlsagbdl levont kemény tanulsagok

A 2007-2008-ban kitort globalis valsag

napvilagra hozta a még gyerekcipdben jaro

eurd hianyossagait, és kiilonésen stulyosan
sujtotta az eurddvezetet. A globalis valsag elsGként
nem az eurd6vezetbeli orszagokat érintette, és

ugy tdnik, az eurd pajzsként szolgalt. Amikor

viszont megvaltozott a kép egyes eurd6vezetbeli
orszagok sebezhetGségét illetGen, jelentSs zlrzavar
keletkezett. Szamos tagallam kemény dontéseket
hozott arra, hogy az adofizetSk pénzébdl pénzigyileg
tamogassa a bankokat, és elkertlje az 6sszeomlas
kockazatat. A bankok bajba jutottak az el6z6 években
felhalmozddott és megndvekedett pénzligyi buborékok
miatt. A nagy gazdasagi recessziobol fakado alacsony
bevételek és magas kiadasok egytittesébdl kovetkezben
jelentésen megndvekedett az allamaddssag szintje:

a GDP valsag el6tt mért 70 % alatti értékérdl 2014-re
atlagosan a GDP 92 %-at érte el.

Az eurdovezet 2010-11 k6z6tt atmenetileg Gjra
talpra allt, de ez révid életiinek bizonyult.

A bankok ¢s az allamhaztartas kélcsonhatasa miatt
tobb tagallam és bank egyre nehezebben jutott
hitelhez a piacokon. Onfinanszirozasi kapacitasuk
veszélybe kertlt. Az egyre kevésbé hozzaférhetd
hitelek kovetkeztében sszeomlott a befektetés: 2008
(amikor is valoszintleg a fenntarthaté szint f6lott
volt) és 2013 kozott tobb mint 18 %-kal esett vissza.
Felszokott a munkanélkiliség, A pénziigyi valsaghol

b 0 72
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a realgazdasag valsaga bontakozott ki, amely polgarok
és vallalkozasok millioit érintette.

A valsag kiilénésen silyosan érintette a gazdasagi
tevékenységet, de mara kezd helyreallni
Az eurddvezet redl GDP-jének %-os valtozasa 2008-hoz képest
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Forrds: Eurdpai Bizottsag

Az elhtiz6d6 gazdasagi visszaesés és a tagallamok
koézotti eltérések egyrészt a valsag eldtti
egyensulyhianybol, masrészt abbdl fakadtak, hogy
a GMU nem reagalt megfelelGen a fontosabb
sokkhatasokra. A t6kebearamlas hirtelen to6rténé
leallasa sebezhetévé tette az évek soran felhalmozodott
tarthatatlan szint( adossdgot és a versenyképességi
hianyossagokat. Az alacsonyabb varakozasok

és a finanszirozas hianya miatt a legérintettebb
orszagokban rohamosan visszaesett a befektetés és

a fogyasztas. T6bb millié munkahely sziint meg, a —
versenyképesség visszaallitisanak eszkozeként tekintett
— bérekre pedig nyomas nehezedett, ami tovabb
csokkentette a haztartasok vasarloerejét. A kozkiadasra



ezzel egyidejileg megszoritdlag hatott, hogy

az euroovezet integritasat érinté egyre névekvé piaci
aggalyok kozepette meg kellett fékezni az allamaddssag
névekedését. 2013-ban az eurd6vezet real GDP-jének
szintje tovabbra is 3,5 %-kal maradt el a 2008-as
értéktdl, és széles novekedési szakadék keletkezett

a legkiszolgaltatottabb helyzetben 1évé orszagok és

a tobbi orszag k6zott, amiért jelentSs szocialis és
politikai arat kellett fizetni.

Az eurddvezeten beliili befektetés tobb évre
6sszeomlott, és csak most kezd tjra fellendiilni
Az eurddvezet befektetési szintjének %-os valtozasa 2008-hoz
képest
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Forrds: Eurdpai Bizottsag
Hatdrozott vdlasz az eurd helyredllitdsa céljabol

Hatarozott valaszra volt sziikség. Mig az Burdpai
Koézponti Bank a valsag hatasainak enyhitésében
jatszott szerepet, a tobbi unids intézmény is fontos
4j Iépéseket tett az euréovezet integritisanak
megerdsitésére. A 2. melléklet emlékeztet a ,,GMU
eszkoztaraban” jelenleg rendelkezésre 4llo, az elmalt
években hozott dontések eredményeként létrejott
fontos eszkdzokre.

E 1épések tobbségét nyomas alatt hoztak meg,

a valsag tet6fokan vagy kozvetlentl azt kévetGen.
Ugyanakkor viszont tartés megoldasokat biztositottak
a GMU szakpolitikai eszkdztaraban és intézményi
felépitésében mutatkozo £6 hianyossagokra.

Az Burépai Stabilitasi Mechanizmust példaul
kormanykézi alapon vezették be, hogy ezaltal
tamogatast biztositsanak a pénziigyi nehézségekkel
szembesil6 tagallamok szamara. 500 milliard EUR
Osszegl hitelezési kapacitasa segitséget nyujtott ahhoz,
hogy az orszagok, példaul Spanyolorszag, Ciprus

és Gorogorszag, finanszirozhassak kézkiadasaikat,
valamint megvédte Gket a még sulyosabb bajtol.

Az euré6vezet makrogazdasagi és koltségvetési
feligyeletre vonatkozé szabalyait megerdsitették

a gazdasagi kormanyzasrol szol6 ugynevezett ,,hatos”
és ,kettes” jogszabalycsomag, valamint a (Gazdasagi

és Monetaris Unidbeli Stabilitasrol, Koordindciorol
és Kormanyzasrol szo6loé kormanykozi szerzbdés
részét képezd) 4j Koltségvetési Paktum elfogadasaval.
Az BU megkezdte a pénziigyi szolgaltatasokrol

520616 szabalyainak teljes feliilvizsgalatat: 2009 6ta 40
jogszabalyt fogadott el. Létrehoztak a bankfeliigyelet
és bankszanalas 4j k6z0s rendszerét.

Szamos tagallamban is jelentds reformokat
hajtottak végre. A reformok koézott killonféle
intézkedésck szerepeltek: a kozszektor koltségeinek
féken tartasatdl az égetSen szikséges névekedés
helyreallitasat szolgalo, aralapd és nem aralapa
versenyképesség fellenditéséig. A tovabbi prioritisok
orszagonként kiilénboztek. Altalanossagban
elmondhaté, hogy az intézkedések a bankszektor
strukturalis hianyossagainak felszamolasara,

vagy a munkaerépiac mikodésének javitdsara és

a munkanélkiiliek allaskeresésének tamogatasara
iranyultak. Magukban foglaltdk tovabb4 a vallalkozasok
innovaciora és befektetésre vald 6sztonzését is,
valamint a kbzigazgatasok, nyugdij- és egészségligyi
rendszerek korszerdsitését célz6 intézkedéseket.

A reformokhoz idére volt szikség, de mara kezdenek
megjelenni elsé gytimolcseik.

E lendiiletet tovabbi unids szintd fellépés
tamogatta. Az 4j Bizottsag hivatalba lépése 6ta

Ujra a beruhazas fellenditésébdl, a strukturalis
reformok végrehajtasabol és a felelGsségteljes fiskalis
politikak biztositasabol allé blivés haromszog

kertilt az unids politikaalakitas kézéppontjaba.

A tarsadalmi méltanyossag atfogo célkitizésként
régzilt. A gazdasagpolitikai koordinacié eurépai
szemeszterét — azaz azon 6 mechanizmust, amelyen
keresztll a tagallamok megvitatjak gazdasagi és fiskalis
politikajukat — Ggy egyszertsitették, hogy az minden
szinten tObb parbeszédet tegyen lehet6vé, és nagyobb
hangsulyt fektessen az euréovezet prioritasaira.
Elinditottak a ,,Juncker-tervként” is ismert 4j europai
beruhazasi tervet, amelyet most az EU egésze szamara
630 milliard EUR extra befektetés mozgositasaval
duplaznak meg,

Szamos egyéb kulcsfontossagi kezdeményezést
tettek. Az egységes piac egyre kiterjedtebbé

valik a tékepiacokon, az energialigy és a digitalis
termékek és szolgaltatasok teriiletén. Ez forrast
jelent a munkahelyteremtéshez, a névekedéshez és

az innovaciohoz, valamint el6segiti, hogy az egységes
pénznem stabilabb maradjon a folyamatosan

valtozo globalis gazdasagi kornyezetben. Az ifjasagi



foglalkoztatastol az adocsalas elleni kiizdelemig,

és nemrégiben ujra a Szocidlis Jogok Eurdpai
Pillérének 1étrehozasaval, 4j kezdeményezéseket
hoztak a nagyobb tarsadalmi méltinyossag, valamint

a gazdasagi és szocialis prioritasok fenntarthatosaganak
és egyuttmikodésének biztositasa céljabdl is.

Az eréfeszitések kezdik meghozni gyiimélcseiket,
de még van javitanivalo.

Mara minden fronton lathato az elSrelépés.

Az eurdpai gazdasag immar 6todik éve élénkdl, és

a fellendiilés mostanra az eurdédvezet valamennyi
tagallamaban érzékelhetS. A tendencia a varakozasok
szerint idén és jovére is nagyjabol valtozatlan temben
fog folytatédni. A foglalkoztatas a valsag kitdrése

6ta most né leggyorsabban: 2013 eleje 6ta tobb

mint 5 millié munkahely jott 1étre az eur6Gvezetben.
A munkanélkiliség 2009 6ta most a legalacsonyabb:
2017 marciusaban 9,5 % volt. A 70 %-ot meghaladé
foglalkoztatasi rata a valaha mért legmagasabb
értékhez kozelit. A befektetés ujra fellendiilében van.
Az eurd6vezet Gsszesitett hidnya a 2010-ben atlagosan
a GDP 6 %-at meghaladé6 értékrél idén a GDP 1,4
%-ara esett vissza. Az allamadossag is csékkenni
kezdett az eurd6vezeten beldl.
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Az eurédvezetben 2009 éta most a legalacsonyabb, bar
tovabbra is magas a munkanélkiiliség
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Forrds: Eurdpai Bizottsag

Az eurdovezet felépitése szilardabb, mint
valaha, de nem ulhetiink a babérjainkon.

Az Burépai Kézponti Bank hatarozott fellépése

az eurd mikodésének megerdsitése és integritasanak
védelme iranti elkGtelezettséggel egytitt alapvetd
szerepet jatszott abban, hogy az elmult években
javult a teljesitmény. Az 6t elndk jelentését kévetGen
szamos tovabbi 1épés szilletett, amelyeket a 2.
melléklet is felidéz. Ugyanakkor, amint azt hivatalba
lépésekor az 4j Bizottsdg is elmondta, a valsig nem
ér véget mindaddig, amig magas a munkanélkiiliség.
Az eurddvezetben még mindig 15,4 millié

a munkanélkiilick szdma — az eddig elért eredményekre
épitve valoban erételjes és fenntarthaté fellendiilést
kell biztositanunk.



3. A gazdasagi és monetaris unio
kiteljesitése

Az évek soran elért jelentGs javulasok ellendre

az eur6ovezetben tovabbra is makacsul érezteti
magat a valsag mélyrehat6 6roksége, és
kihivasokkal kell szamolni. Az éveken at tartd
alacsony névekedés vagy a névekedés hianya jelentés
gazdasagi és szocialis killonbségeket teremtett,

a megléviket pedig még inkabb elmélyitette. A valsag
az eurdovezet tagallamainak pénzigyi szektoraiban is
széttoredezettséget okozott. Tovabbra is hidnyossagokkal
kell szamolni az allamhaztartas minGségével és

az eurdovezet iranyitasi modjaval kapcsolatban.

Szerte az eur66vezetben tovabbra is jelentGsen
eltér a valosagos helyzet és a kihivasok
megitélése. A 3. melléklet abrazolja az eurd6vezet
orszagainak gazdasagi tendencidit. A jelenlegi
kedvezébb gazdasagi helyzet lehet6séget kinal arra,
hogy tovabbi tanulsagokat vonjunk le egységes
pénznemiink elsé 15 évébdl, elismerjik és jobban
kezeljik gazdasagaink egymastdl valo fiigedségét,
az eurd6vezetet pedig felvértezziik arra, hogy

az elkovetkezd években még jobban teljesitsen.

3.1. A TARTOSAN FENNALLO GAZDASAGI
ES SZOCIALIS ELTERESEK KEZELESENEK
SZUKSEGESSEGE

Az egységes pénznem els§ éveinek konvergencia
felé mutato tendenciai részben illuzérikusnak
bizonyultak. A valsag el6tt az eurd6vezet az egyre
névekvo jolét szimboluma volt. Az eurd6vezetben
1999 és 2007 kozott folyamatosan nétt az egy
lakosra juto realjovedelem. Ez részben a kedvezd
hitelfeltételeknek és a folyo fizetési mérleg egyre
névekvo hianyaval rendelkezé tagallamok felé aramlo
jelentSs t6kearamlasoknak volt tulajdonithat6. B
tékebearamlasokat azonban nem mindig tltették at
fenntarthaté befektetésbe. Egyes esetekben — példaul
az ingatlanszektorban vagy az épitési agazatban —
inkabb buborékokat taplaltak, és megndvekedett
kormanykiadasokat okoztak. A 2000-es évek elejének
pozitiv fejleményei ugyancsak részben elpalastoltak

a fenti orszagokban meghtz6do sebezhetéségeket,
amelyek tobbnyire a pénziigyi szektorhoz és

a versenyképesség elvesztéséhez kapcsolodtak. Ezt
szamos esetben csak megtetézték a munkaerépiac

és termékpiac hatékonysaganak hidnyossagai, amivel
a pénziigyl piacok vagy a hatésagok akkoriban nem
foglalkoztak teljes mértékben. A GMU pedig nem
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rendelkezett kifejlesztett feliigyeleti kerettel a fenti
egyensulyhiany nyomon kévetéséhez és korrigalasahoz.

A 2007-2008-as valsaggal befejez6dtek

a konvergencia felé mutat6 tendenciak, és
megkezd8dott a divergencia, azaz az egymastol
valé eltérés felé mutaté tendencia, amelyet csak
most sikeriil lassan korrigalni. Ez kilonésen

az eurdovezet azon részein bizonyult kéltségesnek,
amelyek nem voltak elég reziliensek ahhoz,

hogy ellendlljanak a gazdasagi sokkhatasoknak.
Altalanossagban elmondhat6, hogy az euréGvezet
egy fére juté GDP-je csak most kezdi visszatornazni
magat a valsag el6tti szintre, és kezdenck
megmutatkozni az eltérés cs6kkenésének jelei, de
egyel6ére még nem lathat6 a konvergencia Gjboli
megteremtésének hatarozott folyamata.

