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A VALODI, SZOROS GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO TERVEZETE

Eurdpai vitaindité

1. A gazdasagi és monetaris unio értelme, célkitiizései és elonyei

A Szerzédések értelmében az Eurdpai Unid célja a béke, az altala vallott értékek és népei
jolétének elomozditasa. Az Unid Eurdpa fenntarthato fejléddéséért munkélkodik, amely olyan
kiegyensulyozott gazdasagi ndovekedésen, arstabilitdison és magas versenyképességii, teljes
foglalkoztatottsdgot ¢és tarsadalmi haladast célul kitliz0 szocialis piacgazdasagon alapul,
amely a kornyezet mindségének magas foku védelmével és javitasaval parosul. Elomozditja a
gazdasagi, a tarsadalmi és a teriileti kohéziot, valamint a tagallamok kozotti szolidaritast.
Gazdasagi €s monetaris uniot hoz 1étre, amelynek fizetéeszkdze az eurd (az EUSZ. 3. cikke).

A gazdasagi és monetaris unid (GMU) létrehozdsa és az eurd bevezetése az eurdpai
integraci6 mérfoldkovei voltak. Kiemelkednek az EU legnagyobb eredményei koziil, az eurd
mind itthon, mind vildgszerte Eur6pa meghatarozo jelképe. A GMU alapitoi nagy célokat
tliztek ki az egységes fizetdeszkozzel, mind gazdasagi, mind politikai értelemben. E célok
koziil egyesek megvalosultak, masok megvalosulasa még varat magara.

Az eur6 a vildag masodik legnagyobb tartalékvalutdjaként a globdlis gazdasag
nélkiilozhetetlen részét képezi. Vildgszerte bebetonozta magat a pénziigyi mérlegekbe.
Létezése segitett az eurdovezetben €16 tobb, mint 330 millié unids polgar szdmara megnyitni
a bels6é piacot azaltal, hogy lehetové tette az aruk és szolgaltatdsok orszagonkénti aranak
azonnali Osszehasonlitasat. Az atvaltasi kockazat ¢és a kiilfoldi tranzakciok koltségeinek
megsziintetésével az eurd segiti az er6forrasok hatékonyabb elosztasat, és teljesen atlathatova
teszi az aruk és szolgaltatdsok orszagonként eltérd 4rait. Osszefonoddott, elektronikus
vilagunkban az egységes piacon a versenyfeltételeknek ez a kiegyenlitddése a novekedés
erételjes eszkdze. Az eurd bizonyitottan egyszeriibbé tette a kereskedelmet az eurdovezet
orszagai kozott, tovabba ugyanigy segitette a tagillamok kozotti fizikai és pénziigyi
befektetéseket. A fizetdeszkoz stabilitdsa vonzd befektetési célponttd tette az eurddvezetet. A
kereskedelem ¢és a beruhdzdsok hasznai fokoztdk a ndvekedést, ¢és munkahelyeket
teremtettek. Az eurdrendszer nyujtotta bdséges likviditas segitetett a bankkozi piacon
jelentkezé problémdk megolddsdban a pénziigyi zavar és bizonytalansag idészakaban. Az
eurdovezet dinamikus és nyilt konstrukcid. Az eurddvezeti tagsdg, amit jelenleg 17 tagallam
¢lvez, melyek szama a jovoben emelkedni fog, a valsag ellenére vonzo perspektiva maradt.
Szlovakia 2009 januarjaban, Esztorszag pedig 2011 januarjiban csatlakozott a kozos
valutdhoz.



Gyengeségek a gazdasagi és monetaris unio eredeti szerkezetében, és a szabalyok
kovetése

Mire 2008-ban kirobbant a pénziigyi valsag, tobb eurddvezeti tagallam mar jokora
allamadosagot és maganszektorbeli addssagot halmozott fel, veszitett versenyképességébdl,
¢s makrogazdasagi egyensulyhiany alakult ki naluk. Ez kiilondsen sebezhetové tette Oket,
mikor a valsag lesujtott, és jelentds fert6z6 hatashoz vezetett az eurdovezetben, amikor
allamadossag-valsagga alakult. E sebezhetdségek kialakuldsa részben a Stabilitdsi és
Novekedési Paktumban foglalt, a GMU alapjaul szolgald szabalyok figyelmen kiviil
hagyasara vezethetd vissza. A sebezhetdségek jelentds része a GMU eredeti intézményi
felépitésének jellegzetességeibdl szarmazott, kiilonosen abbdl, hogy nem 4allt rendelkezésre
eszkOz a makrogazdasagi egyensulyhianyok szisztematikus kezeléséhez.

A GMU egyedi a modern monetaris uniok kozott abbol a szempontbodl, hogy a kdzpontositott
monetaris politikdhoz a legtobb gazdasagpolitika esetében helyi feleldsség tarsul, noha
vonatkoznak korlatozasok a nemzeti koltségvetésekre. Mas monetéris unioktol eltérden nincs
kozponti fiskélis politikai funkcid, ¢és nincs kozponti fiskalis kapacitds (szovetségi
koltségvetés).! Az eurd sziiletése ota vilagos, hogy az azt hasznald tagallamok kozti fokozott
egymasrautaltsdg kovetkeztében rendkiviil fontos a koltségvetési- és gazdasagpolitikak
megalapozottsiga. A Stabilitasi és Novekedési Paktum® meghatarozta a koltségvetési
politikdk koordinalasara vonatkozo szabalyokat. Rendelkezett a szabalyokat be nem tartd
tagallamokkal szemben alkalmazhat6 intézkedésekrdl is. Az volt a kdzvélekedés, hogy ez a
koordinaci6 elég a politikak rendezettségének biztositasahoz nemzeti szinten. A Bizottsag
mar 2008-ban, a 10 éves GMU-r6l sz0l6 jelentésben® felvazolta a rendszer atalakitisanak
egyes lehetdségeit. A valsag miatt siirgésebbé valt a valtozas.

Az alabbi kérdések 2008 ota az eurodvezettel szembeni kihivasok 1ényegét érintik:

a) A tagallamok nem tartottdk be kelléképp a Stabilitasi és Novekedési Paktumot, és
hianyoztak a fenntarthat6 koltségvetést biztositd erdteljes mechanizmusok. Nem megfeleléen
tortént a Stabilitdsi és Novekedési Paktum megel6zési 4ganak végrehajtdsa, mely
alapozasként a tagallamok részére erds koltségvetési helyzetet ir eld, tovabba a tagallamok
nem hasznaltdk ki a folyamatos ndvekedés iddszakait arra, hogy ambiciézus koltségvetési
politikakat kdvessenek. Ezzel egyidejlileg nem érvényesitették a gyakorlatban a Stabilitési és
Novekedési Paktum korrekcios dga keretében az addssag tekintetében a Szerzddésben eldirt

1 . 7. . P . , s en oz e
A fiskalis” jelz6t a dokumentum ,koltségvetési” értelemben hasznalja.

> A GMU politikai keretét a Szerzédés részletes elbirasai tartalmazzak, amelyek a) létrehozzak az Eurdpai
Kozponti Bankot, mint az eurdéovezet fliggetlen monetaris hatdsagat; b) megallapitjak a nemzeti koltségvetési
politikakra vonatkozoé szabalyokat (mint példaul a talzottdeficit-eljaras, a monetaris finanszirozads és a
kivaltsagos hozzaférés tilalma, valamint az tugynevezett ,nincs ment66v” rendelkezés); valamint c)
altalanossagban rendelkeznek a tagallamok gazdasagpolitikainak feliigyeletérdl.

3 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication_summary12680_en.htm



kovetelményt. Ez a kedvezd id6szakokban a koltségvetési hiany tullépéséhez vezetett, és igy
nem sikeriilt csokkenteni a jelentdsen eladosodott orszagok magas adossagszintjét.

b) A koltségvetésen tal a nemzeti gazdasagpolitikdk koordindldsa puha eszkézok —
nyomasgyakorlés és ajanlasok — segitségével tortént, és korlatozott hatassal jart az euroovezet
egyes tagallamaira. Az eszkoz igy tal gyenge volt ahhoz, hogy ellenstlyozza a tagallamok
kozott a versenyképesség €s a ndvekedés terén folyamatosan ndvekvd kiilonbségeket. Kevés
figyelmet forditottak a nemzeti intézkedéseknek az eurddvezet egészére gyakorolt hatdsara. A
nemzeti gazdasagpolitika-tervezés nem forditott kelld figyelmet arra az eurdpai kontextusra,
amelyben a gazdasdg miikddik. Ehhez a globalis gazdasagi likviditasi tulkinalatbol fakado
altalanos kockéazathiany is hozzajarult.

c) A pénzpiacok fontos szerepet jatsszanak, mivel azaltal, hogy a cs6d kockazatat bearazzak
az orszagok altal kdlcsondzhetd pénz arfolyamaba, az orszdgokat arra Osztonzik, hogy a
koltségvetéseik fenntarthatoak legyenek. Az inflacios nyomas globalis enyhiilése az 1990-es
évek végén oda vezetett, hogy a kodzponti bankok gyorsan és folyamatoson novelték a
pénzkinalatot. Ez a pénziigyi rendszerben a kockazat-atruhdzas uj megkozelitéseivel egyiitt
globalis tobbletlikviditdshoz, a haszon mindenaron val6 hajszolasahoz, és végso soron mind a
magan-, mind a kdzvagyonhoz kapcsolodd kockazatok sulyos alularazasahoz vezetett. Ezzel
parhuzamosan az eurd bevezetésétdl az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) nyilt piaci miiveletei
soran nemzeti kotvényekre tdmaszkodott, ezaltal biztositva szdmukra a jegybanki fedezet
esetében eldirt elsérangli mindség statuszat. Az eredmény erds hozam-konvergencia volt, ami
a nemzeti koltségvetési teljesitmények kozotti jelentds kiilonbségek dacara jelentdsen
korlatozta a piaci fegyelmet. Tobbek kozott ez is hozzdjarult ahhoz, hogy a bankok jelentds
befektetéseket eszkozoltek allamkotvényekbe. Azokban az eurddvezeti gazdasagokban,
melyeket ciklikus novekedés és viszonylag magas inflacié jellemzett, altalaban alacsony,
vagy akar negativ volt a kamatlab. Ez egyes orszagokban a hitelezés jelentds boviiléséhez
vezetett, ami ingatlanbuborékot taplalt.