Csak lassan all vissza az egy fére juté real GDP
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Forrds: Eurdpai Bizottsag

Jollehet 6sszességében cs6kken a munkanélkiiliség,
az eurodvezeten belil jelentSs eltérések mutatkoznak
annak szintjében. Egyes orszagokban, példaul
Németorszagban, Hollandiaban, Esztorszigban és
Ausztriaban nagyon alacsony a munkanélkiiliség,
Masokban — példaul Spanyolorszagban vagy
Gorégorszagban — viszont tovabbra is elfogadhatatlanul
magas, killénosen a fiatalok korében, nagyaranyt
strukturalis munkanélkuliséggel. Ez messzemen6 szocialis
kévetkezményekkel jar, killonésen azon orszagokban,
amelyeknek a valsag alatt a legnagyobb mértékben

kellett adaptalédniuk. A masodik vilaghdbora 6ta most
el6szor mertl fel annak a valos kockazata, hogy a mai
fiatal feln6ttek nemzedéke rosszabbul fog élni, mint
sztleik. E fejlemények csak tovabb taplaltik az EU
szocialis piacgazdasaganak, és kiilonosen a GMU-nak

a megtervezésével és mikodésével kapesolatos kétségeket.



A munkanélkiiliségi rata csokken, de Eurépa-szerte
tovabbra is jelentésen eltér
%-ban, 2017. marcius

m 0% - 5%

m 5% - 10%
10% - 15%

m >15%

Forrds: Eurdpai Bizottsag

Az alacsony allami és maganbefektetés, valamint
a gyenge termelékenységet mutat6 tendenciak
még jobban kiélezhetik a nemzeti helyzetek
kozotti ellentéteket, és jelentGsen visszahtazhatjak
az eurdovezet egészének teljesitményét.

A befektetés csak most kezd fellendtilni szamos
eurbovezetbeli orszagban, és tovabbra is elmarad

a hosszu tavu tendenciaktol. Mivel a befektetés pozitiv
szerepet jatszik a termelékenység és a névekedés
tekintetében, a folyamatosan fennall6 alacsony
kamatlabak hossza tavon hatranyosak lehetnek

a névekedési potencialban mutatkozé kiilénbségek
tartés megszilarditasa tekintetében.

Miért kell tovabbi lépéseket tenni a gazdasdgi

unio felé?

P> Az éveken at tarté valsag utan az eurdévezet
orszagainak a névekedés és jolét hatarozottabb
palyajara kell 1épnitik. Ez varhatéan Gjboli és
tartos konvergenciat segit el6 az orszagok kozott
— ¢s kiveszi részét annak el6nyeibél —, hogy
az Osszes polgar és vallalkozas szamara ndvelje
az eur6bol fakado elényoket. Ehhez strukturalis
reformokra van sziikség a gazdasagok
korszertsitése és sokkhatasokkal szemben
ellenallobba tétele céljabol.
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3.2. A PENZUGY| SEBEZHETOSEG FENNMARADO
FORRASAI KEZELESENEK SZUKSEGESSEGE

A valsag kévetkeztében részben visszalépés
tortént az eur6 bevezetése 6ta elért pénziigyi
integracié terén. Akkoriban a bankkézi hitelezési piac
nagyon likvid volt, a haztartasok és a vallalkozasok
szamara nyujtott hitelek koltségei pedig szerte

az eur6évezetben kedvezébb feltételek felé kezdtek
kozeliteni. A valsag zlrzavaraban az eur66vezet
bankrendszere sebezhetévé valt. JelentGsen
visszaesett a bankok kozott, valamint a realgazdasag
szamara tOrténd hitelezés. A valsag legstulyosabban

a legérintettebb orszagokban mikods kkv-knak
nyujtott hitelezést érintette, szigoritott hitelfeltétekkel
és visszaeso hitelezési volumennel. A cégek
finanszirozasi feltételei nagyban fliggtek foldrajzi
helyiiktél. A problémat csak sdlyosbitotta, hogy mas
finanszirozasi forras — példaul a részvénypiacok —
viszonylagos hidnya miatt finanszirozasi forrasként
tulsagosan a bankokra timaszkodtak.

A valsag alatt a vallalkozasok eltérd kamatlabbal
jutottak hitelhez
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Forrds: Eurdpai Kozponti Bank

Jollehet a valsag 6ta jelentSsen javult

a helyzet, az cur66vezetben a mai napig szoros

a kapcsolat a bankszektorhoz tarsitott kockazatok
és az allamadossag szintje kozott. A valsag utan
elfogadott, bankokra vonatkoz6 unids jogszabalyok
eredményeként jelentésen csdkkentek a pénziigyi
szektor kockazatai. Az EU nagy bankjai mara
jelentGsen megnovelték likviditasi tartalékaikat,

és atlagosan 13,2 %-os alapvetétSke-hanyaddal
rendelkeznek a 2010-ben mért 8,9 %-hoz képest.
De az eurbé6vezet bankjaira tovabbra is jellemzd,
hogy ,,székhely szerinti orszaguk” jelentGs Gsszegli



allamkotvényét tartjak konyveléstikben. Ez erSs
korrelaciot okoz a bankok refinanszirozasi koltségei
és allamhaztartasuk kozott, és forditva, ami

annak a kockazataval jar, hogy ha barmelyikben
probléma meril fel, mind az allamhaztartasok,

mind a bankszektor destabilizalédik. E kockazatok
ellenstlyozasara jelentSs reformok mentek végbe,

de a bankok és az allamaik k6zott visszacsatolasi
mechanizmus tovabbra is problémat jelent a pénzlgyi
szektor integraciojat és stabilitasat illetGen.

A valsag éveibdl megdorokolt magas szintl
allamadoéssag és maganszektor-adossag,
valamint a bankszektor egyes részein az an.
»mnemteljesitd hitelek” magas 6sszegei tovabbra
is sebezhet8séget okoznak. A nemteljesit hitelek
nem torlesztett vagy bedéléshez kdzeli hitelek, ami
azt jelenti, hogy nagyon magas a valoszindsége annak,
hogy azokat az ad6sok nem fogjak tudni visszafizetni
a banknak. A valsag kévetkeztében egyes bankok
métlegeiben megnévekedett az ilyen hitelek ardnya. Ez
még mindig ranyomja bélyegét az érintett intézmények
nyereségességére ¢és Eletképességére, ami akadalyozza
6ket abban, hogy finanszirozast biztosithassanak

a realgazdasagnak. E hitelek jovairasanak koltségeit
vagy az azokat kibocsaté intézményeknek, vagy
részvényeseinek vagy az allamkasszanak kell viselnie.
Az érintett orszagok hatarozott lépéseket tesznek

e kérdés megoldasa érdekében, de az ilyen hitelek
jelent6s dllomanyainak csékkentése, tovabbi szocidlis
nehézségek elkertilésével, csak nagyon lassan és
komplex médon lehetséges.

Az elmult években tapasztalt jelentSs javulas
ellenére tovabbi integraciéra van szitkség annak
biztositasahoz, hogy a pénziigyi rendszer
biztonsagosan kivédhesse az esetleges jéovébeni
valsagokat. Jollehet kezd visszafordulni a pénziigyi
fragmentacio, az integraci6 foka tovabbra is joval
elmarad a vélsag el6tti szintekt6l. Ez korlatozza annak
lehet6ségét, hogy egyrészt tovabbi finanszirozas
szabaduljon fel az azt nagyon is igényl6 befektetéshez,
masrészt kollektiv kapacitas alakuljon ki a j6v6beni
sokkhatasok elnyeléséhez.
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Miért kell tovabbi lépéseket tenni a pénziigy

unio fele?

» Az euréovezetben erés6dott a pénziigyi
stabilitas, ugyanakkor még mindig szoros
a kapcsolat a bankok és allamhaztartasaik kozott,
valamint tovabbra is magas a nemteljesit6
hitelek szintje. Tovabbi lépésekre van szikség
a bankszektor kockazatainak csokkentéséhez
és megosztasahoz, valamint ahhoz, hogy
jobb pénziigyi lehetdségek nyiljanak meg
a realgazdasdg el6tt, tobbek k6zott a tékepiacok
révén. Ehhez elengedhetetlen a bankunié és
a t6kepiaci unio kiteljesitése.

3.3. A MAGAS ADOSSAGALLOMANY KEZELESENEK
ES A KOLLEKTIV STABILIZACIOS KEPESSEGEK
MEGEROSITESENEK SZUKSEGESSEGE

A valsag kévetkeztében jelent6sen megnovekedett
az allamadossag és a maganszektor adossaga,
amelyet mara sikeriilt ugyan kordaban tartani,
de tovabbra is magas. MindGssze hét év alatt
atlagosan 30 szazalékponttal nétt az eurdévezetben
az allamaddssag szintje: 2007 és 2014 kozott 64
Y%-161 94 Yo-ra. Még a valsag eltt viszonylag alacsony
hiannyal és allamadossaggal rendelkez6 tagallamok

— példaul Spanyolorszag és Trorszag — is nyomas ala
kertiltek, ahogy aggalyok mertltek fel a pénziigyi
szektor nehézségeinek koltségvetési koltségeivel
kapcsolatban, a mogottes strukturalis koltségvetési
egyenlegekrdl pedig kidertlt, hogy rosszabbak, mint
amire a szamadatokbdl kovetkeztetni lehetett. Bz azt
tikrozte, hogy az BEU akkori koltségvetési szabalyai
nem voltak elégségesek, és ramutatott arra, hogy
szorosan figyelemmel kell kisérni a maganszektor
adossagallomanyanak tendencidit is.

A valsag ravilagitott tovabba az egyes tagallamok
korlataira a nagy sokkhatasok elnyelésének
képességét illetGen. A valsag alatt a nemzeti
koltségvetések, és féleg a szocialis védéhalo



automatikus stabilizatorként jatszott szerepet

a gazdasagi sokkhatasok mérséklése révén. Szamos
orszagban ugyanakkor a kdltségvetési tartalékok
korlatozottsaga és az allamaddssag finanszirozasahoz
val6 bizonytalan piaci hozzaférés miatt ez nem volt
elég a recesszio kivédéséhez. Ez a f6 magyarazata
annak, hogy 2011-13 koz6tt silyosan romlott

a gazdasagi fellendtlés. Ezért szamos 4j eszkozt
hoztak létre, hogy kollektiv pénziigyi tamogatast
biztositsanak e tagallamoknak. Ezen 4j eszk6z6k

a valsag tet6fokan hasznosnak bizonyultak, és most
hasznos lenne azokat megerGsiteni vagy kiegésziteni.
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A magas szint{i allamaddssag elnyeléséhez

id6re van sziikség, killondsen akkor, ha a gazdasagi
fellendiilés mérsékelt, az inflacié pedig alacsony. Ezek
az adéssagszintek szamos problémat okoznak, mivel
Gjabb lassulas esetén korlatozzak a fellépés lehetéségét
vagy a szitkséges kézberuhazas timogatasat.
Pénziigyi kiszolgaltatottsagot okoznak, kilénosen
akkor, ha tovabbra is szoros a kapcsolat a bankok
refinanszirozasi koltségei és allamhaztartasaik

kozott. Tovabba, a kiilénb6z6 addssagszintek
véleménykulénbséghez vezetnek azzal kapcsolatban,
hogy hogyan kellene foglalkozni az eurd6vezet
egészének allamhaztartasaval. Az elmult években tett
eréfeszitéseknek koszénhetéen mara dltalanossagban
egyértelmd tendencia mutat az egészséges
allamhaztartasok felé. Az eur66vezetben ugyanakkor
altalanossagban tovabbi el6relépésre van szikség.

A valsag kévetkeztében jelentésen megnétt
az eurdovezet allamadéssaga
Altaldnos brutté allamaddssag a GDP %-aban

100%
95%

elérejelzés

90% ~
85%
80%
75%
70%

A maastrichti
referenciaérték
60 %-a

65%
60%

55%
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Az évek soran meger6sitették az EU kéltségvetési
szabalyait — azaz a Stabilitasi és No6vekedési
Paktumot, kiléndsen az addssagszintekre vald
fokozottabb odafigyelés céljabol. A jovébeni
el6relépéshez valamennyi kormanyzati szinten szilard
fiskalis politikara, valamint erételjes és tartds gazdasagi
névekedésre van szikség Fontos figyelembe venni,
hogy az érintett orszag gazdasagi ciklusanak adott
helyzetében gazdasagi és koltségvetési tekintetben
minek van értelme, és mérlegelni kell az eur66vezet
egészének helyzetét is. Kiilonosen fontos elkertlni

a ,prociklikus” fiskalis politikakat, vagyis a ndvekedés
mesterséges fellenditését, amikor arra nincs is sziikség,
illetve recessziot elGidézni, amikor a korilmények
annak ellenkezGjét kovetelik meg, ErSteljesebb

és szofisztikaltabb szabalyok sziilettek annak
koszonhet6en, hogy meg kellett érteni a kortilmények
sokszintségét. Ugyanakkor pedig mivel a szabalyokat
nem lehet minden egyes helyzethez kiilon
hozzaigazitani, azok biztositanak némi mozgasteret.

A Bizottsag ezt az elmalt években ki is hasznalta,

a Miniszterek Tandcsa pedig timogatta ajanlasait.

A Bizottsag nagyobb hangsulyt fektetett tovabba

az eurdovezet egészének koltségvetési iranyvonalara.

Miért kell tovabbi lépéseket tenni a pénziigy

unio felé?

» Az egységes pénznem megfelel6 mikodéséhez
az alabbiakra van szikség:

i. rendezett allamhaztartas és koltségvetési
tartalékok, amelyek segitenek ellenallobba tenni
a gazdasagokat a sokkhatasokkal szemben;

ii. a k6z6s stabilizal6 eszk6zok kiegészitése
az eur6ovezet egészének szintjén;

iii. piaci fegyelem és k6zos szabalyzat egylttese,
amely lehet6vé teszi, hogy e szabalyok
hatékonyak és konnyebben érhetéek legyenek,
valamint megfelel6en mikddjenck.



3.4. A GMU-IRANYITAS HATEKONYSAGANAK
ES ATLATHATOSAGANAK NOVELESE

A GMU iranyitasa k6zos jogi elveken nyugszik.
Ezek meghatarozzak célkitlzéseit és mikodését,

a kiilénboz6 intézmények szerepét, valamint

a hataskoreik kozotti, valamint az EU és a nemzeti
szintek kozotti egyensulyt. Tartalmazzak tovabba

a gazdasagpolitikak sziikséges Osszehangolasat,

a betartandé koltségvetési szabalyokat,

a makrogazdasagi egyensulyhidny elkertilését és
kiigazitasat szolgalé6 mechanizmusokat, valamint

a Bankuni6 szervezeti felépitését.

Az elmult 30 évben e felépités tervezése
fokozatosan béviilt. Jollehet az irany mindig is
egyértelmu volt, nem volt a kezdetektdl fogva
egyetlen atfogd terv. Ahogyan azt az elmult 15

év tapasztalatai is mutatjak, tilsigosan gyakran
valsagra volt sziikség ahhoz, hogy kell§ kollektiv
tudatossag és politikai szandék j6jjon létre a GMU

szerkezetének javitasat célzo kozos fellépés érdekében.

Ez javarészt megmagyarazza a jelenlegi helyzetet,
ideértve a fennmaradé hianyossagokat is. Az atfogo
iranyitas valamelyest javult ugyan, de tovdbbra sem
optimalis ahhoz, hogy az euré6vezet potencidljanak

Az eurédvezet irdnyitasa osszetett

Eurdcsoport

Gazdasagi prioritdsokra tesz
javaslatot, és felligyeli a gazdasagi
és koltségvetési fejleményeket

Gazdasagi prioritdsokat fogad el

A kormanyzdtanacs
tagjai

elszamoltathatésag Mechanizmus

Forrds: Eurdpai Bizottsag
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megfelelGen teljesithessen, kell6en reagalhasson

a valtozo6 gazdasagi kortilményekre és gazdasagi
sokkhatasokra, valamint eloszlassa a lakossag bizonyos
részeinek bizalmatlansagat. Hairom 6 hianyossagot
azonosithatunk.

El6szor is, a GMU iranyitasa szamos tekintetben
tovabbra is kiegyensulyozatlan. A monetaris
politika az eurd6vezet szintjén kézpontositott,
ugyanakkor viszont — féleg nemzeti kérilményeket és
preferenciakat titkr6z6 — decentralizalt koltségvetési
¢s agazati politikakkal parosul. Ehhez hozz4jon

az eszkozok egymasnak meg nem felelése is: egyfeldl
erés, szikséges (bar gyakran tdlsagosan Gsszetett),
esetlegesen szankciokat eredményez6 koltségvetési
szabalyok; masfelSl unids szinten a gazdasagpolitikak
Osszehangolasa, az un. ,,Burdpal szemeszter” révén
biztositott puha gazdasagi iranymutatas. Tuilsagosan
gyakran ezen iranyitasi felépités is hozzajarult

ahhoz, hogy nem tortént el6relépés az égetéen
szukséges strukturlis reformok és a befektetés
tertletén. A gazdasagi fejlemények kivédésének és
ellenstlyozasanak felel6sségével ez tulsagosan nagy
terhet r6 a monetaris politikara. Ennek eredményeként
a tagallamok, véllalkozasok és polgarok nem tudjak

Eurdpai Bizottsag

&

Felel6ésséggel tartozik
Eurdpai Kozponti
ET

elszamoltathat6sdg

Eurépai Parlament




teljes mértékben kiaknazni a GMU nydjtotta
elényoket.

Masodszor, a GMU intézményi felépitése
nehézkes vegyes rendszer, amely nagyobb
atlathatosagot és elszamoltathatésagot igényel.
Nem tokéletesen ugyan, de egyensulyt teremt az unios
intézmények és az egyre novekvé szamui — sokuk

a valsag ota megjelent — kormanykézi testiiletekkel
val6 egyittmikddési moédok és gyakorlatok kézott.

E ,kéztes” irdnyitds részben a tagallamok kézott, és
az unios intézmények felé tanusitott bizalmatlansagot
tukrozi. Ez tobbszoros és Osszetett | fékeket és
cllensulyokat” eredményez. Azt is tiikrozi, hogy id6vel
szamos Uj szabalyt és testlletet hoztak létre ad hoc
médon, gyakran vélsaghelyzetek megvalaszolasaként.
Ezt legjobban az Eurécsoport, az Eurdpai Bizottsag
¢és az BEurdpai Stabilitdsi Mechanizmus kélesonhatasa
mutatja. Bar minden intézmény nagyobb legitimitdsért
és elszamoltathatosagért kizd, a gyakorlatban ez
Osszetett dontéshozatalt jelent, amelyet gyakran ér
kritika amiatt, hogy érthetetlen és nem elég atlathato.
Mindenckel6tt meg kell erésiteni az Eurdpai Parlament
bevondsat és az eurdédvezet érdekében vagy nevében
hozott déntések demokratikus elszamoltathatésagat.
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A harmadik pedig az, hogy a nyilvanos vitaban
és a dontéshozatalban még mindig nem jelenik
meg kell6en az euréévezet kozos érdeke.

A kihfvasok k6z6s értelmezése vagy k6zos jovEkép
hianyaban az eur6dvezetnek nehéz lesz lekiizdenie

a valsag 6rokségét, és nem tud majd elérelépni

a koz6s kihivasok kezeléséhez szlikséges eszkozokkel
kapcsolatban.

Miért kell tovabbi lépésekkel javitani

az iranyitdst?

» Az erés GMU-hoz er6sebb iranyitasra van
sziikség. A jelenlegi rendszer multbeli déntések
halmazat tikr6zi. Ez korlatozza a kézos
intézmények és eszkézok hatékonysagat, ami
Osszetett és atlathatatlan megallapodasokat
eredményez. Ez nem igazan optimalis annak
fényében, hogy nagyobb konvergenciara és
a jov6beni sokkhatdsok megel6zésére van
sziikség. A GMU hatékonyabb felépitésének
megszilarditasa érdekében k6z6s megallapodasra
kell jutni az el6relépés lehetséges modjaval
kapcsolatban.



4. Elmélkedés az eldrelépés
maédjarél

Az eurddvezet tagjai sokszint csoportot képeznek.

Soha nem lesz egyetlen megkézelités vagy
»egyszer és mindenkorra” vonatkozo egyetértés
arrél, hogy mi lenne a GMU elérevitelének
legjobb modja. A k6z6s cél ugyanakkor az egységes
pénznem megerdsitése, valamint a nemzeti hatarokon
talmutat6 kozos érdekd kérdések egytittes kezelése.
A kihivas most az, hogy az Otleteket gyakorlati
megoldasokba tltesstk at, és egy olyan elSrelépési
modot azonositsunk, ami egyszerre pragmatikus és
rugalmas, ugyanakkor hatékony is mindenki szamara.

4.1. IRANYELVEK A GAZDASAGI ES MONETARIS
UNIO ELMELYITESERE

Az el6relépést négy elvnek kell vezérelnie:

P Gazdasagi és monetaris unionk £6 célkitizéseinek
tovabbra is a munkahelyteremtésnek,
a novekedésnek, a tarsadalmi igazsagossagnak,
a gazdasagi konvergencianak és a pénziigyi
stabilitasnak kell maradnia. A GMU énmagaban
nem cél.

A felelGsség és szolidaritas,

a kockazatcsokkentés és kockazatmegosztas
egyiitt valésulnak meg. A kockazatcsOkkentés
és a feltételekkel nyujtott timogatas nagyobb
6sztonzoinek — kilondsen a pénziigyi szektorban
— kockazatmegosztasi intézkedések tervezésével
és strukturalis reformok végrehajtasaval kell
egyuttjarnia.

A GMU-t és annak kiteljesitését tovabbra

is elérhet6vé kell tenni valamennyi uniés
tagallam szamara. Meg kell 6rizni az egységes piac
integritasat, Bz a jol mikods egységes pénznem
szempontjabdl is kulcsfontossagi. A Szerz6dés
szerint Dénia és az Bgyestilt Kiralysag kivételével
egyszer az Osszes unios tagallam csatlakozhat

az eurdhoz.

A dontéshozatali eljarast atlathatobba kell
tenni, és biztositani kell a demokratikus
elszamoltathatésagot. A polgarok elvarjik, hogy
tdjckoztassak Sket arrdl, hogy a déntéseket kik és
hogyan hoznak, és azok milyen hatassal lesznek
¢lettikre.
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Iranyelvek a gazdasagi és monetaris unié elmélyitésére

Munkahelyek,
novekedés, tarsadalmi
méltanyossag,
gazdasagi
konvergencia és
pénziigyi stabilitas

Minden tagallam
eldtt nyitott
folyamat

Iranyelvek

Felel6sségvallalas
és szolidaritas /
kockazatmegosztas
és
kockazatcsékkentés

Atlathats,
demokratikus és
elszamoltathaté
dontéshozatal

Forrds: Eurdpai Bizottsag

472. A LEPESEK SORRENDJENEK MEGHATAROZASA

Mivel e kérdések koziil néhannyal kapcsolatban
eltéréek a vélemények, elGszor is fontos

széles korti politikai konszenzust kialakitani

az el6relépés atfogo iranyarol. Ez nem csak

az atfogd megkozelités tervezéséhez kapcsolodik,
hanem a révid, k6zép és hossza tavon hozandd
kiilénféle Iépések sorrendjének meghatirozasahoz is.
De nem egyszeri ,,fogd és vidd” reformrol van szo.
Inkabb olyan fellépések sorardl, amelyet kézésen kell
mérlegelntink és elére vinniink. Az itt el6terjesztett
Otletek ezért nem képezik a jovébeni GMU tervezetét.

E vitaanyag szamos 1épést és lehetGséget terjeszt
el6 annak elGsegitésére, hogy egyértelmii jov6kép
alakuljon ki a 2025-ig elmélyitendé6 GMU-rol.
Ezaltal e vitaanyag arra invitalja a tagallamokat és
érdekelt feleket, hogy vitassak meg és allapodjanak
meg azon elemekrdl, amelyek szerintiik idével
legjobban segitik egységes pénznemunket a meglévé
intézmények és szabalyok teljes kort kiaknazasan tul.
Egyes elemek elengedhetetlenck, és a reziliens GMU
biztositasa érdekében gyors bevezetést igényelnek.
Egyes teriileteken mar folyik vagy gyorsan haladhat

a munka a legkésébb 2019-ig tarté fellépés érdekében.
A fentieket kévetSen 2025-ig sok mas elemmel kell
foglalkozni. Utébbiakat nyitottabb médon terjesztjiik
el6, és azokrol — az elsé 1épések megtétele utan —
késébb is lehet donteni. Meghatarozzuk tovabba, hogy
egyes 1épések megtétele milyen el6feltételeket tesz
szitkségessé.



Az egyes 1épések részleteitdl fiiggetlen
elengedhetetlen lesz egyértelmii sorrendet
tartalmazoé atfogé menetrendet meghatarozni.
Ha célunk az, hogy javitsuk az eur66vezet
munkahelyteremtés és névekedés terén nydjtott
teljesitményét, ugyanakkor pedig megérizzik és
megerSsitsiik a pénzlgyi piac stabilitasat, nem
mellékes, hogy a tovabbi intézkedéseket — kiilondsen
a pénziigyi vonatkozastuakat — milyen sorrendben
tessziik. A fenti 1épéseknek bizonyos logikat kell
kévetniiik avégett, hogy az Gj kezdeményezések
ne okozzanak Uj bizonytalansagokat. A megtelel6
egyensuly megtalalasahoz egyes intézkedésekrdl
kézosen el6re meg kell allapodni, még akkor is, ha
tényleges végrehajtasuk késébb kovetkezik. Az 1.
melléklet felvazol egy lehetséges Gtemtervet.

Az itt elGterjesztett lehet§ségek fontos 1épéseket
vonnak maguk utan harom kulcsfontossagt
teriileten: el6sz0r is, egy igazi pénzigyl unié
kiteljesitése; masodszor, integraltabb gazdasagi

és koltségvetési unid elérése; harmadszor pedig,

a demokratikus elszamoltathatésag megszilarditasa, és
az eurdovezet intézményeinek megerdsitése.

43 EGY IGAZI PENZUGYI UNIO - PARHUZAMOS
ELORELEPES A KOCKAZATCSOKKENTES
ES A KOCKAZATMEGOSZTAS TEREN

A hatékony és stabil GMU-hoz feltétleniil
integralt és jol miik6dé pénziigyi rendszerre van
sziikség. A korabbi években elért eredményekre
épitve konszenzust kell kialakitani a tovabbi
lépésekkel kapcsolatban. Ez magaban foglalja a mar
napirendre tizott elemeket, valamint megallapodast,
hogy mostantél 2025-ig milyen tovabbi [épéseket

kell megtenni. Parhuzamosan kell el6relépni az an.
,»kockazatcsokkentési” és , kockazatmegosztasi”
elemekkel kapcsolatban.

Mely elemekrdl kell megegyezni 2019-ig?

A kockazatok csokkentése

Prioritasként kell kezelni a kockazatok
tovabbcsokkentését szolgalo intézkedéseket.
Azonnali Iépésként 2016 novemberében a Bizottsag
atfogd csomagot javasolt a prudencialis irdnyitas

és a piaci fegyelem megerdsitése révén a bankok

altal viselt kockazatok csékkentésére. A Bizottsag
intézkedéseket javasolt tovabba a fizetésképtelenséggel,
atszervezéssel és masodik lehetdséggel kapcsolatban,
amelyekrol az egyeztetést gyorsan be kell fejezni.
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A nemteljesit$ hitelekre vonatkozé eurépai
stratégia segithetne kezelni a valsag egyik
legkarositobb 6rokségét és tamogatni az érintett
orszagok nemzeti fellépéseit. Ha nem foglalkozunk
a nemteljesitS hitelekkel, azok tovabbra is ranyomjak
bélyegliket az eurd6vezet bankszektoranak altalanos
teljesitményére, és tovabbra is a pénziligyi sebezhetéség
potencialis forrasai maradnak. Egyértelmt a Tanacs
elkotelezettsége azirant, hogy idén janiusig atfogd
stratégiat fogad el egyértelmi célokkal, idébeni
ttemezéssel és monitoring mechanizmussal.
Ugyanakkor atfogd eszkdztarra és a helyszinen
gyakorlati végrehajtasra is szlkség lesz. A stratégianak
foglalkoznia kell a nemteljesité hitelek meglévs
allomanyaval, és meg kell akadalyoznia Gjabbak
kialakulasat. Hatarozott, 6sszehangolt uniés szint
fellépést, valamint kulcsfontossagu szakpolitikai
tertiletek elemeit kell tartalmaznia — példaul

a felligyeleti gyakorlatok megerdsitését, a nemteljesitd
hitelek masodlagos piacanak kialakitasara vonatkozé
intézkedéseket, a nemzeti jogi keretek megreformalasat
és a strukturalis kérdések kezelését, valamint

a bankszektor tovabbi atszervezését.

Az eurdpai szemeszteren beliil a Bizottsag
rendszeresen értékeli a tagallamok pénziigyi
szektoraiban mutatkoz6 kihivasokat. Ezen
értékelések sziikség szerint konkrét reformajanlasokat
eredményeznek a pénzigyi stabilitas kockazatainak
csokkentése vagy a finanszirozasi eszk6z6khoz valo
hozzaférés javitasa céljabol. A Bizottsag jelenleg
hasonlé szellemben benchmarkolasi gyakorlatot végez,
hogy feltarja a hitelvégrehajtasi és fizetésképtelenségi
rendszerek bankok mérlegeire kihat6 jellemz6it. Ezen
intézkedések hozzajarulnak a nemzeti bankrendszerek
kockazatainak kezeléséhez, ezért azokat még jobban
meg lehetne erdsiteni (Id. alabb a 4.4. szakaszt).