d) A GMU Ilétrejotte felgyorsitotta a pénziigyi integraciot. Noha ez lehetdségeket teremtett a
portfolio diverzifikalasara, a sokkhatdsok nemzeti hatarokon keresztiil torténd terjedését is
felgyorsitotta. A magasabb szintli piaci integracio ellenére a prudencidlis feliigyelet és a
valsagmenedzsment feleldssége elsOsorban nemzeti szinten maradt. Egyfel6l az integralt
pénzpiacok kozotti aszimmetria, masfeldl a tovabbra is nemzetileg tagolt pénziigyi stabilitasi
rendszer oda vezetett, hogy az érintett hatosdgok kozotti koordindcid minden szinten
elégtelennek bizonyult a jelenlegi valsag soran. A kozds szabalyok és a pénziigyi szektor
egész eurodvezetet lefedd felligyeleti és dontéshozd intézményeinek hidnya jelentds
probléma volt a valsadg kezelése sordn. Az integralt unids szintli keret és a tobb vagy az
Osszes tagallamot érintd, a bankszektorbol ereddé kockazatokra adott kozds valaszok
kialakitasara szolgalé mechanizmus hidnya jelentds és karos negativ kdlcsonhatasi korokhoz
vezetett a sebezhetd orszagokban a bankrendszer és az dllamok kozott. Ezek a korok tovabb
mélyitették az allamadossag-valsagot, ¢és visszaforditottdk a tOkedramlast. Ennek
kovetkeztében egyes tagallamok kiszorultak a pénzpiacokrol, és az eurddvezet egészét érintd
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fertdzésveszEly allt fenn. Ebben az Osszefiiggésben bebizonyosodott, hogy a bajban levd
tagallamok szdmara likviditast nyujtd, ezaltal a fertdzésveszélyt kezeld és az eurddvezet
pénziigyi stabilitdsat védé hatékony mechanizmus nemléte egyértelmiien hidnyossaga a
valsagkezelési eszkoztarnak.

Noha az EU hatarozott 1épéseket tett ezeknek a f6 problémaknak az orvoslasa érdekében, a
gazdasagi és monetaris unidnak szorosabba kell valnia. Egy mély és valodi gazdasagi és
monetaris unidonak ez a tervezete egy teljes korli banki, gazdasagi, pénziigyi és politikai uniod
sziikséges elemeit, illetve az odavezetd utat mutatja be.

2. Az eddigiekben megtett intézkedések: valasz a valsagra

A valsag kezelése soran a Bizottsag vezetd szerepet jatszott az egységes piac megovasaban a
felmeriild protekcionalista tendencidkkal és a nemzeti hatarok mentén vald téredezodéssel
szemben, kiilonosen a bankszektorban, a gazdasagi €¢s monetaris unié gazdasagi iranyitasanak
atfogd vizsgalataban, melynek célja a gazdasagi feliigyelet gyengeségeinek kezelése volt,
valamint a pénziigyi szektor feliigyeletének reformjat célzod fontos jogszabalytervezetek
eldterjesztésében, a bankmentés unids szintli Osszehangoldsanak ¢és feliigyeletének
biztositasdban, ¢és az eurdpai gazdasagélénkitési terv szerinti tdmogatasoknak a
realgazdasagba iranyitasaban.

Az Eurépai Parlament erdteljes tdmogatasa elengedhetetlen volt ahhoz, hogy gyorsan
lehessen haladni ezekkel a kezdeményezésekkel, és gyorsan hatilyba lehessen Iéptetni a
jogalkotasi javaslatokat. 2010-ben az Eurdpai Tanacs elnoke altal 1étrehozott, a gazdasagi
kormanyzas erdsitését célzd6 munkacsoport tette lehetdvé, hogy gyorsan kialakuljon a
tagallamok konszenzusa a Bizottsag javaslataival kapcsolatban. Az Eurdpai Tanacs gyakori
iilésein a tagallamok az eurdpai valsagra valaszul fontos kotelezettségvallalasokat és jelentds
1épéseket tettek.

Az 0sszes eurdovezeti €s a legtobb nem-eurodvezeti tagallam is kotelezettséget vallalt arra,
hogy a 2012 marciusaban a Cseh Koztarsasag és az Egyesiilt Kirdlysag kivételével
valamennyi uniés tagallam 4altal aldirt, a gazdasagi és monetaris unidbeli stabilitasrol,
koordinacidrdl és kormanyzasrol szold Szerzédés értelmében koltségvetési feliigyeletre
vonatkoz6 unios szabalyokat és elveket beépitik nemzeti jogrendszereikbe. Az eurddvezet
pénziigyi tiizfalanak létrehozasa, és azt kovetden a kiterjesztésére, allandositasara, illetve a
miveleteinek rugalmassaganak novelésére iranyuld dontések kibdvitették a valsagkezelés
eszkoztarat.



2.1  Koltségvetési feliigyelet

A Bizottsag két, 2010. majus 12-i és 2010. junius 31-i kézleményében® bemutatta az eurdpai

crer

jogalkotasi csomag kovette, melyet a Bizottsag 2010. szeptember 29-én fogadott el.

A hatékony intézménykozi egylittmiikodés eredményeként a jogalkotasi folyamat gyorsan
haladt, és 2010 decemberében a gazdasagi és pénziigyi valsag altal felfedett gyengeségek
kezelését célzo hat jogalkotdsi javaslat (az ugynevezett hatos csomag) elfogadédsaval
megujitottak az eurdpai gazdasagi és pénziigyi feliigyelet keretét. A csomagba tartozott
harom olyan rendelet, melyek megerdsitették az eurdpai koltségvetési felligyelet keretét,
vagyis a stabilitdsi és novekedési paktumot, két tovabbi rendelet, melyek 0j feliigyeleti
eljarast vezettek be a makrogazdasagi egyensulyhianyok esetére, és egy iranyelv, amely a
tagallamok nemzeti koltségvetéseivel szemben minimumkovetelményeket tdmasztott.

A jogalkotasi csomag a kiadasi szabaly bevezetésével, amely a kiaddsok novelését a
potencidlis GDP kozéptavii novekedési liteméhez kototte, drasztikusan megerdsitette a
stabilitdsi €s noOvekedési csomag megeldzési agat. A jogszabaly lehetové tette a
szankcionalast is a folyamat korai szakaszaban. Az allamoknak most mar GDP-jiik 0,2 %-ra
rugd, kamatozo letétet kell nyujtaniuk, amennyiben a koltségvetési helyzetiik nem kell6en
erds. Az 0j jogszabaly tobb lehetOséget biztosit a stabilitasi és ndvekedési paktum megeldzési
agéan beliil a stlyos politikai hibak kijavitasara, és tartalmaz egy 0j, mindsitett tobbségen
alapulo szabalyt, ami a Maastrichti Szerzddésben eldirt adossagkiiszobot tallépd tagallamok
esetében a tulkoltekezés gyors csokkentését irja eld. A talzotthiany-eljards ma mar az
allamadossaggal kapcsolatos kedvezodtlen fejlemények, és a magas allamhaztartasi hidny
miatt is elindithatd. Az 1j, forditott mindségi tobbség bevezetése megerdsiti a Bizottsag
pozicidit az eurddvezeti tagallamokkal szembeni szankcidkrol sz6l6 hatarozatok
elfogadasakor. Mig a multban az ilyen hatarozatokat a Tandcs tagjainak mindsitett tobbsége
kellett, hogy tamogassa, a jovében a mindségi tobbség a Bizottsag altal javasolt szankciok
elvetéséhez kell.

A hatos csomag részét képezte a nemzeti koltségvetési szabalyozasokra vonatkozo
minimumkovetelményeket tartalmazd iranyelv elfogadasa, melynek célja annak biztositasa
volt, hogy a tagallami koltségvetési eldirasok tartsak tiszteletben az unids szabalyokat. Ez a
felfogas, melynek értelmében a nemzeti dontéshozatali folyamatokat ugy kell kialakitani,
hogy az eurdpai kovetelményekkel Osszhangban sziilessenek a dontések, a gazdasagi és
monetaris unidbeli stabilitdsrol, koordinaciorél ¢és kormanyzasrol szoldo kormanykozi
Szerzddésnek is lényegi eleme. Az eurddvezeti tagallamok kdotelezték magukat arra, hogy

* Lasd a Bizottsag 2010. majus 12-i (COM (2010) 250 végleges) és 2010. junius 30-i (COM(2010) 367 végleges)
kozleményét, és a 2010. szeptember 29-i hatos jogalkotasi csomagot (COM (2010) 522 véglegestél az 527
véglegesig).



allando jellegli és kotelezé erejii eldirasok révén beépitik nemzeti jogrendszereikbe a
stabilitasi és novekedési paktum alapelveit, mely eldirasok rendelkezni fognak egy, a Paktum
preventiv aganak koltségvetési céljaival vald Osszhang biztositasat célzo, fliggetlen
vizsgalotestiilet altal felligyelt nemzeti korrekcidos mechanizmusrél is. Noha a gazdasagi és
monetaris uniobeli stabilitdsrol, koordindciordél ¢és kormdnyzasrdl szolé Szerzodés
kormanykozi, eldrevetiti, hogy rendelkezései 5 éven belill beépiilnek az unids jogba. A
Bizottsag mar az Eurdpai Parlamenttel €s a Tandccsal kozdsen azon dolgozik, hogy a jelenleg
az unioés dontéshozatali folyamaton keresztiilmend kettes csomagként ismert jogalkotéasi
javaslatok révén a gazdasdgi ¢és monetaris unidbeli stabilitdsrol, koordindciordl és
korményzasrol sz6ld6 Szerzédés bizonyos elemeit beépitse az eurddvezeti tagallamokra
alkalmazand6 unids jogba.