A bankunio kiteljesitése

A bankuni6boél két kulcsfontossagu elem nem
teljesiilt még, amelyek parhuzamos el6relépést
tennének lehet6vé a kockazatmegosztas terén:

az Egységes Szanalasi Alap k6zos koltségvetési
védbhaldja és az eurdpai betétbiztositasi
rendszer. Ezekrél miel6bb — lehetéleg még 2019-ig —
megallapodasra kell jutni, hogy 2025-ig 1étrejchessenck
és teljes mértékben mikédjenek. Mindkét elem
alapvet$ fontossagu a bankok és az dllamhaztartas
koézotti kapesolat tovabbi lazitasdhoz. E tekintetben

a mar megallapitott szitkséges kulcsfontossagu
lépéseket ,,A bankunié megvaldsitasa felé¢” cimt



2015. novemberi bizottsagi kézlemény és a bankunié
megvalositasara iranyulé 2016. janiusi tanacsi Utemterv
hatarozza meg.

Az eurdpai betétbiztositasi rendszer

a betétszamla-megtakaritasok nagyobb foku,

az egész eurdovezetben azonos mértékil védelmét
biztositana. Az curépai betétbiztositsi rendszer
tehat a bankunié valamennyi lakossagi betétese
szamara ersebb és egységesebb biztositast jelentene.
Az eurdpai betétbiztositasi rendszerrdl sz016 javaslatot
a Bizottsag 2015 novemberében terjesztette eld, és

a targyalasok jelenleg is zajlanak.

Az Egységes Szanalasi Alap hiteles koltségvetési
véddhaléjanak létrehozasa alapvet6 fontossagu
az 4j unioés bankszanalasi keret hatékonysaga

és az adofizetSkre harul6 koltségek elkeriilése
szempontjabol. A keret értelmében a bankszanalast

a bankok részvényesei ¢s hitelez61, valamint

a bankagazat altal el6finanszirozott Egységes
Szanalasi Alap finanszirozzak. Amennyiben azonban
egyidejileg tobb banknal is sulyos problémak lépnek
tel, el6fordulhat, hogy a finanszirozasi igények
meghaladjak az alap rendelkezésre allo forrasait. Ezért
miel6bb ki kell alakitani a szanalasi alap koltségvetési
szempontbdl semleges pénziigyi véd6halojat,

amelyet végsé eszkozként igénybe lehet venni.

A k6z6s védbhalo kialakitasara a tagallamok mar

2013 decemberében kotelezettséget vallaltak, majd
célkitizésiiket 2015-ben megismételték. Ezt most mar
haladéktalanul végre kell hajtani.

Mivel a k6zos védéhald egy esetleges valsag idején
rendkiviil fontos szerepet latna el, kialakitasakor
szem el6tt kell tartani bizonyos jellemzdket.
Fontos, hogy a véd6halo szerepének betoltéséhez kell6
méretd legyen, gyorsan aktivalhat6 és koltségvetési
szempontbodl semleges legyen, azaz az alapbdl

torténd esetleges kifizetéseket az iparag késébb
visszafizesse, igy a kézforrasok igénybevétele csekély
mértékd legyen. Ez ugyanakkor azt is jelenti, hogy

a nemzeti megfontolasoknak és szegmentacidknak
értelemszertien nem szabad teret biztositani.

A pénzigyi és intézményi felépités kialakitasakor
minden sziitkségtelen koltséget keriilni kell.

Ennek kapcsan két lehet6ség jon szoba:

P> A hatékonysag szempontjabol a fenti
feltételeknek megfelelne, ha az Eurépai Stabilitasi
Mechanizmus hitelkeretet biztositana
az Egységes Szanalasi Alap javara. Az Burdpai
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Stabilitasi Mechanizmus rendelkezik a k6z6s
védohald funkeid hatékony betdltéséhez szitkséges
hitelezési kapacitassal, a piaci maveletek ismeretével
és hitelképességgel. Annak érdekében azonban,
hogy a véd6halo idSben aktivalhaté legyen, és
biztositsa az Egységes Szanalasi Alap maximalis
koltséghatékonysagat, az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus néhany dontéshozatali eljarasat és
biztositastechnikai tartalékat egyszerGsiteni kellene.

Egy kevésbé hatékony lehetdség lenne, ha

a tagallamok egyidejiileg kélcsont vagy garanciat
nyujtananak az Egységes Szanalasi Alap
szamara. E megkozelités esetében valsag idején
minden bizonnyal nehéz lenne a lek6tott forrasok
mozgobsitasa, igy elképzelhetd, hogy a megoldas
kevésbé lenne hatékony éppen akkor, amikor

a leginkabb szikség van ré. Jollehet a védéhalo
kéltségvetési szempontbol hosszu tivon semleges
lenne, a tagallamoknak mégis refinanszirozniuk
kellene a nyujtott pénziigyi timogatast. A végrehajtds
terén szintén keletkeznének kihivasok, mert

minden tagallamnak megallapodast kellene alairnia
az Hgységes Szanalasi Testilettel.

A tékepiaci unié6 megvaldsitasa

A t8kepiaci unioval kapcsolatos elGrelépés
rendkiviil fontos a haztartasok és vallalkozasok
szamara nyajtandé olyan innovativabb,
fenntarthatobb és diverzifikaltabb finanszirozasi
forrasok biztositasahoz, mint a kockazati tékéhez
val6 fokozott hozzaférés vagy a sajattéke-bevonas,
amelyek kevésbé Gsszpontositanak az addssagra.

A tékepiaci unié mint olyan fokozni fogja

a maganszektor utjan térténé kockazatmegosztast
és a pénzigyi szektor altalanos ellendllé képességét.
Ezaltal a gazdasagi megrazkodtatasok esetén
hozzajarul a gazdasag szélesebb makroszintl pénziigyi
stabilitdsahoz. Ez valamennyi uniés tagallamban
igy van, de az eur66vezet tekintetében kilonos
fontossaggal bir. A tGkepiaci unié létrehozasat

a Bizottsag kiemelt célkitlzésként kezeli, és e célbol
mar tobb intézkedést is hozott. Mara azonban ez

a munka mindennél fontosabb lett. Amiota Eurdpa
legnagyobb pénziigyi kézpontja varhatdan kilép

az egységes piacbol, a tékepiaci unié kiépitésének
feladata joval nagyobb kihivast jelent, ugyanakkor
életbevagobba is valt.

E tekintetben a pénziigyi szektor szabalyainak
ko6z06s végrehajtasat biztosité integraltabb
feliigyeleti keret és a centralizaltabb feliigyeleti



végrehajtas kulcsfontossagt. Az 6t elnok
jelentésében foglaltaknak megfelelGen a feltigyeleti keret
fokozatos megerSsitésével végezetil ki kell alakitani

az egységes eurdpai tékepiaci felligyeleti hatdsagot.

A t6kepiaci unio lehetdséget jelent az egységes
fizetSeszkozliink megerdsitésére, de jelent6s
valtozasokat is magaban hordoz. A sikerhez
clengedhetetlen az Eurdpai Patrlament, a Tandcs

és valamennyi érdekelt £él elkStelezettsége.

A szabalyozasi reform csak az egyik része azoknak
a valtozasoknak, amelyekre a valoban integralt és

a banki finanszirozastdl kevésbé figgs 4j pénzigyi
6koszisztéma létrehozasa érdekében sziikség van.
A t6kepiaci unié kiépitése olyan folyamat, amelyhez
valamennyi fél — ezen belil a vallalatok, a beruhazék
és a felligyeleti hatosagok — teljes kora részvételére
van szitkség, Kezelni kell emellett — tobbek kézott
tagallami szinten — a t6kepiaci unio kiteljesitésének
utjaban allé olyan fennmaradé akadalyokat is, mint
az ad6zasi szabalyok vagy a fizetésképtelenségi
eljarasok.

A pénziigyi unié kiteljesitésének elemei

A bankunion és a tékepiaci unién tul

A banki mérlegek fokozott diverzifikacioja
segitene megoldani a bankok és ,,székhely
szerinti orszaguk” 6sszefonédottsaganak
problémajat. A diverzifikacié fokozasanak egyik
lehetsége az tigynevezett allamkétvény-fedezetd
értékpapirok kidolgozasa lehetne. Ezek a pénziigyi
eszkozok, amelyekrdl jelenleg folyik a vita az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiletben, olyan értékpapirositott
pénzlgyi termékek, amelyeket kereskedelmi szervezet
vagy intézmény bocsathatna ki. A tagallamok kozott
nem kertlne sor kdlcséndsségi alapt addssagkezelésre.
Az allamkétvény-fedezetd értékpapirok alkalmazasa
kézzeltfoghatd elényodkkel jarna, mivel fokozdédna

a banki mérlegek diverzifikacidja és a maganszektor
altali kockazatmegosztas. Az allamkétvény-fedezetd
értékpapirok rendkiviil innovativ jellegére valo
tekintettel valoszind, hogy kibocsatasuk csak
fokozatosan terjedne el. Mikézben az értékpapirositott
eszkoz6k szabalyozasi kezelésének modositasa segitene
kialakitani az effajta termék piacat, az alapul szolgald

A kockazatok csokkentése és a bankok ellenalloképesebbé tétele

>
a

2016. novemberi banki csomag
Az egységes banki szabalykonyv megerésitése
tovabbi kockazatcsokkentd intézkedésekkel

A nemteljesitd hitelekre vonatkozé stratégia kidolgozasa
négy kulcsfontossagul szakpolitikai tertilet mentén: i. felligyelet,
ii. masodlagos piacok, iii. strukturalis kérdések (ezen beldil
fizetésképtelenséq), iv. a bankrendszer szerkezetatalakitasa

A bankunid harom pillérének kiteljesitése

egységes feliigyeleti mechanizmus

Egységes Szanalasi Mechanizmus
Egységes Szanalasi Testtilet +

Egységes Szanalasi Alap kézos felhasznalasuva tétele 2025-ben

Eurdpai betétbiztositasi rendszer

elkészilt
tdrgyalds alatt az Eurdpai Parlamentnél/a
Tandcsndl

a stratégidrdl a kételezettségvdllaldsok alapjdan
az Ecofin-Tandcs 2017. juniusi (ilésén vdrhato
megdllapodds

teljes mértékben muikodik

>

az Egységes Szandldsi Testlilet létrejott
az Egységes Szandldsi Mechanizmus kéltségvetési
véddhalojat még létre kell hozni

Jelenleg tdrgyalds alatt az Eurdpai Parlamentnél/a
Tandcsndl

A tékepiaci unié megvaldsitasa

A t6kepiaci integracié elémozditasara és 2019-ig a teljes kord

u Jfolyamatban

tékepiaci unid kialakitdsara iranyulé cselekvési terv végrehajtdsa és

félidds értékelése

Az eurdpai feliigyeleti hatésagok feliilvizsgalata - az eqységes u folyamatban

eurdpai tékepiaci felligyelet létrehozasanak elsé lépései

A banki mérlegek diverzifikacidjanak elémozditasa, példaul
allamkétvény-fedezetii értékpapirokkal

Forrds: Eurdpai Bizottsag

3 srtekelss alatt



allamkotvények szabalyozasi kezelésének modositasara
nem lenne szikség, A fokozott diverzifikacio

hosszu tavu elémozditisanak masik lehetGsége —

az alabbiakban kifejtettek szerint — az allampapirok
szabalyozasi kezelésének modositasa lenne.

Mely elemeket lehetne fontoléra venni 2019 utdan?

2019 utan t6bb kiegészitd kozéptava intézkedést
lehetne fontoldra venni. Mindenképpen ezek

kozé kell tartoznia a tGkepiaci unio kiteljesitése és

az eurépal betétbiztositasi rendszer maradéktalan
végrehajtasa iranti folyamatos elkdtelezettségnek. Ide
tartozhatnak azonban az euré6vezetben hasznalatos
ugynevezett eurdpai biztonsigos eszkoz' kidolgozasara
és az allamkétvények szabalyozasi kezelése iranyuld
tovabbi esetleges 1épések is.

A biztonsagos eszk6zok a korszerii pénziigyi
rendszerek alapvetd§ elemei. Sokak szerint

az eurdovezetnek az amerikai kincstari ktvényhez
(US Treasury bond) foghat6 kozos biztonsagos
eszkozre van sziiksége. Amennyiben az ilyen eszk6zok
kinalata sz(kos és aszimmetrikus, az hatranyosan
érintheti a gazdasag szamara a finanszirozasi forrasok
elérhetGségét és koltségét. A pénziigyi rendszerek
tobbségében ez a biztonsagos eszkoz jellemzben

az allamkotvény.

Az eurdpai biztonsagos eszkoz 0j k6z6s
adossagkibocsatasi pénziigyi eszkéz lenne,
amely megerd@sitené az integraciot és a pénziigyi
stabilitast. Az eurd6vezeti biztonsagos eszkoz
kidolgozasa ugyanakkor szimos 6sszetett jogi,
politikai és intézményi kérdést felvet, amelyek
részletes vizsgalatot igényelnek. KiilonGsen vitatott
a kolesonosségl alapu addssagkezelés kérdése,
egyebek mellett a felel6sségteljes nemzeti politikak
Osztonzbinek gyengiilésével kapcsolatos aggalyok
miatt. Az eurd6ovezeti biztonsagos eszkézokre
vonatkozé kilénb6z6 lehetéségeket a Bizottsag
tovabb fogja mérlegelni annak érdekében, hogy vitat
Osztonbzzon az eszkoz lehetséges formajardl.

! Jollehet egyetlen eszkoz vagy befektetés sem lehet teljes mértékben bizton-
s4gos, a ,,biztonsagos eszk6z” fogalmat olyan eszkézokre hasznaljak, amelyek
megbizhaté és vonzo értéktarolasi lehetSséget nyujtanak.
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Eurdpai biztonsdgos eszk6z

Az eurd6vezet az Egyesiilt Allamokhoz hasonl6
méretd gazdasag, és pénziigyi piaca is hasonld
nagysagu, de nem kindl az amerikai kincstari
kétvényekhez (US Treasury bond) foghat6
térségi szintd biztonsagos eszkozt. Ehelyett

az egyes euroovezeti tagallamok heterogén
kockazati jellemz6ji kétvényeket bocsatanak

ki, {gy a biztonsagos eszk6zok elérhetdsége
meglehet6sen aszimmetrikus. A tapasztalatok
szerint az allamkotvénypiac jelenlegi szerkezete
¢s a bankok sajat allamuknak val6 nagy foka
kitettsége stresszhelyzetekben néveli a piac
volatilitasat, ami befolydsolja a pénztgyi szektor
stabilitasat, és kézzelfoghato és diverzifikalt
hatasokkal jar az eur66vezeti tagallamok
realgazdasagara nézve.

Egy eur6 alapu eurdpai biztonsagos eszkoz,
amely elég jelent6s ahhoz, hogy az eurdpai
pénzlgyi piacok szamara referenciaértéket
képviseljen, szamos elényt jelenthet a pénzigyi
piacok és az eurdpai gazdasag szamara. Segitene
példaul diverzifikalni a bankok eszkozeit, névelni
a likviditast és fokozni a monetaris politika
transzmisszidjat, valamint segitene kezelni

a bankok és az allamok 6sszefonédasat.

Az elmult években szamos javaslat szilletett

az eszkoz kialakitasara, amelyekben kilénb6z6
jellemzGk szerepeltek — a teljesen kbzos
kibocsatastol a részben kézosig, a kdlesdndsségi
alapu eszkoztdl a kozos kotelezettséget nem
tartalmazé eszkozig, Ezen az Gsszetett tertleten
minden tovabbi gondolkodasi folyamatnak arra
kell 6sszpontositania, hogy melyek a szoban
forgd eszkoz sziikséges jellemz6i ahhoz, hogy

a potencialis el6nyok megvalésuljanak.

A bankok és az allam kozotti visszacsatolasi
spiral lazitasa tekintetében vitatott kérdés

az allamké6tvények szabalyozasi kezelésének
modositasa is, amely ugyanakkor fontos
koévetkezményekkel jarna az eurddvezeti pénziigyi
rendszer miikédésére nézve. Az allamaddssag
szabalyozasi kezelése Gsszetett politikai és
kézgazdasagi kérdés. Az unids banki jog jelenleg mas
tejlett gazdasagokhoz hasonléan az allamkotvények
kockazatmentességének dltalanos elvét irja el6. Bzt



a kozkiadasok finanszirozasaban és az érintett orszag
pénziigyi rendszere szamara alacsony kockazatd eszkoz
biztositasaban betdltétt killonds szerepiik indokolja.
Hz a kezelés ugyanakkor nem 6szt6nzi a bankot
eszkozeinek az adott allamkotvényekkel szembeni
diverzifikalasara. A szabalyozas modositasa esetén

az eurdOvezeti bankok valaszul nagy valészintséggel
jelentSsen csokkentenék az allamkotvényeik

szamat. Hzaltal nemcsak sajat orszaguk pénziigyi
rendszerének mikodését zavarnak meg, hanem

akar az egész eurddvezet pénzlgyi stabilitasat is
befolyasolndk. Megfontolt és fokozatos végrehajtas
esetén ugyanakkor a reform fokozna a kormanyok
arra iranyul6 6sztonz6it, hogy mérsékeljék a sajat
kotvényeikhez kapesolédé kockazati profilt.

E két intézkedés megvalositasahoz mindkét
aspektus tekintetében kozos politikai déntésre
volna szitkség. A pénzlgyi stabilitasra gyakorolt
esetleges negativ hatdsok elkertlése érdekében
azonban a legfontosabb, hogy a bankunié és

a tékepiaci unié hatralevé elemeit mindenképpen meg
kell valositani, miel6tt az allamkotvények kezelését
érint6 barmely szabalyozasi médositast realisan végre
lehetne hajtani. Az eurdpai pénziigyi szektorban
fennall6 egyenld versenyfeltételek kialakitasahoz
emellett alapvet6 fontossagi lenne egy globalis szintd
megallapodas.

4.4 REKONVERGENCIA ELERESE
AZ INTEGRALTABB GAZDASAGI ES KOLTSEGVETESI
UNIOBAN

A gazdasagi és tarsadalmi rekonvergencia
hianya gyors és hatékony intézkedéseket igényel.
A gazdasagi konvergencia elémozditasa kiilonosen
az eur6ovezet mikodése szempontjabdl fontos, de
éppolyan jelentds az EU egésze szamara.

Az 6t elnok jelentése elismerte, hogy

az ellenalloképesebb tagallami gazdasagi

és tarsadalmi strukturak iranyaba torténé
konvergencia a GMU hosszi tava sikeres
teljesitményének alapvet6 eleme. A kozos
fizetGeszkozt hasznal6 gazdasagok esetében
kilondsen jelentSsek az olyan gazdasagi struktarak,
amelyek kell6képpen reagalnak a megrazkodtatasokra
anélkill, hogy gazdasagi vagy tarsadalmi

fesziiltséget okoznanak. Strukturalis szempontboél

az ellenalloképesebb gazdasagok nemcsak a gazdasagi
megrazkodtatasok alkalmaval, de altalanossagban

is jobban teljesitenek. Az ellenalloképes gazdasagi

23

struktarak iranyaba térténd fokozott konvergencia
elérése azonban éppolyan fontos az euréhoz a j6vében
csatlakoz6 tagallamok szamara.

A konvergencia kiilénb6z6 értelmezései:

Realkonvergencia: A magas életszinvonal és

a hasonl6 jovedelmi szintek felé valé elmozdulas
kulcsfontossagt az Unié célkitizéseinek
eléréshez, azaz a gazdasagi és a tarsadalmi
kohézidhoz, amelyet kiegyensulyozott névekedés,
arstabilitas ¢és teljes foglalkoztatottsag mellett kell
megvalositani.

Nominalis konvergencia: A Maastrichti
Szerz6dés éta hasznalatosak olyan nominalis
mutaték, mint a kamatlab, az inflaci6 és

az atvaltasi arfolyam, az koltségvetési hiany
és a GDP-aranyos allamadéssag. Az alapvetd
nominalis célok elérése az eurd6vezeti tagsag
el6feltétele.

Konjunkturalis konvergencia: A konjunkturalis
konvergencia azt jelenti, hogy az orszagok

a konjunktiraciklus azonos szakaszaban
(példaul fellendiilés vagy visszaesés) vannak.
Ez fontos a GMU szempontjabdl, mert

az egységes monetaris politika folytatasa
nehezebb és esetlegesen kevésbé hatékony,

ha az orszagok konjunkturaciklusuk teljesen
kiilénb62z6 szakaszaiban vannak — azaz
egyeseknél megszoritasokra, mig masoknal épp
gazdasagbsztonzé politikara van sziikség.

Az ellenalloképes gazdasagi struktarak iranyaba
torténd konvergencia nem azt jelenti, hogy

a szakpolitikakat vagy a helyzeteket teljes
mértékben harmonizalni kell. A kiil6nb6z6
gazdasagi jellemzdiket felmutaté és kilonbozé
gazdasagi fejlettségli tagallamokbdl all6 GMU-ban
(gondoljunk csak olyan érett nagy gazdasagokra,
mint Németorszag, Franciaorszag vagy Olaszorszag
és olyan felzarkézo6 gazdasagokra, mint a 2004-

ben vagy azutan csatlakozott tagallamok tébbsége)
nem alkalmazhaté egyenmegoldas. A konvergencia
azonban azt jelenti, hogy k6z6s megkozelitésrol

kell megallapodni. Ez kulcsfontossaga kérdés,
amelyrdl a tagallamoknak vitat kell folytatniuk, mivel
a kilénbo6z6 konvergenciafogalmak mas és mas
végrehajtasi eszkézoket vonnak maguk utan.



Milyen eszkéztdrra van sziikség a megujitott
konvergenciafolyamathoz?

Amikor azt vizsgaljuk, hogy hogyan érjunk el
fokozott konvergenciat, az euréovezeti tagallamok
donthetnek ugy, hogy meger6sitik a mar
rendelkezésre all6 kiilonb6z6 elemeket: az unids
szintd keretet, a gazdasagpolitikai koordinaciot és

a tamogatasok alkalmazasat. Donthetnek ugy is, hogy
javitjak az eur66vezet makrogazdasagi stabilizalasi
kapacitasat, ami segitene megel6zni a tovabbi
divergenciat a jovébeni megrazkodtatasok esetében.
Ebbdl a szempontbodl a fokozott kapacitasépités
mindenképpen el6ny6s volna.

Az uniés szintii keret a konvergencia
S LLEIETELED)

Az eurdpai gazdasagi integracié megfelel
keretet biztosit a konvergenciahoz. Az egységes
piac — beleértve az aruk, a szolgaltatasok, a téke

és a személyek szabad mozgasanak biztositasat —

a tagallamok ko6zotti integracié és a k6z0s névekedés
és jolét nagy ereji motorja. Az egységes digitalis
piaccal, az energiauniéval, valamint a bankuni6val
¢s a tékepiaci unidval egyttt alapvetd kozos keretet
biztosit az Hurépai Unidban — és igy az eurddvezet
orszagaiban — megval6sulé konvergenciahoz.

Az el6ny6k maradéktalan kiaknazasahoz azonban
alapvets fontossagu az egységes piac elmélyitése és
megerositése iranti tagallami elkételezettség.

’

A gazdasagpolitikai koordinacié megerdsitése

A tagallami politikak jelent8s szerepet

jatszanak a konvergencia szempontjabél, de
hatékonysaguk maximalizalasa érdekében
alapvetd fontossagu az europai szemeszter
keretében térténd koordinaciojuk. Sok, a gazdasagi
ellenall6 képesség szempontjabol donté fontossaga
szakpolitikai tertilet — példaul a foglalkoztatas,

az oktatas, az adzas, a j0léti rendszerek kialakitasa,

a termék- és a szolgaltataspiacok, a kozigazgatas

és az igazsagszolgaltatis — tovabbra is elsésorban
tagallami kézben van. A konvergencia fokozasara és
az emlitett szakpolitikak hatékonyabb koordinacidjara
iranyul6 tovabbi lépések szempontjabdl az eurdédvezeti
orszagokban és a tébbi unids tagallamban egyarant
alapvets eszkoz lehet az eurdpai szemeszter, és annak
is kell maradnia. Sok szakpolitika tekintetében a jobb
munka- és életkérilményekhez vezet megujitott

iranytit biztosit a Szocidlis Jogok Eurdpai Pillére

is. Ez a dokumentum kulcsfontossagu elveket és
jogokat hataroz meg a méltanyos és jol mikédd
munkaerépiacok és joléti rendszerek tamogatasara.
Ugyszintén segitene a konvergencia elémozditasiban
a tagallamok tzleti ad6zasi kereteinek sszehangolasa
— amelyre példa az elSterjesztett k6z0s Gsszevont
tarsasagiad6-alap —, amely el6segitené a hatarokon
atnyul6 kereskedelmet és beruhazasokat.

Az eurdpai szemesztert 2019-ig jobban meg
lehetne erésiteni. Az elmult két év eréfeszitései
alapjan a Bizottsag megvizsgalja a kovetkezbket:

» hogyan lehet jobban el6mozditani a tagallamokkal
— beleértve a nemzeti parlamenteket, a szocialis
partnereket, nemzeti versenyképességi testiileteket
és mas érdekelt feleket is — valo egyiittmtkodést és
parbeszédet a tagallami elkdtelezettség megerdsitése
és a hatékonyabb reformvégrehajtas 6sztonzése
érdekében,

» hogyan lehet tovabb fokozni az aggregalt eur6évezeti
dimenziéra val6 Osszpontositast, az euréovezeti
ajanlasok szerepének megerdsitésével. Ez biztositana
az eurdovezeti szempontu reformigények és
a nemzeti kormanyok reformprioritasai kozotti
nagyobb Osszefiiggést is,

» hogyan lehet szorosabb kapcsolatot teremteni
az eurdpai szemeszter éves folyamata és a nemzeti
kormanyok jobbara tobbéves megkdzelitése kozott.

Ezek a javitasok egyértelmt képet adnanak

a tagallamoknak a meglévé kiilonbségekrol, valamint
eszkozt biztositananak a megfelelé rekonvergencia
biztositasara.

Emellett az 6t elndk jelentése formalizalt és
kotelez6bb erejii, megallapitott normakon alapulé
konvergenciafolyamatot vazol fel. E normak kézé
tartozhatnanak a kézkiadasok minéségének javitasara,
az oktatasba és képzésbe eszkozolt beruhazasokra,

a nyitottabb és versenyképesebb termék- és
szolgaltataspiacok tdimogatasara és a méltanyos

¢és hatékony ado- és szocialis ellatérendszerek
létrehozasara iranyul6 intézkedések. Emellett olyan
minimalis szocidlis normakat lehetne alkalmazni,
mint amelyek a szocialis jogok eurdpai pillérében is
szerepelnek. A normék kételez6 jellege csak akkor
lehet elfogadhatd, ha a megfelelést a vonatkozo
reformok, az unids forrasok felhasznalasa és egy
potencialis makrogazdasagi stabilizalé funkcio
elérhetbsége kozotti erés kapesolat erdsithetné.



A konvergencia el6rehaladasanak nyomon kdvetését
be lehetne épiteni az eurdpai szemeszter feliigyeleti
rendszerébe, épitve a meglévs eredménytabldkra és
referenciaértékekre.

A nemzeti reformok és a meglévé unids

finanszirozas kozotti kapcsolatok megerdsitése

A 2014-2020 kozotti id6szakra vonatkozo
unids pénziigyi keret jelenlegi programozasi
idészakaban er6sebb kapcsolatot vezettek be
az eurdpai szemeszter prioritasai és az europai
strukturalis és beruhazasi alapok (esb-
alapok) felhasznalasa kozott. Az ezen alapokbdl
tarsfinanszirozott nemzeti és regionalis programok
kialakitasakor a tagallamoknak valamennyi érintett
orszagspecifikus ajanlast figyelembe kell venniiik.
A hatélyos szabalyok megengedik azt is, hogy

a Bizottsag felkérje a tagallamokat a programok
feliilvizsgalatara és modositasok javaslasara. Fz
szitkséges lehet az wj, érintett tandcsi ajanlasok
tamogatasahoz vagy az eurdpai strukturdlis és
beruhazasi alapok névekedési és versenyképességi
hatasanak maximalizalasahoz.

Jollehet az esb-alapok igénybevétele egyes
tagallamokban fontos szerepet jatszik

a gazdasagi és szocialis konvergencia
tamogatasa szempontjaboél, az unids
koltségvetés kialakitasanal fogva nem alkalmas

a makrogazdasagi stabilizacios funkcié ellatasara.
Hgyes gazdasagok esetében az esb-alapok fontos
stabilizacios szerepet toltenek be, killéndsen

a gazdasagi visszaesés idején, mivel allando és
kiszamithat6 finanszirozasi aramlast biztositanak.

Az unios koltségvetésnek az eurdévezet egészére
gyakorolt stabilizal6 hatasat azonban nagyban
visszafogja a mérete (csak a teljes uniés GDP-

nek mintegy 1 %-at teszi ki). Rdadasul az unios
koltségvetés inkabb a konvergencia hosszabb id6n
keresztiil (jelenleg hétéves id6szakban) torténd
elémozditasara iranyul, és elsGsorban nem az a célja,
hogy az eurbéovezet sajatos szitkségleteire reflektaljon.