A kettes csomagot — mely két rendeletbdl all — a Bizottsdg javasolta 2011 novemberében. A
csomag célja, hogy a célzottabb megel6zés €és hatékonyabb kiigazitd intézkedések érdekében
tovabbi erdsitse mind a koltségvetési koordinacidt, mind a koltségvetési feliigyelet arra az
esetre, ha eltérés torténik a stabilitdsi és novekedési paktumban koltségvetési politikara
vonatozoan eldirt kovetelményektdl. Az Osszes eurddvezeti tagallam k6z0s menetrend
szerint, a parlamenti elfogadas eldtt bemutatja a kdvetkezd évre vonatkozd sajat eldzetes
koltségvetési tervét a Bizottsagnak és eurodvezeti partnereinek. A kettes csomag megerdsiti a
pénziigyi egyensuly tekintetében sulyos nehézségekkel kiizdd, vagy pénziigyi tdmogatasban
részesiild tagallamok esetében a nyomonkovetési és feliigyeleti eljarasokat is.

2.2 A gazdasagpolitika feliigyelete

A valsag elotti feliigyeleti rendszer egyik fo gyengesége az volt, hogy a makrogazdasagi
egyensulyhiany ¢€s a versenyképesség alakuldsa tekintetében nem volt rendszeres feliigyelet.
Noha e fejleményeket a Bizottsag tagallamokrol készitett orszagjelentéseiben — ideértve a
stabilitasi és novekedési programokrol készitett véleményeket is — és az eurdovezet
kétévenkénti informalis versenyképességi jelentéseiben elemezték, nem volt olyan hivatalos
eszkoz, ami konkrét politikai ajanldsok formdjaban rendszeres elemezte és nyomon kdvette
volna Oket. A hatos csomag e hidnyossdg orvoslasa érdekében bevezetett egy uj, a
makrogazdasagi egyensulyhiany esetén kdvetendd eljarast (MIP); ez egy olyan 1) feliigyeleti
mechanizmus, amely lehetdvé teszi a makrogazdasagi egyensulyhianyok kialakulasanak
megeldzését €s a versenyképesség eltéréseinek megfeleld idében torténd kiigazitasat. Az alap
egy olyan riasztérendszer, ami mérészdmok és részletes orszagjelentések segitségével
azonositja az egyensulyhidanyokat, és sziikség esetén elinditja az 0j tulzottegyensulyhidny-
eljarast. Az 0 eljarast végrehajtasi rendelkezések erdsitik, melyek pénziigyi szankcidkat
vezetnek be azon eurdovezeti tagallamokkal szemben, melyek nem tesznek eleget a
tulzottegyensulyhiany-eljaras eldirasainak.

A gazdasagi, koltségvetési és strukturalis feliigyelet kiillonb6zo elemei a valsag kezdete ota
bevezetett, az eurdpai szemesztert 1étrehozo valtozasok eredményeként is teljes kortien
integralodtak. Mig ezeket az elemeket korabban egyesével elkiilonitetten értékelték, ez most
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minden naptari év elsé hat hoénapjaban parhuzamosan torténik, ami lehetové teszi a
tagallamok szamara, hogy a rakdvetkez6 hat honapban a nemzeti koltségvetési eljaras soran
figyelembe vegyék a rajuk vonatkozod iranymutatasokat. A tagallamok részére a kovetkezo
évre sz010 koltségvetésiik véglegesitése eldtt politikai tanacsadast nyujtanak.

2.3 A pénziigyi szabalyozas és feliigyelet

Az elmult négy év soran az Europai Unidé meghatarozo jelentdségli 1épéseket tett a pénziigyi
szabalyozas és feliigyelet terén, és jelenleg folyamatban van egy ambicidzus és lényegi
pénziigyi reformprogram végrehajtasa. A cél, hogy a pénziigyi intézmények és piacok,
melyeket a valsag a leginkabb érintett, stabilabbd, versenyképesebbé és ellenallobba valjanak.
A Bizottsag elnoke arra kérte Jacques de Larosicre urat, aki korabban az IMF vezérigazgatoja
¢s a Banque de France kormanyzdja volt, hogy készitsen atfogd jelentést a sziikséges
intézkedésekrol. A de Larosi¢re-jelentés alapjan a Bizottsag atfogd pénziigyi szabalyozasi
reformprogramot javasolt.

A bankokkal szemben szigortibb prudencidlis feltételeket tamasztd, tékekdvetelményekrol
sz6l6 negyedik irdnyelv és a tdkekovetelményekrdl szold rendelet (CRD4/CRR),
elfogadasarol jelenleg folyamatban vannak a targyalasok. A tékemegfelelésre vonatkozo
kovetelmények elsé alkalommal fognak egy rendeletben, és nem egy irdnyelvben szerepelni.
A tékekovetelményekrdl sz6lo rendelet elfogadasa jelentds 1épés lesz abban az irdnyban,
hogy az Europai Unidoban a pénziigyi intézményekre egy egységes szabalykonyv
vonatkozzon. Az EU a kormanyzas terén is fellépett, amikor a javadalmazasi gyakorlat
tekintetében kotelezo szabalyokat irt el a bankok tulzott kockéazatvallalasainak megeldzése
érdekében.

Az EU megerdsitette a pénziigyi piacok feliigyeletét azaltal, hogy létrehozta a Pénziigyi
Feliigyeletek Europai Rendszerét (ESFS), melyet harom europai feliigyeleti hatésag (EFH) —
az Europai Bankhatosdg (EBH), az Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatdinyugdij-hatosag
(EBFH), és az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag (EEPH) — alkot, valamint az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiiletet (ERKT), melynek feladata a markoprudencialis feliigyelet. A
harom EFH egyiittmiikodik a tagallamok nemzeti feliigyeleti hatdsigaival a szabalyok
Osszehangoldsadnak biztositdsa, és az 0j kovetelmények szigort és koherens végrehajtisa
érdekében. Az ERKT a pénziigyi rendszer egészének stabilitadsat veszélyeztetd fenyegetéseket
figyeli, és lehetdveé teszi a gyengeségek idOben torténd orvoslasat.

Az EEPH ma mar szigortan feliigyeli a hitelmindsité tigynokségeket, melyek fontos szerepet
jatszottak a valsag kirobbantasaban. A 2012 soran elfogadott jogszabalyok biztositani fogjak,
hogy a tézsdén kiviili szarmaztatott ligyleteket a kdzponti partner elszdmolohazak fogjak
elszamolni, ami csokkenteni fogja a partnerek csddjének kockazatat. Tovabba a Bizottsag
altal javasolt jogszabalytervezetek elfogaddsa utan minden egységesitett és kelléen likvid
szarmazekos termékkel szabalyozott platformon fognak kereskedni. A short iigyletek
kérdésében az atlathatosagot noveld szabalyozas elfogadasaval mar sziiletett megoldas.



2.4  Valsagrendezési mechanizmusok

A vélsag megoldasdhoz a megkozelités kulcseleme egy olyan valsagrendezési mechanizmus
kialakitasa volt, amely kezeli a pénzpiacok torékenységét, és enyhiti a tagallamok kozotti
fertdzés veszélyét. A Bizottsdg kezdeményezésére 2010 méajusdban két ideiglenes
valsagrendezési mechanizmus jott 1étre: az eurdpai pénziigyi stabilizaciés mechanizmus
(EFSM), ¢és az Eurépai Pénziigyi Stabilitdsi Eszkoz (EFSF). Az EFSM olyan pénziigyi
tamogatd eszkoz, amely az EU koltségvetésébdl nyeri forrasait, az Eurdépai Unid mind a 27
tagallama szdmara rendelkezésre all, és a hatalyos Szerzédés keretein alapul. Az EFSF egy,
az eurdovezeti tagallamok tulajdondban allo, Luxembourgban bejegyzett tarsasdg, melynek
mukodését kormanykozi megallapodas szabalyozza. Az EFSF kolcsonzési forrasait kizardlag
a részes tagallamok garanciavallaldsai biztositjak, és csak az eurddvezet tagallamai szdmara
érhetdek el.

A valsadg elmélyiilésével szembesiilve az eurdovezet tagallamai a mar meglévd tamogatd
mechanizmusokat erdsebbre és rugalmasabbra formaltdk; és id6vel ugy hataroztak, hogy
létrehoznak egy allando valsagrendezési mechanizmust az eurdovezet és tagallamai pénziigyi
stabilitdsanak hatékonyabb védelme érdekében. Ennek eredményeképp végiil 2012. oktober
8-an beindult az eurddvezet allandd pénziigyi védohdloja, az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus (ESM), amely mara mar teljes korlien miikddik annak kdszonhetéen, hogy
valamennyi eurddvezeti tagallam megerdsitette az ESM Szerzodést. Az ESM a vilag
legjobban feltokésitett nemzetkdzi pénziigyi eszkoze €s a vilag legnagyobb regiondlis tiizfala
(500 milliard EUR). Létrehozasa kulcsfontossagu volt annak biztositasdhoz, hogy az
euroOvezet rendelkezzen a nemteljesités miatt pénziigyi nehézségekkel szembesiild
tagallamok megmentéséhez szilikséges forrasokkal. 2012. november 27-én az Eurdpai Unio
Bir6saga megerdsitette, hogy az ESM Szerzddés jelenlegi formajaban 6sszhangban van az
unids joggal.’

Az EKB rendkiviil fontos szerepet jatszott az eurodvezet a gazdasagi €és pénziigyi valsagra
adott valaszdban. Eldszor, ahogy gazdasag lelassult, majdnem nullara csokkentette a
hivatalos refinanszirozasi kamatldbat. Emellett mikor majdnem ledllt a bankkozi piaci
tevékenység, az EKB a valsag a pénzpiacok miitkddésére gyakorolt hatasainak kezelését célzo
intézkedéseket tett. Az egyik legkorabbi ilyen hatds a bankok mérlegeiben szerepld eszkozok
mindségével kapcsolatos aggodalmak idején a nagybani bankkoézi finanszirozas elapadasa
volt. Az EKB a bankok nagybani finanszirozasanak elapaddsara azzal reagalt, hogy a
szokvanyos refinanszirozasi miveletekre és a rendkiviili likviditdsi segitségnytjtasra
vonatkozo fedezeti szabalyok fellazitasa révén kibdvitette a bankok hozzaférését a monetaris
politikai miveletekhez. 2010 majusdban az eurorendszer elinditotta az értékpapir-piaci

> A C-370/12 Pringle-tigyben hozott, 2012. november 27-i itélet. A Birdsag az EUMSZ 126. cikkét mddosito
2011/199/EU tandcsi hatdrozat érvényességét is megerdsitette, és azt, hogy a tagallamok a hatarozat
hatalybalépése el6tt is jogosultak megkdtni és megerdsiteni az ESM SzerzGdést.



programot (SMP), melynek keretében korlatozott ¢&s sterilizalt beavatkozasokkal
allamkdotvényeket vasarolt. Mivel 2011 masodik felében erdteljesebbé valt a finanszirozasi
nyomads, ami eurodvezet-szerte veszelyeztette a pénziigyi stabilitast, az EKB lehetové tette a
bankok szdmara, hogy kiilonlegesen hosszu lejaratu, akar harom éves futamideji (a normal
eljarasok szerint a futamidé maximum harom honap) refinanszirozasi miiveletekhez (LTRO-
k) férjenek hozza. A harom LTRO juttatds komoly hatassal jart a befektetdi hangulatra, és
jelentésen csokkentette a nyomast a finanszirozasi piacokon. Noha a nagybani
finanszirozdshoz valdé hozzaférés tovabbra is problémas maradt szdmos bank szamadra,
ugyanakkor Gjabban vannak jelei e piacokon az enyhiilésnek, kiilonésen a nagyobb bankok
iranyéaban.