A GMU reform- és konvergenciacélkitzései, valamint
az uniods fiskalis eszk6z6k kozott kapesolatok
megerdsitése érdekében a kovetkezd lehetGségeket
lehet fontol6ra venni:

> Elsé6 lépésként 2019-ig fontoléra lehetne venni,
milyen moédokon lehetne megerdsiteni a meglévd
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unios koltségvetés stabilizacids vonasait. Ez
torténhetne példaul a tarsfinanszirozasi aranyoknak
a tagallamok gazdasagi koriilményeihez igazodo,
rendszeresebb modulalasaval. Be kell azonban
latni, hogy mivel az unids koltségvetés a tagallami
gazdasagok tObbségéhez képest kotlatozott méretd,
e megkozelités altalainos makrogazdasagi stabilizacios
hatasai értelemszerden kotlatozottak maradnak (a
makrogazdasagi stabilizacié egyéb lehetSségeit lasd
alabb).

> A késGbbiekben a konvergencia elémozditasa
érdekében meg lehetne erdsiteni a szakpolitikai
reformok és az unios koéltségvetés kozotti
kapcsolatot. Ez torténhetne egy kiilon alap
formajaban, amely 6sztonzbket biztositana
a tagallamoknak a reformok végrehajtasahoz,
vagy pedig az esb-alapok részbeni vagy teljes
folyositasanak a konvergenciat célzé konkrét
reformok végrehajtasaban elért eredményekhez
val6 kotésével. A reformok végrehajtasat az eurdpai
szemeszter keretében kévetnék nyomon. A Bizottsag
emellett az elkovetkez6 hetekben az Eurépa jovéjérdl
52016 fehér konyv nyomon kévetésének részeként
vitaanyagot fog elGterjeszteni az unios pénziigyek
jov6jérdl.

Makrogazdasagi stabilizaciés funkcio

Az 6t elnok jelentése elGiranyozza az euréévezet
szamara létrehozand6 makrogazdasagi
stabilizacios funkciot is.

P Fé elvek. A kozos stabilizacios funkcid szamost
elényt teremt az eurdovezet szamara. A salyos
aszimmetrikus megrazkodtatasok esetén kiegészitené
a nemzeti koltségvetési stabilizatorokat. Ezen
kivill lehetévé tenné az eur6ovezet szamara
a gordiilékenyebb aggregalt koltségvetési politikakat
az olyan kivételes kortilmények esetén, amikor
a monetaris politika eléri a sajat korlatait. Ahogy
azt az 6t elndk jelentése is meghatarozza, az ilyen
funkcié iranyadé elve tovabbra is érvényes.

A funkcié nem vezethet dlland6 transzferekhez,

az erkolesi kockazat minimalizalasahoz, és nem
kett6zheti meg az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus
(ESM) valsagkezelési eszkozként betdltott szerepét.
A funkci6t az EU keretében kell kidolgozni és

nyitva kell allnia valamennyi uniés tagallam szamara.
A stabilizaciés funkciéhoz val6 hozzaférést szigoruan
az egyértelmu kritériumoktdl és a folyamatos
megalapozott szakpolitikaktol kell fligg6vé tenni,
kilonos tekintettel azokra, amelyek az euréévezeten



belilli konvergencidhoz vezetnek. Az unids
koltségvetési szabalyoknak és a szélesebb kord
gazdasagi felugyeleti keretnek valo megfelelést is
integralni kell mindebbe. Barmely ilyen jellegt eszkéz
létrehozasa soran kell6en figyelembe kell venni
valamennyi lehetséges jogi kotlatot.

P Lehetséges célok. Az eurd6vezet szamara
létrehozott makrogazdasagi stabilizacios funkci6
kilénb6z6 format olthet. A nyilvanos vita soran
a stabilizacios funkcié szamos lehetSségeit is
megtargyaltak, ideértve az euré6vezet fiskalis
kapacitasanak létrehozasat is. A két f6 teriilet,
amelyen az ilyen funkcié megvizsgalhato, az allami
beruhazasok gazdasagi nehézségekkel szembeni
védelme, valamint a munkanélkiiliség hirtelen
emelkedése esetén egy munkanélkiili-biztositasi
rendszer 1étrehozasa. Meg kell vizsgalni, hogy
az egyes tervezeteknek az EU kévetkez6 tobbéves
pénziigyi keretében is tiirk6zédniiik kell-e.

» Finanszirozas. E jovébeli funkci6 kidolgozasakor
a tagallamoknak dontenitk kell annak pénzigyi
mechanizmusardl is. Ennek soran dénthetnek (a
sziikséges jogl valtoztatasokat kévetéen) a meglévd
mechanizmusok, mint példaul az Eurépai Stabilitasi
Mechanizmus, illetve az uniés kéltségvetés
telhasznalasa mellett, amennyiben ezeket az elemeket
integraljak a kévetkez6 tébbéves pénzugyi keretbe.
A tagillamok donthetnek gy is, hogy a specifikus
célokra egy 1j eszkozt hoznak létre, egy olyan kijelolt
finanszirozasi forrast hasznalva, mint példaul a GDP-
aranyos vagy héa-aranyos nemzeti hozzajarulasok,
illetve a jévedéki adébdl, illetékekbdl vagy tarsasagi
adobol szarmazoé bevételek. A makrogazdasagi
stabilizaciés jelleg fiigg majd a kéleson felvételére
valo jogosultsagtol.

A Bizottsag megvizsgalja az eurd6vezet szamara
létrehozott makrogazdasagi stabilizaciés funkcio
konkrét lehet8ségeit. Ez 6szténdzni fogja az ilyen
funkcié konkrét terveirdl szolo parbeszédet, valamint
felkésziti a Bizottsagot és a tagallamokat arra, hogy
legkésobb 2025-ig kialakitsak ezt a kapacitast.
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A stabilizdcids funkcio kiilonb6zé lehetdségei

Az europai befektetés-védelmi rendszer

a gazdasagi nehézségek esetén nyujtana védelmet
azaltal, hogy tamogatja a jol meghatarozott
prioritasokat és a nemzeti szinten mar tervezett
olyan projekteket és tevékenységeket, mint

példaul az infrastruktira vagy a készségfejlesztés.

A gazdasagi nehézségek soran rendszerint az allami
beruhazasok valnak els6ként a kéltségvetési
megszoritasok dldozatava. Bz felerdsiti

a gazdasagi valsagot, és fennall a névekedésre,

a foglalkoztatasra és a termelékenységre gyakorolt
tartés negativ hatas kockazata. A — példaul
pénzigyi eszk6z formajat 61té — pénziigyi

védelmi rendszer révén a beruhazasi projektek
folytatodhatnanak. Ennek eredményeként

a vallalatok és a polgarok gyorsabban és stabilabban
léphetnének tdl a valsagon.

Az eurépai munkanélkiiliségi viszontbiztositasi
rendszer ,,viszontbiztositasi alapként” mikodne

a nemzeti munkanélkiliségi rendszerek szamara.

A szocialis védéhals fontos részét képezd
allaskeresési jaradékok igénybevétele megné

a gazdasagi nehézségek idején, amikor a forrasokat
a koltségvetési hiany kezelésének szitkségessége
miatt kotlatozddnak a forrasok. A rendszer

tobb mozgasteret ad a nemzeti allamhaztartasok
szamara ¢s segit gyorsabban és stabilabban tallépni
a valsagon. A munkanélkuliségi viszontbiztositasi
rendszer azonban valészinileg a munkaeré-piaci
szakpolitikak és jellemzSk elézetes konvergenciajat
teheti sziikségessé.

A ,,rainy day fund” (a ,,rossz napokra sz6l6”
alap) rendszeresen halmozhatna fel finanszirozast.
Az alapbdl t6rténd kifizetésekre egyedi elbiralas
alapjan kertilne sor egy nagyobb sokk enyhitése
¢rdekében. Az eredmények a fent emlitett két
lehet6ség eredményeihez hasonlok. A | rainy

day fund” a kifizetéseit azonban szigordan csak

a felhalmozott hozzajarulasokra korlatozna.

Egy nagyobb gazdasagi sokk esetén igy az alap
kapacitasa tul kicsi lenne. Alternativ médon

az alap jogosult lehetne kdleson felvételére. Ehhez
egy olyan rendszernek kell kapcsolédnia, amely
egyértelmien rendelkezik a mas id6szakokban
torténé megtakaritasokrol és korlatozza

az eladosodottsagot.



Parbeszéd zajlik az eurdovezet szamara
fenntartott koltségvetésrél is. Egyes 6tletek

joval tulmutatnak a finanszirozasi mechanizmuson,
és nem csupan a gazdasagi sokkok enyhitését
célozzak. Az eur6bvezet koltségvetése szélesebb
kort célkitlizéseket biztosithat, kiterjedve mind

a konvergenciara, mind pedig a stabilitasra, emellett
stabil jovedelemforrasra is sziiksége lenne. Inkabb
egy hosszabb tava célrdl lenne sz6, figyelembe
véve az altalanos unids koltségvetés és az eurdzona
tagallamai szamanak névekedése k6zott id6vel fennalld
kapcsolatot.

Kapacitasépités

A technikai segitségnyujtas kézponti szerepet

t6lt be a kapacitasfejlesztés tamogatasa és

a tagallamok koz6tti konvergencia el6mozditasa
terén. A Bizottsagon beliil nemrégiben 1étrehozott
Strukturalisreform-tamogatd Szolgalat kiegésziti

az unios koltségvetés keretében rendelkezésre
bocsijtott meglévs taimogatasi eszkézoket. A Bizottsag
tovabbi segitséget nyudjt a bevalt gyakorlatok szervezett
formaban térténé megosztasa, a szakpolitikai
teljesitmény tagallamok kézotti Gsszehasonlitasa és
elemzése, valamint az olyan teriileteket, mint példaul

a befektetési feltételeket, kbzigazgatasi kapacitast és
nyugdijreformot érinté szakpolitikai megkézelitések
k6zos elveinek kidolgozasa révén. Az e téren

tett valamennyi eréfeszités segiti a konvergencia
tamogatasat ¢s az ellendllobb gazdasagi strukturak felé
torténd elérelépést Unid szerte.

Elére tekintve, az EU technikai segitségnyujtasi
kapacitasa azonban kibévithet6 lenne annak
érdekében, hogy a tagallamok segitséget kapjanak
azon célzott reformok végrehajtasahoz, amelyek
kulesszerepet toltenck be a konvergencia és

az cllendllobb gazdasagi struktardk kiépitése

terén. B technikai segitségnyujtas tovabb javithatja
az unios koltségvetés reformokra térténd hatékony
felhasznalasat.
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4.5. A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO
STRUKTURAJANAK MEGEROSITESE ES

A DEMOKRATIKUS ELSZAMOLTATHATOSAG
MEGSZILARDITASA

Mik a GMU politikai és jogi keretei?

Egy er6sebb GMU csak akkor johet létre, ha

a tagallamok egyetértenek azzal, hogy tébb hataskort
osszanak meg és kozosen hozzanak dontéseket

az eurdovezetet érint6 kérdésekben, egy k6z0s jogi
keretrendszerben.

To6bb modell lehetséges: az unids szerzGdések
és az unios intézmények, egy kormanykozi
megkozelités, illetve e kett6 keveréke, a jelenlegi
helyzetnek megfelel6en. Egyértelmiivé kell tenni,
hogy a tovabbi szakpolitikai integraciénak fokozatosan
kell folytatédnia. Ennek a GMU Kkiteljesitése terén
tett konkrét Iépésekkel parhuzamosan és azokat
tamogatva kell torténnie, az olyan unios szerz6dések
vagy nemzetkdzi megallapodasok, mint példaul

a koltségvetési paktum és az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus létrehozasarol szolo6 szerz6dés
szitkséges jogi modositasahoz vezetve, az eljarasban
rejlé politikai korlatokkal egyiitt.

A terv szerint a koltségvetési paktum vonatkozo
rendelkezéseit beépitik az unios jogba. Bzt 25
unids tagallam hagyta jova a gazdasagi és monetaris
uniobeli stabilitasrol, koordinaciérodl és kormanyzasrél
52016 Szerz6dés megkotésekor. Az Hurdpai Stabilitasi
Mechanizmus 1étrehozasarol szol6 szerzédésnek

az unios jogi keretrendszerbe torténd beépitését nem
iranyozza el6 egyetlen unios jogi rendelkezés sem,
azonban ez szitkséges lépés lehet a tagallamok altal

a jovébeli eszk6zok és finanszirozasi mechanizmusok
szamara kivalasztott modelltdl figgben.

Végezetiil, az eurodvezeti orszagok és mas unios
tagallamok k6zotti kapcsolat alapveté a GMU
jovéje szempontjabdl. A Bizottsig véleménye szerint
valamennyi tagallamnak érdeke fz6dik a GMU
jovGiének kialakitasahoz. Mindez egy dontéshozatali
eljarasrol szol6 vitat tesz szitkségessé. Egyesek
amellett érvelnek, hogy olyan mechanizmusokat kell
létrehozni, amelyek lehet6vé teszik az eurd6vezeti
tagallamok szamara, hogy egyrészt — az eurdcsoportot
megerbsitve — maguk kozott, illetve az Burdpai
Parlamentben dontsenck. E politikai kérdés lehet,
hogy kevésbé lesz sarkalatos, miutan id6vel még tobb
tagallam csatlakozik az euré6vezethez. Mindekézben
nélkil6zhetetlen a jelenleg az eurd6vezeten kivili



tagallamok felé biztositani a GMU elmélyitése terén
tett 1épések atlathatosagat.

Miként érvényesitsiik az eurdévezet dltaldnos
érdekeit?

Hgy erésebb GMU megkéveteli az intézményektdl,
hogy vegyék figyelembe az eurdéovezet altalanos
érdekeit, tegyék meg a szitkséges javaslatokat és
lépjenck fel a nevében.

A Bizottsag és az eurocsoport kozott Gj egyensuly
hozhaté létre A Bizottsag felel6s az Uni6 egésze
altalanos érdekeinek elémozditasaért, és ennek igy

is kell maradnia. Ezzel szemben, az eurddvezet
integracidja terén tett tovabbi lépések a £6 szereplok,
azaz a Bizottsag, valamint az eurécsoport és annak
elnéke kézotti egyensuly ujragondolasat tehetik
szitkségessé. A dontéshozatali hataskéroknek

az eurécsoportra torténd atruhazasa lehetne

az elore vezetd ut, masfeldl ez indokolna egy

teljes munkaidében foglalkoztatott allando elndk
kinevezését. Hossza tavon az eurbéovezet Unidn beliili
névekvo relativ méretébdl adédodan az eurdcsoport
végtil egy tanacsi formaciova is valhat. Ezen felill az az
eurécsoport allando elnékének és a Bizottsag GMU-
ért felelés tagjanak funkcidja sszevonhato lehet.