A valsag tovabbterjedése az allampapir-piacokra, valamint a bankok és az allamok kozotti
negativ visszacsatolasi korok kialakulasa az eur6dvezet pénziigyi rendszerének még nagyobb
toredezettségéhez és az eurd megszliinésével kapcsolatos félelmekhez kothetd un.
,redenominacidés kockadzathoz” vezetett. Az EKB elfogadott egy hatarozatot, ami a
masodlagos allampapir piacon szigort és hatékony feltételek mellett végrehajtott végleges
értékpapir-adasvételi miveletek (OMT) alapjaul szolgalt.® A cél az volt, hogy az
eurddvezeten beliil az EKB politikai irdnyvonala tovabbra is megfeleléen érvényesiiljon a
realgazdasagban, ¢és hogy biztositva legyen a monetdris politikai egységessége. A
tranzakciokra kizarolag az EKB kozéptava arstabilitds fenntartasara vonatkoz6 hataskorén
beliil keriil sor. A végleges értékpapir-adasvételi miiveletek egyik feltétele egy megfeleld
Europai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz /eurdpai stabilitasi mechanizmus (EFSF/ESM) program
keretében megfeleld és szigoru feltételek eldirdsa. Ameddig a program feltételei teljes kortien
teljesiilnek, az EKB Kormdanyzdtanacsa fontolora vesz végleges értékpapir-adasvételi
miuveleteket olyan mértékben, amilyenben ezek monetaris politikai szempontbol
biztositottak. E miiveletek véget érnek, amint céljuk megvaldsul, vagy ha nincsenek
Osszhangban a makrogazdasagi kiigazitdssal vagy az eldvigyazatossagi programmal. A
végleges értékpapir-adasvételi miiveletek révén Iétrehozott likviditast teljes korlien
sterilizaljadk. A korlatozottabb értékpapir-piaci program helyébe 1ép6 OMT program
bejelentése szintén erdteljesen befolyasolta a befektetdi hangulatot, ennek kdvetkeztében
jelentésen csokkent az allampapirok kamata a sebezhetd tagallamokban.

A gazdasagi és monetaris unio megujult, Am a munkanak még nincs vége

Az eddig intézkedések Osszességében erdteljes valaszt adtak a valsagra, kiilondsen ha azt
nézzilk, hogy mi tint politikailag megvaldsithatonak néhany évvel ezel6tt. Szédmos
intézkedést idébe telt megvaldsitani, mint példaul a gazdasagi és koltségvetési politika
egyeztetésének megujitott eszkozeit vagy az allandd pénziigyi tlizfalat. Tovabba némelyik
intézkedés esetében ahhoz, hogy kedvezden tudja befolydsolni a bizalmat, arra van sziikség,
hogy lathaté legyen, hogy huzamosabb ideig megfeleléen miikddik. Ez az egyik oka annak,

® Az EKB 2012. szeptember 6-1 sajtokézleménye a végleges értékpapir-adasvételi mivelet technikai
jellemzGir6l: http://www.ecbh.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html



hogy — az er6teljes valasz ellenére — sikeriilt megakadalyozni az allamadossag valsag olyan
bizalmi valsdggd alakuldsat, ami az eurddvezet integritdsanak megkérddjelezésével
fenyegetne.

Egy e mogott megbtivo masik ok az az eltérés volt, ami egyfeldl a gazdasagi és monetaris
uni6 keretében megvalosuld pénziigyi integracid hirtelen felgyorsuldsa, masfelél az unios
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mutatkozott.

Az erbs, szupranaciondlis, unids-szintli bankfeliigyeleti intézmények hidnya joval
bonyolultabba, és az adofizetok szdmara dragabba tette a valsadg kezelését, mint az egyébként
lett volna. Ennél is fontosabb, hogy mivel nem voltak ilyen intézmények, a bizalmi valsag a
pénziigyi szektor megfeleld kormanyzasa hidnya (szabalyozasi, feliigyeleti és dontéshozo
rendszer) , valamint a hatésagok erre adott, nemzeti érdekeken alapulo vélaszai egyiittesen a
pénziigyi piacok jboli széttoredezéséhez vezettek, mivel a nemzeti iranyadd kotvényeken
alapul6 arkockézat a kiilonb6z6 eurdéovezeti tagallamokban jelentdsen eltérd finanszirozasi
feltételekhez vezetetett a vallalkozasok és a haztartasok szamara, és ezaltal elveszett az
eurdpai pénziigyi integracié szamos elonye.

Tobb tagallamban ez is akadalyozta a ndvekedést, mivel a hitelfeltételek foleg ott
szigorodtak, ahol mar eleve alacsony volt a hitelezés szintje, ami tovabb rontott az érintett
tagallamokban a bankok és az allam kozotti visszacsatoldson, €és tovabb korlatozta ezen
allamok képességét arra, hogy kindjék a valsadgot, végsd soron pedig piaci refinanszirozasuk
lehetdségét, és potencidlis igényt teremtett pénziigyi tdmogatas irant. Megforditva, a hitelek
feltételei enyhiiltek azokban a tagallamokban, amelyekben a hitelezés amugy is viszonylag
kiterjedt volt.

Az erds, unids-szintll integralt intézmények hianya ezért gyakorlatilag az integracio
visszafordulasat eredményezte, és rontotta a vallalkozdsok ¢s a haztartasok korében a
versenyfeltételek egyenldségét, mivel ezek attol fiiggden valtoztak, hogy az érintett két
eurodvezeti tagallam hatdranak az egyik vagy a masik oldalan helyezkedett-e el.
El6fordulhat, hogy gyakorlatilag egyforma vallalkozdsok, melyek a hatar két oldalan,
egymastdl csupan néhany kilométerre helyezkednek el, tobbé mar nem Osszemérhetd
feltételekkel tudjak finanszirozni beruhazasaikat. A hatar egyik oldalan a beruhazasok
visszaeshetnek ¢s a munkanélkiiliség emelkedhet, mivel nem lehet elfogadhaté feltételekkel
hitelhez jutni. Ugyanakkor a masik oldalon a beruhazési koltségek és a munkanélkiiliség
rekordmélységlire csokkenhetnek. Ugyanez vonatkozik a hdaztartdsok finanszirozasi
feltételeire. Az ilyen, a gazdasagi alapoktol és a polgarok sziikségleteitdl elszakado, széttartd
fejlemények az egész eurdpai integraciot gatolhatjak.

A bankok ¢és az allamok kozotti negativ visszacsatolasi kor, és az EU pénzpiacainak ehhez
tarsuldo ujratdredezése végsd soron a redenomindcid veszélyének felmeriiléséhez vezet,
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amikor a pénzpiaci szereplok arra szamitanak, hogy ez a fejlemény elobb-utobb a kdzos
valuta 1étét fogja fenyegetni.

Tobb, mint 50 évvel az Eurdpai Unid megalakuldsa utan gy tiinik, hogy a bizalmi valsag
anakronisztikus modon visszaallitja a nemzeti hatarok elszigeteld erejét, megkérddjelezi az
egységes piacot, és fenyegeti a gazdasagi €s monetaris unié eredményeit és kitizott céljait.
Ez fenyegetés az Eurdpai Unid szocialis piacgazdasagi modelljére nézve is.

A 2008 oOta a gazdasagi, pénziigyi, ¢€s allamadossag valsagokbdl levont tanulsdgok fontos
motivald tényez6éi voltak a gazdasagi ¢és monetdris unid6 gazdasagi kormanyzasa
megujitdsanak, mely mar mostanra is példatlan 1épésekhez vezetett . Ez a megujulds sokkal
erdsebbé tette a gazdasagi és monetdris uniot, mint amilyen a valsadg bekdszontekkor volt. A
valsag mara egyértelmiien ravilagitott arra, hogy a gazdasagi és monetaris uni6 1étrejotte ota
mennyire megndtt gazdasagaink egymasrautaltsaga. Azt is megmutatta, hogy a gazdasagi és
monetaris unié sikere vagy kudarca egyben kétségkiviil valamennyi résztvevd sikere vagy
kudarca is lesz.

A bizalmi valsdg okozta fenyegetés azonban ennél joval alapvetébb. Erre tekintettel a
valasznak is alaposabbnak kell lennie. Olyan valasz kell, ami képes helyreallitani a bizalmat a
tekintetben, hogy az egységes piac és a kozos valuta nem vonhatéak vissza, €s hogy a még
beteljestiletlen célok a jovoben meg fognak valdsulni és fenn fognak maradni a polgarok és a
vallalkozasok javara.

Ahhoz, hogy a vélasz hatékony és hiteles legyen, eldszor azokat a szorongatd gyakorlati
problémékat kell kezelnie, melyekkel ma a polgaroknak, a véllalkozdsoknak ¢és a
tagallamoknak szembe kell nézniiik. Egy bankunié véget tudna vetni az unids pénzpiacok
szétesése folyamatdnak, és ésszerlien egységes finanszirozasi feltételeket teremtene a
héaztartasok és a vallalkozasok szdmara az egész Unidban; segitene megszakitani a bankok és
a tagallamok kozotti negativ visszacsatoldsi koroket; €s segitene biztositani azt, hogy az
eurdovezetben az iizleti ciklusok kozotti kiillonbségek nem ndnek mesterségesen. Masodszor,
a valaszt egy jovoben megvaldsitandd, szorosabban integralt gazdasagi és monetaris uniod
képét szem elétt tartva kell kidolgozni. Es harmadszor, az unids intézmények és a tagallamok
hatarozott kotelezettségvallalasai alapjan fel kell vazolnia egy, a végsd célhoz vezetd tiszta és
realisztikus utat.
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3. A kiovetend6 ut: nagyra toré célok és megfelelo menetrend

A GMU driasi kihivassal all szemben, kiilonos tekintettel az eurdovezetre, és megerdsitésre
szorul annak érdekében, hogy a jovOben biztositani lehessen a gazdasagi ¢és a tarsadalmi
jolétet. Az Europai Tandcs 2012. juniusi iilésén felkérte az Eurdpai Tanacs elndkét, hogy a
Bizottsag elndkével, az eurdcsoport elndkével és az EKB elndkével szorosan egylittmiikodve
terjesszen eld konkrét, hataridékhéz kotott menetrendet a  valédi, szoros GMU
megvaldsitasdra vonatkozdéan. Az Europai Tanacs oktoberi iilésén id6kozi jelentés
benytjtasara keriilt sor, a végleges jelentés 2012 decemberében vérhatdé. Az Eurodpai
Parlament 2012. november 20-4n elfogadta a ,,A cél a valodi gazdasagi és monetdris unid”
cimll jelentését, amely korvonalazza a Parlament preferencidit egy szorosabban integralt
GMU-val kapcsolatosan. A Bizottsdg javaslata a tovabbi teenddkrdl ebben a tervezetben
kertiil ismertetésre.

Atfogé jovoképre van sziikség egy olyan valddi és szoros gazdasagi és monetaris uniorol,
amely eldsegiti egy er0s és stabil szerkezet kiépitését a pénziigyi, koltségvetési, gazdasagi és
politikai terlileten, igy biztositva a stabilitast és a jolétet. Egy ilyen valodi és szoros GMU-
ban a tagéallamok valamennyi jelentésebb gazdasag- és koltségvetési politikaval kapcsolatos
dontésének feltételéiil kellene szabni egy atfogdbb eurdpai szintli koordinaciot, jévahagyasi
folyamatot ¢s feliigyeletet. Ezeknek a szakpolitikdknak ki kellene terjedniiik az adozasra és
foglalkoztatasra, valamint egyéb, a GMU milkddése szempontjabol kulcsfontossagu
szakpolitikai teriiletekre is. Egy ilyen GMU-t meg kellene tdimogatni egy 6nallo és megfeleld
fiskalis rendszerrel is, amely lehetévé teszi, hogy a koordinédcios folyamat eredményeként
meghozott szakpolitikai dontéseket hatékonyan megtamogassak. A bevételekre, a kiadasokra
¢s a kotvénykibocsatasra vonatkozd dontések bizonyos részét ald kellene vetni a GMU-szintii
koz6s dontéshozatalnak és végrehajtasnak.

Egyértelmii, hogy a jelenlegi GMU-t nem lehet mardl holnapra valodi és szorosan integralt
unidéva vald atalakitani, kiilonds tekintettel a szamos politikai hataskorre, amelyeket a
tagallamoknak unids szintre kell atruhazniuk. Egy olyan GMU kialakitasa érdekében, amely
allando jelleggel biztosithatja polgarainak a stabilitast, a fenntarthatosagot és a jolétet, mar
rovid tavon (az elkovetkezd 6-18 honapban) hatarozott 1épéseket kell tenni a kitlizott cél felé.
Az ilyen Iépéseket azutan tovabbi ko6zEép- €s hosszu tavu Iépéseknek kell kdvetniiik. A rovid,
kozép- €s hosszu tavon meghozando 1épéseknek ki kell egésziteniiik egymast.

A tovabbi teenddk kozott gondos egyensulyt kell teremteni. A nagyobb feleldsség ¢és
gazdasagi fegyelem felé tett 1épéseket Ossze kell kapcsolni a nagyobb szolidaritassal és
pénziigyi tamogatassal. Ezt az egyensulyt parhuzamosan, a GMU fejlédésének valamennyi
szakaszdban meg kell teremteni. A pénziigyi szabalyozas, a koltségvetési és gazdasagpolitika,
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kell kisérnie, amely biztositja a demokratikus legitimitast és elszamolhatosagot.
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Ez a fejezet meghatirozza a rovid, kozép- és hosszii tdvon sziikséges Iépéseket és
intézkedéseket egy allandod jellegii, szorosabb és valodi GMU kialakitdsdhoz, a szakpolitikai
koordinacidjanak megerdsitésétdl a fiskalis rendszer kialakitdsan at a tobb kozds dontés
meghozataldig az allami bevételekkel, kiadasokkal €s kotvénykibocsatassal kapcsolatosan.

Egyes eszkozoket el lehet fogadni a jelenlegi Szerzédések keretein beliil. Mas eszk6zoknél a
jelenlegi Szerzédések modositasara és az Unid 0 hataskorokkel vald felruhazasara van
sziikség. Az eldbbiek esetében ezért rovid tavon is lehet eldrelépés és legkésdbb kozéptavon
kell lezarni azokat. Az utobbiakat csak kozéptdvon lehet kezdeményezni és hosszl tadvon
lezarni. Egyértelmiivé kell azonban tenni, hogy ez a koncepcio egy egységet képez, amelyben
az egyes szakaszok az el6zdkre épiilnek.

Rovid tavon (a kovetkez6 6—18 honapon beliil), mikozben azonnali els6bbséget kell adni a
hatos csomag altal bevezetett 0 gazdasdgi kormanyzasi eszk6zok teljes mérteki
kiépitésének, valamint a Bizottsdg jelenlegi javaslatai, mint példaul a kettes csomag és az
egységes felligyeleti mechanizmus gyors elfogadasanak, tobbet lehet még tenni a masodlagos
jog révén, kiilondsen a gazdasagpolitika koordinacidja, valamint az egyensulytalansagok
lekiizdéséhez ¢s a versenyképesség javitasahoz sziikséges strukturalis reformok tdmogatasa
teriiletén. Az EU kovetkezd tobbéves pénziigyi keretére vonatkozo hatdrozat meghozatalat
kovetden az unios koltségvetésen beliili pénziigyi eszkdz létrehozasa, amely segiti a GMU
gazdasagainak kiegyensulyozasat, kiigazitdsat és ezaltal novekedését, egy erdsebb fiskalis
rendszer 1étrehozasdnak kezdeti szakaszat képezheti, parhuzamosan a szorosabban integralt
szakpolitikai koordindciés mechanizmusokkal. A koltségvetési €és a gazdasagpolitika
koordinéciojanak kovetkezd szakasza és a fiskalis rendszer 1étrehozasanak ennek megfeleld
elsd szakasza egy ,,Konvergencia- és Versenyképességi Eszkdz” formdjaban valosulhat meg.
Az egységes feliigyeleti mechanizmus elfogadasa utan javaslatot tesznek a bankok egységes
szanalasi mechanizmusara.

Kozéptavon (18 hénaptél 5 évig) tovabb kell munkélkodni a koltségvetési koordinaciod
megerositésén (beleértve annak lehetdségét, hogy megkdvetelik a nemzeti koltségvetések
feliilvizsgalatat az eurdpai kotelezettségvallalasokkal dsszhangban), a mélyebb szakpolitikai
koordinacié kiterjesztésén az adozas ¢és a foglalkoztatds teriileteire, valamint a GMU
megfeleld fiskalis rendszerének megteremtésén a mélyebb koordinaciobol eredd szakpolitikai
dontések végrehajtasanak tdmogatasa érdekében. Ezek koziil egyes elemek a Szerzodések
modositasat teszik sziikségessé.

A Szerzédésben meghatarozott kritériumokat jelentésen meghaladd allamaddssag
csokkentését egy adossagtorlesztési alap létrehozasaval lehetne kezelni. Az eurddvezeti
stabilizalasat eldmozdithatnd az éallamaddssagoknak az eurddvezet tagéallamai altali rovid
lejarata (legfeljebb 1-2 évig terjedd futamidejli) kozos kotvénykibocsatasaval. Ezek koziil
mindkét lehetdség a Szerzdédések moddositasat tenné sziikségessé.
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Végiil hosszii tavon (5 éven tul) a szuverenitast, és igy a felel6sséget, valamint a
szolidaritast érinté hataskorok fokozatosan eurdpai szinten torténd megosztasara alapozva,
lehetévé kellene tenni egy 6nallo eurddvezeti koltségvetés l1étrehozasat, amely rendelkezik
egy fiskélis rendszerrdl, képessé téve a GMU-t a tagallamok tdmogatasara a sokkok
elviselésében. Egy szorosan integralt gazdasagi és koltségvetési iranyitdsi keret szintén
lehetdvé tenné a kozos kotvénykibocsatast, amely javitand a piacok miikodését és a monetaris
politika megvaldsitasat. A stabilitasi kdtvények bevezetésének megvalosithatésagardl szold
2011. november 23-i bizottsagi zold konyvben’ eldirtak szerint a kotvények kozos
kibocsatdsa 1) eszkozoket teremthet, amelyek révén a kormanyok adossdgukat
finanszirozhatjak, és biztonsagos ¢s likvid befektetési lehetdségeket kindl a megtakaritok és a
pénziigyi intézmények szdmara, valamint 1étrehozna az eurddvezeti integralt kotvénypiacot,
amely méret és likviditas szempontjabol megfelel az amerikai dollar alapt kotvénypiacnak.

Az eurdovezetnek ez a teljes bank-, koltségvetési és gazdasagi unio felé torténd fokozatos
tovabbi integracidja ezzel parhuzamosan Iépéseket kovetel meg egy megerdsitett
demokratikus legitimacidval és elszamoltathatésaggal rendelkezd politikai uni6 felé.

Az integracio6 terén elért fejlodésnek meg kell jelennie a kiilkapcsolatokban is, nevezetesen az
euroovezet egységes kiilgazdasagi képviselete iranyaba tett 1épések révén.

1. hattérmagyarazat: Az alapveto jogelvek

A ko6z06s pénz fenntarthatésaganak biztositdsa érdekében a GMU-nak lehetdséget kell adni az
egész EU-nal gyorsabb és alaposabb elmélyiilésre, mikdzben meg kell Orizni az EU egységét.