Az eurddvezet er6sebb belsd iranyitasanak egy
fokozottabban egységes kiilsé képviseletben

is tiikr6z6dnie kell. Az Eur6pai Kézponti Bank
vilagszintl kulcsszerepld, amely mar tamogatja

a monetaris politikat és az eurét. Azonban

a nemzetkdzi pénziigyi intézményekben, mint példaul
az IME, nem egységes az EU és az eur66vezet
képviselete. Az eltéré allaspontok miatt nem
érvényestl teljes kortien az EU politikai és gazdasagi
stlya, mivel minden euréévezeti tagallam kilén
sz6lal meg, az altalanos érdekek perspektivaja nélkdl.
A tagallamoknak el kell fogadniuk a Bizottsagnak

a tagallamok egységes képviseletének 2019-ig torténd
kialakitdsara iranyulé javaslatat, hogy 2025-ig az IMF-
en belil kialakithassuk a teljes mértékben egységes
képviseletet.
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Miként szilarditsuk meg a demokratikus
elszamoltathatdsdagot?

A GMU Kkiteljesitése nagyobb demokratikus
elszamoltathatésagot és nagyobb atlathatésagot
is jelent a tekintetben, hogy a kormanyzas
valamennyi szintjén ki, mikor, milyen
dontéseket hoz. Az BEurdpai Parlamentet és

a nemzeti parlamenteket fel kell ruhazni a megfelel6
feligyeleti jogkorrel, a dontéshozatali szinten kdvetve
az elszamoltathatosag elvét.

Az uniés szerz8dések jelenleg nem tartalmaznak
sok részletet az eurdovezetet érint kérdésekben
valé demokratikus elszamoltathatésagrol. Ezekben
az Ugyekben — ideértve az eurdpai szemesztert,
valamint a Stabilitasi és Névekedési Paktumot érinté
kérdéseket is — a Bizottsag egy rendkivil hatékony,
rendszeres parbeszédet alakitott ki az Hurdpai
Parlamenttel. Azonnali el6relépésként ezeket

a gyakorlatokat a két intézmény 2018 végéig hivatalos
formaba is Onthetné. Az ilyen megallapodasok

tovabb bovithet6k az egyéb olyan intézményekre

és szervekre, amelyek az eur66vezetrdl vagy annak
nevében dontéseket hoznak, kezdve az eurdcsoporttal,
amelynek tagjai tovabbra is elszamoltathatoak
maradnanak a nemzeti parlamentjeik felé.

E megallapodasok az curéovezet demokratikus
elszamoltathatosagardl sz6l6 megallapodassa
alakithatdk, amelyet a fent emlitett valamennyi
szerepl6 alair még a kovetkez6, 2019. juliusi eurdpai
parlamenti valasztasok el6tt. A késGbbiekben ez

a megallapodas beépithetd az unids szerzédésekbe.

Mik a teljes kérii GMU intézményei és szabadlyai?

A GMU rendszere egyedi, és nem sziikséges,
hogy mas nemzetkdzi vagy nemzeti modellt
koévessen. Ezzel egyttt a GMU optimalis mikodése
a rendszer teljes kialakitasdhoz tovabbi intézményi
fejlesztést tesz sziikségessé.



Az eurdovezeti kincstar létrehozasanak otletét
nyilvanosan vitatjak meg. A Bizottsag jelenleg is
végez kozponti gazdasagi és koltségvetési feliigyeleti
feladatokat. A GMU elmélyitésének késGbbi
szakaszaban elképzelhet6 lenne, hogy az unids
keretrendszerben tobb kompetenciat és funkciot
egyetlen keretben csoportositsak Gjra. Az eurdovezeti
kincstarat meg lehet bizni az euréévezet és

a tagallamok gazdasagi és koltségvetési feliigyeletével,
az Burépai Koltségvetési Tanacs, egy esetleges
biztonsagos eurd6vezet eszkdz kibocsatasanak
koordinacidja és a makrogazdasagi stabilizacios eszkoz
kezelése altal nydjtott tamogatas mellett.

A kincstar feladata lenne a hatarozatoknak

az eurdovezet szintjén valo elGkészitése és
végrehajtasa. A hatalmi agak kozotti megfelel6
egyensuly érdekében az eurdesoportot illetné meg

a dontéshozatal. Az eur6évezeti szinten hozott tobb
hatarozattal biztositani kell majd a kéz6s gazdasagi,
koltségvetési és pénziigyi eszk6z0k és szakpolitikak
feletti nagyobb parlamenti ellenSrzést. Az eurdesoport
tagjai, ahogy tagallamaik pénziigyminiszteret is,
tovabbra is elszamoltathatéak maradnak a nemzeti
parlamentjeik felé.

A kincstar egységes keretbe szervezheti

azon meglévd hataskoroket és szolgalatokat,
amelyek jelenleg elaprézodnak a kiilonféle
intézmények és szervek kozott, ideértve az Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmust is, miutan az beéptilt

az unios jogi keretrendszerbe. A kincstar az EU
pénziigyminisztereének felelGsségi kérébe tartozna, aki
egyuttal az euréesoport/Ecofin elndkének szerepét is
betoltené.

Az eurdpai valutaalappal kapcsolatos 6tlet is
megvitatasra keriil annak érdekében, hogy

az eur66vezet nagyobb autonémiat kapjon

mas nemzetkézi intézményektdl a pénziigyi
stabilitas tekintetében. A tagallamoknak ez tovabb
kell targyalniuk és hatarozniuk kell a lehetséges
célokrol, szerkezetrdl és finanszirozasrél. Az eurdpai
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valutaalap természetesen épitene az Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmusra, amely az euro6vezetet

érintd lehetséges valsagok kezelésének kézponti

eszkozévé vilt, és amelyet be kell épiteni az unids

jogl keretrendszerbe. Az eurdpai valutaalap feladatai
magukban foglalnak legalabb a tagallamoknak

nyujtott likviditasi tiamogatasi mechanizmusokat,

és lehetségesen a bankunié jovébeli végsd kozos

véddhalojat.

A lehetséges eurédvezeti kincstar és az eurépai
valutaalap kulcsfontossagu funkcidi
Félkovérrel: a jelenlegi strukturdban meglévd tevékenységek

Eurodvezeti kincstar

Gazdasagi és koltségvetési

feliigyelet

Makrogazdasagi stabilizacios
funkcid/ Eurdovezeti
koltségvetés

Eqgy esetleges biztonsagos
euréovezeti eszkoz
kibocsatasanak koordinacioja

Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus /
eurépai valutaalap

Forrds: Eurdpai Bizottsag

Eurdpai Stabilitasi

Mechanizmus /
eurdpai valutaalap

A tagallamoknak nyujtott
likviditasi tamogatas

A bankuni6 végsé kozos
véddhaloja

Az idé6vel er6sebb gazdasagi, koltségvetési
és pénziigyi integracié utat nyithat az uniés
koltségvetési szabalyok feliilvizsgalatanak.
Mig néhanyan a szabalyokat tdl lazanak tartjak,

masok szerint azok szlikségtelenill korlatozoak.

Mindenki egyetért azonban abban, hogy tulsigosan

Osszetetté valtak, ami akadalyozza a felel6sségvallalast

és a hatékony végrehajtast. Idével a nagyobb

integracié — amely megfelel6 biztositékokkal szolgal

és biztositja a gazdasagi fiiggetlenség kezelésének

szélesebb csatornait — a szigortubb piaci fegyelemmel

egytitt lehetévé tenné az egyszerlbb koltségvetési

szabalyokat.



5. Kovetkeztetés

Az euré az europaiak altal er6sen tamogatott,
nagyszerili vivmany. Becsben kell tartanunk és
meg kell rizniink. Messze vagyunk még azonban
a tokéletességtdl, és reformokra van sziikség ahhoz,
hogy az euré mindannyiunk szamara még jobb
eredményeket érjen el. Ehhez politikai elszantsag,
vezetés és batorsag kell.

Az elmult tizen6t évbél tébb fontos tanulsag

is levonhato, a gazdasagi helyzet pedig javul.
Hiba lenne azonban a jelenlegi allapotot
kielégitének tartani. Az ecuré nem oka, sem

pedig az egyetlen megoldasa az eurdpaiak elétt alld
jelenlegi kihivasoknak. Ugyanakkor az eurd konkrét
lehet6ségeket és felelGsséget teremt, amelyekkel teljes
mértékben tisztiban kell lenniink. Egy globalizalt
vilaghan olyan elényodket biztosit szamunkra,
amelyeket a hazai pénznemek és gazdasiagok

sosem lennének képesek. Megvéd minket a globalis
arfolyam-ingadozasoktdl és a vilag devizapiacainak
fontos szerepléje. Az unids belsé piac motorjanak
mozgatérugdja. Megtakaritasaink és nyugdijaink
legjobb biztositéka az inflaciéval szemben.

Egyre inkabb né annak felismerése, hogy tovabbi
1épésekre van sziikség a gazdasagi és monetaris
unio6 kiteljesitése felé. A rank varé munka
iranyitasahoz fontos, hogy el6sz6r megallapodas
sziilessen az el6re vezetd ut célkitlzéseirdl és iranyado
elveirSl. A célkitlzések egyértelmuek: az inkluziv és
kiegyensulyozott névekedésre és arstabilitasra épitve
meg kell erésiteni az eurénak a kézos fellendiilésben,
valamint a gazdasagi és szocialis jolétben betdltott
szerepét.

Az elvégzend6 feladat fontossaga miatt megfeleld
sorrendiségre van sziikség. 2025 nem annyira
tavoli j6v6. A Bizottsag két 1épést javasol. Az 1.
melléklet tartalmazza az Gsszefoglalot.
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Az els6 szakasz 2019 végéig tart. Ezt az idSszakot
a bankuni6 és a t6kepiaci unié — a ma mar napirenden
szerepl6 elemekkel valé — kiteljesitésére kell
felhasznalni. Mindez magaban foglalja az Egységes
Szanalasi Alap pénzigyi védohalojat, a pénzigyi
agazatban felmertlé kockazatok tovabbi csokkentésére
iranyul6 intézkedéseket és az eurdpai betétbiztositasi
rendszert. Tesztelni lehetne szamos 4j eszkdzt, mint
példaul a jobb gazdasagi és tarsadalmi konvergencia
standardok. A demokratikus elszamoltathat6sag,
valamint a gazdasagi és monetaris unio struktarajanak
hatékonysaga fokozatosan névekedne.

A masodik, 2020-2025 kézotti szakasz a GMU
szerkezetének kiteljesitésére szolgalna. Mindez
magaban foglalna a pénziigyi unio kiteljesitésére
iranyulo, messzebbre mend intézkedéseket,

egy esetleges biztonsagos eurdovezeti eszkozt

és az allamkotvények szabalyozasi kezelésének
modositasat. Ezen feltl elképzelhets lehet egy
koltségvetési stabilizacios funkcio is. Ennek
eredményeként jelentésebb mértékben médosulhat
az intézményi szerkezet.

E vitaanyag felhivas mindenki szamara, hogy
az Eurdpa jovEjérdl szolo szélesebb kori
parbeszéd keretében fejtse ki véleményét

a gazdasagi és monetaris unio6 jovojérol.

Az elbrelépést egy széles konszenzusra alapozva kell
megtenni, figyelembe véve az el6ttiink allo globalis
kihivasokat. E tekintetben az Eurdpa szocialis
dimenzi6jardl és a globalizacié kiaknazasarol szolo
vitaanyag, valamint az unios pénziigyek jovo6jérdl
készul6 vitaanyag szintén felhasznalasra kertil a GMU
jovG6jérdl szolo parbeszéd soran.

Itt az ideje, hogy a pragmatizmus megel6zze

a dogmat, és a hidépités fontosabba valjon

az egyéni bizalmatlansagnal. Tizenot évvel az eurd
bevezetése utan, tiz évvel a valsagot kbvetden itt

az ideje, hogy friss szemmel vizsgaljuk meg, hova
tartson az Unio az elkovetkezd évtizedben, és
megteremtstk e jOv6 szamara a kz6s alapot.
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1. MELLEKLET: LEHETSEGES UTEMTERV A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO 2025-1G TORTENO
KITELJESITESE FELE

IDOSZAK 2017-2019

PENZUGYI UNIO GAZDASAGI ES KOLTSEGVETESI UNIO

BANKUNIO ES TOKEPIACI UNIO GAZDASAGI ES TARSADALMI KONVERGENCIA

v A pénzigyi szektort érintd, tovabbi kockazatcsokkentési v A gazdasagpolitikai koordinacio eurdpai szemeszterének
intézkedések végrehajtasa megerdsitése

v/ Stratégia a nemteljesitd hitelek csokkentésére v/ Tobb technikai segitségnyuijtas

v K0z06s véddéhalo létrehozasa az Egységes Szanalasi Alap v/ Konvergencia-standardok kidolgozasa
szamara

v/ Megallapodas eurdpai betétbiztositasi rendszerrél AZ UJ UNIOS TOBBEVES PENZUGY! KERET ELKESZITESE

v A tékepiaci uniérél szol6 kezdeményezések véglegesitése V' Erosebb fokuszalas a reformok tamogatasara és

v Az eurdpai felligyeleti hatésagok felllvizsgalata - elsé sraslieElely [ esleiels o mueby el [ Tie s e
lépések egy egységes eurdpai tékepiaci felligyeleti . a o P .
hatésag létrehozasa felé KOLTSEGVETESI STABILIZACIOS FUNKCIO

v Vita a koltségvetési stabilizacids funkcio létrehozasarél

v/ Haladas allamkotvény fedezetl értékpapirok bevezetése
felé az eurddvezet szamara

DEMOKRATIKUS ELSZAMOLTATHATOSAG ES EREDMENYES KORMANYZAS

v'  Megerdsitett és formalizaltabb parbeszéd az Eurdpai Parlamenttel

v/ Haladas az eurddvezet erésebb kiilsé képviselete felé
V v Javaslat a koltségvetési paktum integralasara az unios jogi keretbe

IDOSZAK 2020-2025

PENZUGYI UNIO GAZDASAGI ES KOLTSEGVETESI UNIO

A TOKEPIACI UNIORA IRANYULO KEZDEMENYEZESEK GAZDASAGI ES TARSADALMI KONVERGENCIA

FOLYAMATOS VEGREHAJTASA v Uj konvergencia standardok és kapcsolat a kézponti

. . .. L. stabilizacids funkcioval
AZ EUROPAI BETETBIZTOSITASI RENDSZER KIEPITESE

KOZPONTI STABILIZACIOS FUNKCIO

v Dontés a mlveletek tervezésérdl, végrehajtasuk
elékészitésérdl és megkezdésérol