Ez a kovetkez6 elvek betartasaval érhetd el.

El6szor: a GMU elmélyitésének a Szerzédések intézményi €s jogi keretén kell alapulnia a
legitimitas, a tagallamok kozotti méltanyossag és a hatékonysdg miatt. Az eurddvezet a
Szerzddések alapjan jott l1étre. Az eurddvezet elmélyitését a Szerzédéseken beliil kell
megvalodsitani, a jogi keret szétaprdzodasanak elkeriilése érdekében, amely gyengitené az
Uniot, és megkérddjelezné az unids jog kiemelkedd fontossdgat az integracio dinamikdjara
vonatkozoan. Csak azok az unids dontéshozatali szabalyok biztositanak teljes hatékonysagot,
amelyek az egyhangli dontések nehézkes kovetelményei helyett a mindsitett tobbségen,
valamint szildrd demokratikus kereten nyugszanak.

A kormanykdzi megolddsokat ezért csak kivételes és atmeneti alapon kellene figyelembe
venni, amikor egy unidés megoldas sziikségessé tenné a Szerz6dés modositasat, és csak
ameddig a Szerz6dés modositasa megtorténik. Ezeket a megoldasokat gondosan meg is kell

7 COM(2011)818.
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tervezni annak érdekében, hogy tiszteletben tartsdk az unids jogot és kormanyzast, és ne
vessenek fel 1) elszamoltathatosagi problémakat.

Misodszor: a GMU elmélyitésének elsdsorban és maradéktalanul ki kellene hasznélnia az EU
egészére kiterjedd eszkozokben rejld potencialt, az eurdédvezetre vonatkozo intézkedések
elfogadasanak sérelme nélkiil. Az eurdpai szemeszter, a belsd piacra vonatkozd vivmanyok,
valamint a versenyképesség €és a kohézid unids koltségvetésbdl vald tdmogatasa jo alapot
biztosit egy atfogd jogi és pénziigyi keret kialakitdsahoz a gazdasagi koordinéciora,
integracidra és tényleges konvergenciara vonatkozdan. Az e szakpolitikdk hatékonyabba
tétele érdekében folyamatban 1évd erdfeszitések, pl. a strukturdlis alapok makrogazdasagi
feltételessége, valamint az egységes piac 10 iranyitdsi megkdzelitése utjan szintén
hozzajarulnak a GMU megerdsités¢hez.

Ugyanakkor tovabbi pénziigyi, koltségvetési ¢és strukturdlis koordindciét vagy az
eurdovezetre vonatkozd tamogatasi eszkozoket kellene 1étrehozni sziikség esetén, amelyek
kiegészitenék az Eurdpai Unid alapjait. A Lisszaboni Szerz6dés hasznos jogalapot biztositott

crer

sz¢les korben alkalmazzak az egymast kovetd hatos csomag €s kettes csomag révén.

Ahol jogilag lehetoség van ré, az eurddvezetre vonatkozo intézkedéseknek nyitottnak kell
lenniiik a tobbi tagallam részvétele eldtt. Valoban, mikézben a Szerzédések azt iranyozzak
eld, hogy szamos szabdly csak az eurdovezeti tagokra alkalmazandd, az eurdovezet jelenlegi
felépitése csak ideiglenes jellegli, mivel a Szerzédések értelmében a tervek szerint kettd
kivételével (Dania és az Egyesiilt Kirdlysag) valamennyi tagéllam a GMU teljes jogu tagja
lesz.

Harmadszor: egy valodi GMU fel¢ vald 1épéseket a Szerzddések altal kinalt valamennyi
jelenlegi lehetéség felhasznalasaval kell els6ésorban kialakitani, a masodlagos jog
elfogadasaval. A Szerzddések modositasait csak akkor kell mérlegelni, amikor a GMU
miikodésének javitdsdhoz elengedhetetleniil sziikséges intézkedést nem lehet a jelenlegi
kereteken beliil kialakitani. A lehetséges moddositasokat ovatosan kell eldkésziteni, hogy
biztosithassdk a politikai és demokratikus feleldsségvallalast, amely a zokkenOmentes
ratifikécios folyamathoz sziikséges.

3.1. Rovid tavon (az elkovetkezdo 6-18 honapon beliill): a masodlagos unios jog
értelmében lehetséges intézkedések a bankuni6 felé valéo elmozdulas, a jobb
szakpolitikai koordinacio, valamint a kovetkezé tobbéves pénziigyi keretrdol szolo
hatarozat meghozatala és a ,,Konvergencia- és Versenyképességi Eszkoz” létrehozasa
érdekében

A GMU elmélyitésének kezelnie kell az allamadossag és a magéanszektorbeli addssag talzott
mértékli felhalmozodasanak kovetkezményeit, ezaltal csokkentve az eurdpai gazdasagban
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keletkezett ezzel kapcsolatos egyensulytalansagokat. A kiigazitas azonban hosszadalmas és
nehéz feladatnak bizonyul, amelybe beletartozik a hitelnytjtas korladtozasa, ami stlyos
nehézségek elé allitja az allamhaztartast, valamint gyengiti a maganszektor novekedését,
mikdzben a cégek €s haztartasok megtisztitjak mérlegeiket.

Az elkotelezettség a koltségvetési fegyelem mellett az eurddvezet stabilitasanak alapvetd
biztositéka és sziikséges 1épés egy teljes mértékben integralt koltségvetési keretrendszer felé.
Ez biztositja a rendezett koltségvetési politikat tagallami €s eurdpai szinten és ezaltal
hozzajarul a fenntarthato novekedéshez és makrogazdasagi stabilitashoz. A koltségvetési és
gazdasagi feliigyeletre vonatkozo 1j eszk6zok teljes kiépitése és a jelenlegi javaslatok gyors
elfogadasa kell, hogy az elsészamu prioritas legyen. Ezzel parhuzamosan, a bankuni6 felé tett
Iépést a pénziigyi szabalyozasra ¢és felligyeletre vonatkozd javaslatok elfogaddsa ¢és
végrehajtasa révén kell megkezdeni, kiilonds tekintettel az egységes feliigyeleti
mechanizmussal kapcsolatos javaslatra, amely az eur6dvezetben 1évo tagallamokra és az
ahhoz csatlakozni kivand, még eur6dvezeten kiviili tagallamokra vonatkozik.

A GMU zokkendmentes miikodésének biztositasa érdekében tobbet kell tenni a
gazdasagpolitikdk koordinacidja teriiletén. A ndvekedéssel és kiigazitassal kapcsolatos
kihivas sulya az eurddvezetben szemben all a hatarozott formaban meghatarozott
szakpolitikai koordinaci6 hidnyaval a strukturalis reformok teriiletén. Az orszagok kozotti
nyilvanval6 nagy externdlidk miatt sziikség van megerdsiteni azt a modot, amelynek alapjan
kell a gazdasagpolitikat alakitani kell az eur6dvezetben. A GMU megfeleld6 milkodése
megkoveteli, hogy az eurdovezeti tagdllamok kozdsen munkéalkodjanak egy olyan
gazdasagpolitika kialakitasa érdekében, amely soran mialatt a gazdasagpolitikai koordinacid
meglévé mechanizmusaira alapoznak, megteszik a sziikséges 1épéseket és intézkedéseket
valamennyi terilileten, amely lényeges az eurddvezet megfelelé miikodéséhez. Kiilondsen
sziikség van a valamennyi nagyobb gazdasagpolitikai reform elézetes megvitatasara
vonatkozo eljaras kialakitdsara. Ennek az eljarasnak a GMU-ra vonatkozé fiskalis rendszer
kialakitasanak kezdeti szakaszan kell alapulnia, amely célzott pénziigyi tamogatast nyujt a
kiigazitas nehézségeivel szembesiilo tagallamok szdmara.

A rendezett allamhaztartas, strukturalis reformok és a fenntarthatdé ndovekedésre vonatkozo
célzott beruhazasok fontossagara emlékeztetve, a 2012. junius 28-29-1 iilésen az allam- és
kormanyfok alairtak egy ,Novekedési és Munkahely-teremtési Paktumot”, bizonyitva
eltokéltségiiket a munkahelyndveld novekedés dsztonzése mellett, parhuzamosan a rendezett
allamhaztartas melletti elkotelezettségiikkel. A Bizottsag figyelemmel kiséri a szigort
koltségvetési megszoritasoknak a ndvekedést serkentd kozkiadasokra és a kozberuhdzasokra
gyakorolt hatasat is. Ebben az Osszefliggésben az eurddvezetnek biztositania kell, hogy a
beruhdzasokat megfeleld szinten tartjak annak érdekében, hogy biztositsa a versenyképesség
valtozésaira vonatkoz6 keretfeltételeket ¢€és hozzdjaruljon a novekedéshez ¢és a
munkahelyteremtéshez.
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Az ebben a szakaszban bemutatott valamennyi kezdeményezést el lehet rovid tavon és a
jelenlegi Szerzédések keretein beliil fogadni.

3.1.1. Az eurdpai szemeszter és a hatos csomag teljes kori végrehajtasa, valamint
a kettes csomagrol sz0lo megallapodas és annak végrehajtasa

A jelenlegi gazdasagiranyitasi keret véglegesitése és annak teljes korti végrehajtasa elsérendi
fontossagu.

Az eurdpai szemeszter bevezetése, valamint a hatos csomaggal kapcsolatos jogszabalyok
valaszt adtak a valsaggal kapcsolatosan levont tanulsdgokra. Ezekbe beletartozik a Stabilitasi
¢s Novekedési Paktum, a makrogazdasigi egyensulytalansagok esetén kovetendd eljaras
létrehozasa, valamint a nemzeti koltségvetési keretre vonatkozdé minimumszabalyok
bevezetése. Ezek elérelépést jelentenek a gazdasagpolitikai koordinacié szempontjabol. Ez a
szakpolitika hatarozottabb végrehajtasat igéri tagallami szinten, kiilondsen az eurddvezeti
tagallamok szdmara, valamint ennek kovetkeztében a GMU jobb mikddését, ezaltal
hozzéjarulva a bizalom helyreallitasahoz. Ezt az igéretet most a mar helyiikkon 1évo Uj
eszkozok teljes korli alkalmazasa és szigora végrehajtasa révén kell teljesiteni.

A valodi és szoros GMU-ra vonatkozé tovabbi 1€pések lehetévé valasdhoz a kettes csomaggal
kapcsolatosan javasolt jogszabalyokat a tarsjogalkotoknak minden tovabbi késedelem nélkiil
el kellene fogadniuk. A kettes csomag fontos eszkdzoket tartalmaz a koltségvetési feliigyelet
szigoritdsa, valamint annak érdekében, hogy hatékonyabban kezelje a pénziigyi
bizonytalansag eseteit a tagdllamokban. Annak gyors elfogaddsa, valamint azt kdvetd
végrehajtasa novelné a bizalmat az unids intézmények elkotelezettsége irant, hogy befejezik a
gazdasagiranyitas fellilvizsgalatat.

3.1.2. A pénziigyi szabalyozas és feliigyelet: Egységes szabalykonyv és az egységes
feliigyeleti mechanizmusra vonatkozo javaslatok

A 2012. junius 29-én megtartott eurddvezeti csucstalalkozé fordulopontot jelentett a
valsaggal kapcsolatos megkozelités terén. Elismerte annak ,,parancsolo” sziikségszertiségét,
hogy ,,megtorjék az 6rdogi kort a bankok és az allamhaztartasok kdzott”, amely olyan pontig
gyengiti az eurd0vezeti orszagok pénziigyi helyzetét, hogy az mar a GMU létezését fenyegeti.
Kiilondsen az egységes feliigyeleti mechanizmus feléllitasarol szolo megallapodas azon a
meggyozddésen alapult, hogy a pénziigyi széttoredezettségen feliil kell kerekedni és sziikség
van a bankfeliigyelet centralizicidjara annak biztositdsa érdekében, hogy valamennyi
eurddvezeti orszag teljes bizalommal lehessen a bankfeliigyelet mindsége és partatlansadga
irant.

A valodi Gazdasagi és Monetaris Unidnak magéaban kell foglalnia a bankszektor
feliigyeletére és a valsag esetén torténd beavatkozasra vonatkozéd kozos feleldsséget. Ez az
egyetlen modja, hogy ténylegesen megtorjiik a tagallamok allamhdztartasat és bankjaik
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egészséges mikodését dsszekotd ordogi kort, és korlatozzuk a hatarokon atnyuld atgytirizo
hatésait.

Az integralt pénziigyi keret, amely iddvel bankuniova fejlédik, hatirozottan segitene,
egységes eszkozoket biztositva a jobb figyelemmel kisérésre és a kockazatok csokkentésére.
Ez enyhitené a pénziigyi széttoredezettséget, jelentdsen csokkentené az allami beavatkozas, a
tamogatds kiegyensulyozasanak sziikségességét, igy javitva a ndvekedésre vonatkozd
kilatasokat. Az eszkozoket azért integraltdk, mert kisebb a hatdsuk, amennyiben az egyes
alkotoelemek hianyosak. Bar a rendszerhez sziikséges egyes részek kialakitdsa id6t vesz
igénybe, ennek nem szabad késleltetnie azon elemek gyors végrehajtasat, amelyek azonnali
elényokkel jarnak.

A Bizottsag egy fokozatosan kibontakoz6 bankuniordl szo6lo elképzelést hataroz meg 2012.
szeptember 12-i kozleményében®. Az Eurdpai Tanacs, a Bizottsag, az eurocsoport és az EKB
elndkei elviekben jovahagytak ezt az elképzelést’. Az Eurdpai Tanacs 2012. oktober 18-an
megerdsitette, hogy ,,olyan integralt pénziigyi keret létrehozdsdra kell torekedniink, amely a
lehetd legteljesebb mértékig nyitva dll az abban részt venni kivané tagallamok elétt”'°. A

2011. novemberi ,,A cél a valodi gazdasagi €s monetaris uni6” cimii jelentésében, az Eurdpai
Parlament kérte a Bizottsag erre vonatkozo javaslatainak miel0bbi elfogadasat.

Az els6, dontd fontossagu 1€pés ezen az uton az egységes feliigyeleti mechanizmus, amelyet
azt kdvetden ki kell egésziteni az egységes szanalasi mechanizmussal (lasd: 3.2.1).

Az egységes feliigyeleti mechanizmusnak biztositania kell a feliigyelok kozott a teljes kort
informaciomegosztast a bankokrol, a kozos megeldzési eszkdzokrol €s a kozos fellépésekrol
a problémaknak a lehetd legkoraibb szakaszban torténd kezelése érdekében. A bizalom
helyredllitasa érdekében a bankok, befektetdk €s a tagallami hatosagok korében, lehetdve kell
tennie tovabba a felligyelet szigort €s objektiv modon torténd végrehajtasat, amely nem hagy
teret a szabalyoz6i 6nmegtartoztatasnak.

® Lasd az bankuni6 kiépitését eredményezd itemtervrél sz616 bizottsagi kdzleményt, amelyben a Bizottsag
ismerteti a bankunidra vonatkozd atfogo elképzeléseit, ideértve az egységes szabalykonyvet, a kdzos
betétbiztositasi rendszert és az egységes bankszanalasi mechanizmust, COM(2012)510,
http://ec.europa.eu/internal _market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510 en.pdf

® http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132809.pdf

1% http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132986.pdf
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2012. szeptember 12-én a Bizottsdg jogalkotasi javaslatot tett az egységes feliigyeleti
mechanizmus'' 1étrehozasara, amely az EKB-bol és a nemzeti feliigyel6kbél all, tovabba az
Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosag 1étrehozasarol szol6 2010. évi rendelet mdodositasara annak
¢rdekében, hogy hozzdigazitsa az egységes feliigyeleti mechanizmus létrehozasahoz ¢és
biztositsa az egyensulyt a dontéshozatali struktardiban az eurddvezeti és a még nem
eurodvezeti tagallamok kozott'2.

Az egységes feliigyeleti mechanizmus, amint azt a Bizottsdg javasolta, a specifikus,
kulcsfontossagu feliigyeleti feladatok eurdpai szintre torténd atruhazasan alapul, az
eurodvezeti tagallamokban letelepedett bankokra, valamint az olyan nem eurddvezeti
tagallamokban letelepedett bankokra vonatkozoan, amelyek 1gy dontéttek, hogy
csatlakoznak a bankuniohoz. Ebben az 1j keretben, az EKB felelds lesz valamennyi bank
felligyeletét ellatni a bankunion beliil, amelyhez az egész egységes piacon alkalmazando
egységes szabdlykonyvet fogja alkalmazni. A Bizottsdg altal javasolt keret biztositja a
hatékony ¢€s konzisztens feliigyeletet valamennyi résztvevd tagallamban, mikdzben a nemzeti
feliigyeldk specifikus szakértelmére tadmaszkodik. Dontd fontossagu, hogy az egységes
feliigyeleti mechanizmusrol szold targyaldsokat az év vége eldtt befejezzék és annak
végrehajtasa 2013 elején megkezdddjon. Ennek kiegészitéseként az Eurdpai Bankhatosagot
hozzaigazitjak a bankfeliigyeletre vonatkoz6 0j kerethez annak érdekében, hogy biztositsa az
egységes piac integritasat.

Ez egyengeti az utat az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus, mint védohalo eldtt, annak
érdekében, hogy adott esetben és mihelyst sikeriilt megallapodast elérni errdl az eszkozrdl,
kozvetleniil feltdkésitse a bankokat az Eurdpai Tanécs 2012. oktober 19-1 kdvetkeztetéseivel
Osszhangban. Ez tovabb erdsiti az eurddvezetet, azzal, hogy segit megsziintetni a negativ
visszacsatoldsi spirdlt az 4dllamhaztartasok és a bankszektor kozott.

A betétesek ¢és a piaci szereplok bizalma rendkiviil fontos a bankszandldsok terén. A
kozbizalom olyan szintjének elérése érdekében, amely Osszehasonlithatd a vilag legjobb
szanalasi hatosdgaival, sziikség lesz egy hiteles egységes szanalasi rendszerre és egy erds
pénziigyi védéhalora. Ez a kozeljovore nézve tovabbra is tagallami felelésség marad. Amint
azonban az egységes stabilitdsi mechanizmus a helyén lesz €s arra a relevans irdnymutatasok
vonatkoznak, az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmusnak lehetévé kell tennie, hogy kolcsonos
tamogatast kindljon az olyan bankok kozvetlen feltokésitésére, amelyeknek nem sikeriil a

" http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-511 en.pdf

2 http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-512 en.pdf
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piacrdl torténd finanszirozas és amelyeket nem tud megmenteni a sajat tagallamuk, pénziigyi
fenntarthatosaganak veszélyeztetése nélkiil.

Az integralt pénziigyi keretnek, beleértve az egységes feliigyeletet és azt kdvetéen az
egységes szandldsi mechanizmusnak az egységes szabalykonyvon kell alapulnia. Ezért
Iényeges a Bizottsag javaslatair6l folytatott targyaldsokat a banki prudencialis szabalyokra,
betétgarancidkra és a bankok helyredllitdsara és szanalasara vonatkoz6 1 szabalyozasi keret
1étrehozasardl siirgdsen lezarni.

3.1.3. Egységes szanalasi mechanizmus

A hatékony bankuni6 nemcsak a tagallamokon ativeld magas mindségii feliigyeletet biztositd
egységes feliigyeleti mechanizmust, hanem egységes szanalasi mechanizmust is megkdvetel a
nehézségekkel kiizdé bankok helyzetének orvoslasara. Ezt ismerte fel 2012. oktober 19-én az
Europai Tanécs, amely ,,nyugtdzza, hogy miutan a bankok helyreadllitasardl és szandlasarol,
illetve a betétbiztositasi rendszerekrol szolo iranyelvjavaslatok elfogadasra keriiltek, a
Bizottsag javaslatot kivan tenni egy kozos szandldsi mechanizmusra az egységes feliigyeleti
mechanizmusban részt vevo tagallamok szamadra.”