ATMENET AZ EUROPAI BIZTONSAGOS ESZK06Z
KIBOCSATASA FELE

AZ ALLAMPAPIR-KITETTSEG SZABALYOZASI KEZELESET

ERINTG MODOSITASOK AZ UJ UNIOS TOBBEVES PENZUGYI KERET

VEGREHAJTASA
v/ Er6sebb fokuszalas a reformdsztonzékre

A STABILITASI ES NOVEKEDESI PAKTUM SZABALYAINAK
EGYSZERUSITESE

DEMOKRATIKUS ELSZAMOLTATHATOSAG ES EREDMENYES KORMANYZAS

Teljes munkaidés, allandd elnok az eurdcsoport szamara

Az eurdcsoport hivatalos tanacsi formacio

Az eurddvezet teljes mértékben egységes képviselete

A fennmaradé kormanykézi megallapodasok integraldsa az unids jogi keretbe

Eurdovezeti kincstar létrehozasa

SR UL SR SR

\4

Eurdpai valutaalap létrehozasa

Forrds: Eurdpai Bizottsag
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2. MELLEKLET: A GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO ESZKOZTARA

A valsaghdl levont tanulsagok alapjan a gazdasagi és monetaris unié eszkoztarat jelentSsen atalakitottak és
megerdsitették 2010 ota. Négy tertileten tortént elérelépés:

A gazdasagi és monetaris unié mai eszkéztara

A valsag csucsan, illetve az utéhatasaival 6sszefiiggésben u Az 6t elndk jelentését kovetd kozelmultbeli vagy
elfogadott és jelenleg hatalyos intézkedések folyamatban lévé intézkedések

GAZDASAGI UNIO : PENZUGYI UNIO :

A gazdasagpolitika és a koltségvetési politika er6sebb A pénziigyi intézmeények és a pénzlgyi piacok szigoribb
koordinalasa az eurdpai szemeszterben szabalyozasa és felligyelete

A makrogazdasagi egyensulyhianyok feltarasara és Betétbiztositas 100 000 EUR-ig

korrigaldsara iranyuld eljaras

O Kockazatcsokkentés a bankszektorban

O Er6sebb fokuszalas az euréovezet prioritasaira O Finanszirozasi lehetdségek béviilése a vallalkozasok
O Nemzeti termelékenységi testliletek a versenyképesség szamara a tékepiacokon keresztiil
alakuldsanak nyomon kovetésere O Eurdpai betétbiztositasi rendszer

O A szocialis jogok eurdpai pillére

GMU eszkoztar

KOLTSEGVETESI UNIO : DEMOKRATIKUS ELSZAMOLTATHATOSAG ES ERGS
Az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus felé vezet kiilonboz6 ~ INTEZMENYEK :
mentdalapok Intenziv parbeszéd az Eurdpai Parlamenttel és a nemzeti

Az éves koltségvetések szigorubb felligyelete és erésebb parlamentekkel
fokuszalas az addssagpalyara

O Uj kezdet az uni6s szocidlis parbeszéd szamara

O Eurdpai Koltsegvetési Tanacs O Lépések a nemzetkdzi intézményekben vald erésebb

O Lépések a koltségvetési szabalyok egyszerdsitése felé kiilsé képviselet felé

Forrds: Eurdpai Bizottsag

Jelentds lépéseket tettek a 2011-13 kéz6tti valsag csticsan, illetve a kézvetlen utohatdsaival
Osszefiiggésben, az eurddvezet integritdsdnak védelmezése és architekturdjanak megszilarditdsa érdekében:

» Uj szabalyokat vezettek be a gazdasagpolitika és a koltségvetési politika Gsszehangolasanak javitasara, valamint
e politikak eredményesebb megvitatasara nemzeti és eurdpai szinten. Bzt szolgalta az éves dontéshozatali
ciklus — az eurdpai szemeszter — bevezetése, melynek célja az unids és nemzeti prioritasok jobb ¢sszehangolasa
szorosabb nyomon kévetés és szakpolitikai iranymutatas révén. Az EU koltségvetési szabalyait, melyeket az an.
Stabilitasi és Novekedési Paktum tartalmaz, kiegészitették az un. ,,hatos csomaggal” és a , kettes csomaggal”,
valamint a gazdasagi és monetaris uniébeli stabilitasrol, koordinaciordl és kormanyzasrél szolo szerzédéssel,
mely a ,,kéltségvetési paktumot” tartalmazza. Segitségiikkel szorosabban feliigyelték a nemzeti kéltségvetéseket,
stabilabb kéltségvetési keretrendszereket hataroztak meg és nagyobb figyelmet szenteltek az addssagszinteknek.
Ezek a szabalyok egy uj eljarast is bevezettek: a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljarast.
Segitségével feltarhatok és korrigalhatok a kedvezotlen gazdasagi fejlemények, miel6tt azok bekovetkeznének.

P Szamos kezdeményezés sziletett, melyek célja egy biztonsigosabb pénziigyi dgazat létrehozasa az egységes
piac szamara. Ezekbdl a kezdeményezésekbdl dll az un. ,,egységes szabdlykényv”, mely valamennyi pénzigyi
szereplére alkalmazando az unids tagallamokban. Az egységes szabalykényv harmonizalt prudencialis szabalyok
egész sorat tartalmazza, melyeket az intézményeknek EU-szerte be kell tartaniuk. Az egységes szabalykényv
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az alapja az Gn. bankuniénak is. A bankuni6 tagjai az eurédvezeti orszagok, de nem eur6évezeti orszagok is
csatlakozhatnak. Az EU-ban a bankuni6 részeként a nagyméretd, hatirokon atnyuld tevékenységd bankok
feltgyeletének és szanalasanak felel6sségét eurdpai szintre emelték. B célbol létrehoztak az egységes feligyeleti
mechanizmust (SSM) és az Egységes Szanalasi Mechanizmust (SRM). Harmonizaltak a tagallamok kozott

a betétbiztositasra vonatkozo alapvetd szabalyokat, {gy ma mar minden egyes bankbetét teljes védelmet élvez
100 000 EUR 6sszegig.

P MentGalapokat hoztak létre, melyek pénziigyi segitséget nyujtanak azoknak a tagallamoknak, amelyek mar nem
jutnak hitelhez a pénziigyi piacokon. Ez eredetileg csak atmeneti alapon tértént az eurdpai pénziigyi stabilizacids
mechanizmus (EFSM) és az Eurépai Pénziigyi Stabilitasi Eszk6z (EFSF) keretében. A jelenlegi vészhelyzeti alap —
az Hurépai Stabilitasi Mechanizmus — most mar allando jellegt, teljes hitelezési kapacitasa 500 milliard EUR.

A jelenlegi Bizottsdg 2014. novemberi hivatalba lépése dta, és az 6t elnék 2015 juniusi jelentésének
kozzététele 6ta szdmos tovabbi, fontos intézkedést hoztak:

> Atalakitottak a gazdasagpolitikai koordinacié eurépai szemeszterét. A tagallamoknak és az érintetteknek (nemzeti
patlamentek, szocialis partnerek, civil tarsadalom) tobb lehet6sége van a valamennyi szintet atfogd egyeztetésre.
Nagyobb figyelmet forditottak az eur6dvezetet mint egészet érinté kihivasoknak, ezekre iranyuld ajanlasokkal és
a tovabbgylriz4 hatisok szorosabb nyomon kovetésével. A Stabilitasi és N6vekedési Paktum szabalyain beliili
rugalmassagot a reformok és a beruhazasok tdimogatasa érdekében alkalmaztak, a gazdasagi ciklushoz valé jobb
alkalmazkodas érdekében.

P Az eurdpai szemeszter részeként a szocialis megfontolasokat a gazdasagi megfontolasokkal egyenranguként
kezelték, céliranyos ajanlasokat hoztak és 4j szocialis mutatokat vezettek be. A Bizottsag konkrét javaslatokat is
tett a szocidlis jogok eurdpai pillére létrehozasara, mely iranytiként szolgalna a megujult konvergenciafolyamat
szamara. A Gorégorszag szamara kidolgozott, Uj stabilitasi tamogatasi programrol valé megallapodast
megelézben tarsadalmi hatasvizsgalatot végeztek.

P> A nemzeti szintd reformfolyamatok tdmogatasa, és az azokhoz sziikséges informaciok biztositasa érdekében
a Tandcs elfogadta a Bizottsag javaslatat, melyben ajanlast tett az euréovezeti tagallamoknak nemzeti
versenyképességi testlletek felallitasara. A Bizottsag létrehozta a Strukturalisreform-tamogat6 Szolgalatot is, mely
Eurépa-szerte Osszegytjti a szakértelmet és technikai timogatast nyujt az érdekelt tagallamoknak.

> A bankuni6 kiteljesitése részeként a Bizottsag eurépai betétbiztositasi rendszer fokozatos, 2025-ig t6rténé bevezetését
javasolta. Ennek keretében az eur6ovezet Gsszes betétese ugyanolyan szintli védelemben részesiilne, salyos helyi sokkok
esetében is. A Bizottsdg benyujtott egy atfogd jogalkotasi csomagot is, mely a kockazatok tovabbi csékkentésére,
valamint az unids pénzintézetek, kilénosen pedig a bankszektor ellenalld képességének novelésére iranyul.

> A koltségvetési unidval kapesolatos munka részeként a Bizottsag és a Tanacs a meglévé szabalyok egyszerdsitésén
dolgozott. Példaul figyelemmel kisérték az allami kiadasokra vonatkozo referenciaérték alakulasat, melyet
a kormanyok kénnyebben tudnak ellenSrizni, és jobban tikrdzi a szandékaikat. A Bizottsag az egyes eurdpai
szemeszterek elején felhivta a figyelmet arra, hogy nagyobb hangsulyt kell fektetni az euréévezettel kapesolatos
prioritasokra, és pozitivabb koltségvetési iranyvonalra szolitott fel az 6vezet egészét illetéen. Az Gjonnan
létrehozott Burdpai Koltségvetési Tanacs segiteni fogja az EU kéltségvetési szabalyai végrehajtisanak értékelését.

P Az egységes piac erdsitése részeként, valamint a tagabb eurdpai beruhazasi terv elemeként, szamos
kezdeményezés elGsegitette a finanszirozasi eszkézokhoz valé hozzaférés lehetségeinek szélesitését és javitasat
az eurdpai vallalkozasok szamara. Az un. t6kepiaci unionak készénhetéen a vallalkozasok jobban hozzaférnének
a t6kepiacokhoz, mig jelenleg elsésorban banki finanszirozastol fliggenek.

P A létez6 intézmények erdsitését célzo erbfeszitések részeként a Bizottsag javaslatot tett az eurd6vezet
nemzetkdzi pénzigyi szervezetekben, pl. a Nemzetkézi Valutaalapban (IMF) valé kiilsé képviseletének 2025-
re megvaldsitando, fokozatos javitasara. El kell kezdeni az egységes képviselet iranyaba mutaté tovabbi 1épések
kidolgozasat. A Bizottsag timogatja az eurdcsoport eréfeszitéseit is, melyekkel nagyobb atlathatésagot kivan
biztositani a dokumentumai és az eljarasai tekintetében.
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3. MELLEKLET AZ EDDIGI LEGFOBB GAZDASAGI TRENDEK AZ EURGOVEZETBEN

Az eurd bevezetése kezdetben némi konvergenciat eredményezett a résztvevo tagallamok kézott a gazdasagi
névekedést és a kamatlabakat illetSen.

Azonban a valsag jelent6s killonbségekre mutatott ra, melyek a valsagot megel6z6 években kumulalodtak
a versenyképesség, a bankszektor eréssége és az allamhaztartas fenntarthatésaga tekintetében. A gazdasagi
teljesitmények terén is nagyobb kiilonbségeket eredményezett.

Az utébbi években megtigyelhetSk a kiilonbségek csékkentésének tartos trendjére utald jelek. Azonban még
mindig jelentések a tagallamok kozotti kiilonbségek, még mindig érezheték a valsag komoly utéhatasai, és még
nem lathato6 az erételjes konvergenciafolyamat ujboli beinduldsa.

Mig az eur66vezet elsé éveiben jelentés névekedés tortént, addig szamos tagallamban jelentésen csokkent

az €letszinvonal a valsag éveiben. Példaul a valsag 6ta Németorszagban tartos névekedés tortént, ezzel szemben
Olaszorszag GDP-je a valsag el6tti szinteken maradt. Az eur6ovezetbeli gazdasagokban a kilabalas eltéré képet
mutat.

Trendek az 1 fére juté GDP-ben
Index 1999=100
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Forrds: Eurdpai Bizottsag

A gazdasagi teljesitmények koézotti eltérés egyik oka a beruhazasi szintekhez kapcsolodik. A valsag alatti jelentSs
visszaesést kdvetGen évekig tartott a kilabalds a beruhazasokat illetéen, a beruhazasok csak az utébbi években
indultak névekedésnek. A beruhazasi szint killénésen alacsony azokban a tagallamokban, amelyek a valsag idején
pénziigyi nehézségekkel taldltak magukat szemben.
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Trendek az 6sszberuhazasokban
Index 1999=100
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Forrds: Eurdpai Bizottsag

A munkaers-koltségek szerinti versenyképesség nagy kilonbségeket mutatott az eurd elsé éveiben. Példaul
Németorszagban kuléndsen elénydsen alakultak a kéltségek, szemben Franciaorszaggal, Olaszorszaggal és
mas orszagokkal. Spanyolorszagban jelentsen korrigaltak a munkaerd-koltségeket a valsagra adott valaszként
bevezetett reformokat kévetSen.

Trendek a nominalis fajlagos munkaerékoltségekben
Index 100=1999
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Forrds: Eurdpai Bizottsag

A pénzigyi mutatokat illetGen a maganszektorbeli kamatldbak 2012 6ta kézeledtek. Azonban tovabbra is
jelentSsek a kulonbségek, a vallalkozasok finanszirozasi feltételei még mindig a vallalkozasok nemzetiségétdl
fiiggenek jelentés mértékben. Emellett 2013-ig megnéttek a hitelezési volumenek kézotti eltérések, és csak azota
indultak csékkenésnek.
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Trendek a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek kamatlabaiban és a vallalkozasoknak nyujtott
hiteldsszegekben
Kamatlabak %-ban Névértéken szamitott hitelallomany, éves novekedési rata
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Forrds: Eurdpai Kdzponti Bank Forras: Eurépai Kozponti Bank

A nemteljesit6 és a nemteljesitéshez kozel allé hitelek névekedése a bankok mérlegében egyszerre a valsag
éveinek kévetkezménye és a sériilékenység forrasa. Az ilyen hitelek gyakoriabbak a dél-eurdpai tagallamokban
az eur6dvezet mas részeivel szemben.

Trendek a nemteljesitd hitelek teljes brutté hiteldllomanyhoz viszonyitott aranyaban
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Forras: Vilagbank és Nemzetkozi Valutaalap, legfrissebb rendelkezésre allo adatok
A valsag kévetkeztében jelentGsen megnétt az allamadodssag. Ez a trend az utdbbi években megallt,

az allamaddssag atlagosan csOkkenésnek indult. Az allamadodssag-szintek azonban tovabbra is magasak, eddig
csak néhany tagallam ért el jelentSs csOkkentést.
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Trendek az allamadéssagban
Bruttd dllamaddssag a GDP %-aban
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Forrds: Eurdpai Bizottsag
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