A Bizottsag ezért javaslatot fog tenni az egységes szanaldsi mechanizmusra, amelynek
feladata a bankunidban résztvevd tagallamokon beliil taldlhatdé bankok atszervezése és
szanaldsa lenne. Ez a mechanizmus a kiilonallo eurdpai bankrendezési hatosag koré épiil,
amely a bankok szanalasat fogja irdnyitani, valamint a szanalasi eszkdzok alkalmazasat fogja
koordinalni. Ez a mechanizmus hatékonyabb lesz, mint a nemzeti bankrendezési hatésagok
halozata, kiillonosen a nemzetkdzi bankcsoportok tekintetében, amelyek szdmara a valsag
idején a gyorsasag ¢és az Osszehangoltsag elengedhetetlen a koltségek minimalisra
csokkentéséhez és a bizalom helyreallitasdhoz. Jelentds megtakaritast is eredményezne és
elkeriilné azokat a negativ externalidkat, amelyek tisztdn nemzeti dontésekbdl szarmaznanak.

Az egységes szanalasi mechanizmus barmilyen beavatkozisanak az alabbi elveken kell
alapulnia:

- A szanalas sziikségességét a szigoru prudencialis szabalyok és az egységes szanalasi
mechanizmuson beliili feliigyelet jobb koordinacidja segitségével minimalisra kell
csokkenteni.
- Amennyiben az egységes szanaldsi mechanizmus beavatkozasa valik sziikségessé, miel6tt
barmilyen kiilsé finanszirozasi forrast bevonndnak, a szanalas koltségeit a bank részvényesei
¢s hitelezdi fedezzEék, dsszhangban a Bizottsag bankok helyreallitasarol és szanalasarol szolo
javaslataval.
- A szerkezetatalakitasi folyamat finanszirozdsdhoz sziikséges kiegészité forrasokat a
bankszektor altal finanszirozott mechanizmusoknak kell biztositani, és nem az adofizetok
pénzét kell felhasznalni e célra.
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Az egységes szanalasi mechanizmusra vonatkozo jovobeli bizottsagi javaslatok ezeken az
elveken alapulnak majd.

A Bizottsag ugy véli, hogy a hatékony egységes felligyeleti mechanizmus 1étrehozasahoz
hasonldéan az egységes szanaldsi mechanizmus létrehozasa is megvalosithatd masodlagos

jogszabaly révén a jelenleg érvényben levd Szerzddések modositdsdnak sziikségessége
nélkiil.

3.1.4 Gyors dontés a kovetkezo tobbéves pénziigyi keretrol

A Bizottsag a 2014-2020 kozotti idészakra szold tobbéves pénziigyi keretre vonatkozd
javaslata unids szintli, meghatarozé lendiiletet jelent a beruhdzasok, a ndvekedés és a
foglalkoztatas teriiletén. Figyelmet fordit a kohézios, teriiletfejlesztési és az eurdpai
tengerligyi ¢és haladszati alapok felhasznaldsanak a kiilonféle gazdasagi kormanyzasi
eljarasokhoz torténd szisztematikusabb kapcsolasara. A kozos stratégiai keret (KSK —
ideértve a kovetkezO alapokat: az Europai Regiondlis Fejlesztési Alap, az Eurdpai Szocialis
Alap, a Kohézios Alap, az Europai Mezdgazdasagi Vidékfejlesztési Alap és az Eurdpai
Tengerligyi és Haléaszati Alap) er0s kapcsolatot teremt ezen alapok ¢€s a nemzeti
reformprogramok, a tagallamok altal kidolgozott stabilitasi és konvergenciaprogramok, ¢€s a
Tanacs altal az egyes tagorszagok tekintetében elfogadott orszagspecifikus ajanlasok kozott.

A keret végrehajtdsa a  tagallamok ¢és a  Bizottsdg kozotti  partnerségi
szerzOdések/megallapodasok formajaban, szigoru makrodkonomiai feltételek eldirasa mellett
fog torténni. A Bizottsdg javaslataban a makrodkondmiai feltételeknek valdo megfelelés két
kiilonbozo szintje szerepel:

1. Atprogramozas: ez a partneri szerzGdések és kapcsolodd programok moédositasait
jelenti a tanacsi ajanldsok tadmogatdsa, vagy a talzott hidny, makrodkondmiai
egyensulyhiany vagy egyéb gazdasagi €s szocidlis nehézségek kezelése, vagy az EU
altal tamogatott tagallamok altal e KSK alapokbol novekedésiik és versenyképességiik
noveléséhez kapott pénziigyi tamogatds hatdsanak maximalizalasa érdekében.
Amennyiben egy tagorszdg nem ad megnyugtatd valaszt egy ilyen felszodlitasra, a
Bizottsag részben vagy egészében felfliggesztheti az adott programhoz nyujtott
tdmogatas kifizetését.

2. Felfiiggesztés: amennyiben a tagorszdg nem hajtja végre a gazdasagi kormanyzasi
eljarasok keretében a sziikséges kiigazitasat. [lyen esetekben a Bizottsag részben vagy
egészében felfiiggeszti az érintett programok keretében nyujtott tadmogatasok
kifizetését, valamint a kotelezettségvallalasokat.

A partnerségi szerzddések és az operativ programok biztositjadk, hogy a KSK alapokbol
tarsfinanszirozott, tervezett beruhazasok hatékonyan jaruljanak hozza a tagorszagok elétt allo
strukturalis kihivasok megvélaszolasahoz. A Szerzédés 121. és 148. cikkére, illetve a
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tobbéves indikativ program (MIP) korrekcidos agara hivatkozo tandcsi ajanlasok koziil
atdolgozast azok esetében kezdeményeznek, amelyek KSK alapokhoz kapcsolédnak és
tobbéves befektetési stratégiakkal kezelhetd szerkezeti kihivdsokra iranyulnak. Ilyen
ajanlasok lehetnek, tobbek kozott:

e Munkaeré-piaci reformok, melyek a munkaerd piac miikddését javitjak, példaul a
készségkereslet és a készségkinalat kozotti eltéréseket kezelik.

e A versenyképességet javitd 1épések, mint példaul az oktatdsi rendszer fejlesztése, a
kutatés-fejlesztés, az innovacio, az infrastruktura eldsegitése, erdsitése.

e A kormdnyzds mindségét javitd lépések, Ugymint az igazgatdsi kapacitds és a
statisztika fejlesztése.

A tobbéves pénziigyi keret és a hozza kapcsolodod jogszabalyok, kiilondsen a KSK alapokra
vonatkoz6 kozds rendelkezésekrdl szo6ld rendelet gyors elfogadasanak hatasara a tagallami
strukturalis reformok 6sztonzése és tAmogatasa gyorsan megerdsddhet.

3.1.5. A tagallamok jelentosebb reformprojektjeinek elozetes koordinacioja és a
»Konvergencia- és Versenyképességi Eszkoz” 1étrehozasa

Azt a tényt, hogy a tagdllamok gazdasagpolitikdja kozos érdekil ligy, a valsag tapasztalatai
¢les megvilagitasba helyezték, kiilondsen az eurdovezetben. A jelentsebb strukturalis
reformok végrehajtasanak lassusdga vagy hidnya hossza id6én keresztiil sulyosbitotta a
versenyképességi problémakat ¢és néhany esetben jelentds mértékben akadalyozta a
tagallamok alkalmazkodasra vald képességét. Ez hozzajarult ahhoz, hogy ndvekedett a
tagallamok sebezhetdsége. A rovidtavu koltségek, akar politikai, akar gazdasagi jellegliek
gyakran elrettentd hatdst gyakorolnak a reform végrehajtdsira még akkor is, amikor
mérhetdek a kozép- és hosszl tava elonyok. A strukturalis reformokhoz tarsuld potencialisan
jelentds atgylriizé hatas az eurddvezetben igazolja az egyedi eszk6zok alkalmazasat, amint
azt a hatos csomag ¢értelmében bevezetett végrehajtdsi mechanizmus révén mar megtették. E
megfontolasokra tekintettel az eurddvezet gazdasagi kormanyzasanak meglévo keretét tovabb
kell erdsiteni a jelentésebb reformprojektek nagyobb mértékii elézetes koordinacidjanak
biztositdsa, valamint a kovetkezd tobbéves pénziigyi keretrdl szolo hatarozatot kdvetden, a
,Konvergencia- és Versenyképességi Eszkoz” 1étrehozdsa révén, hogy tdmogatast nyujtson a
strukturalis reformok id6ben torténd végrehajtasahoz (lasd az 1. mellékletet a tervezett
felépités részletesebb leirasara vonatkozoan). Ez az eszkoz Osszekapesolja a gazdasagpolitika
szerint a nagyobb feleldsség és gazdasagi fegyelem irdnyaba tett 1épéseket 6sszekapcsoljak a
nagyobb szolidaritassal. A Bizottsag a kovetkezd javaslatdban meghatirozza az erre az
eszkozre vonatkozo pontos feltételeket.

A jelentosebb reformok eldzetes koordindacidja

22



A jelenlegi unids gazdasagfeliigyeleti keret mar most alapot biztosit a gazdasagpolitikai
koordinacié szamara. Ez a keret azonban nem irja eld a jelentésebb gazdasagpolitikai
A jelentdsebb reformtervek eldzetes vitaja €és koordindcioja, amint azt a gazdasagi ¢és
monetaris unidbeli stabilitasrol, koordinaciorol és kormanyzésrdl szold szerzédés 11. cikke
eldiranyozza, lehetévé tenné a Bizottsag és a tagdllamok szamdra a nemzeti intézkedés
potencialis atgylirlizé hatdsainak vizsgalatat és észrevételek megtételét mieldtt végleges
dontéseket hoznak nemzeti szinten. A kozeljovében eldterjesztendd javaslataban a Bizottsadg

crer

keretére az eurdpai szemeszterrel Osszefiiggésben.

A Konvergencia- és Versenyképességi Eszkoz: szerzodéses megdallapodasok és pénziigyi
tamogatas

A javasolt Konvergencia- és Versenyképességi Eszkoz kiterjedne a pénziigyi tamogatassal
megerositett szerzédéses megallapodasokra.

A strukturdlis reformok végrehajtdsit az eurdovezeti tagdllamokban megkonnyitené
szerzOdéses megallapodasok megkdtése, amelyrdl egymas kozott és a Bizottsaggal kell
megallapodni. Az 4j rendszer a meglévd unids feliigyeleti keretre alapulna, nevezetesen a
makrogazdasagi egyenstlytalansagok megeldzésére és korrekciojara vonatkozo eljarasra
(makrogazdasagi egyensulyhidny esetén kovetendd eljaras vagy MIP). Az ilyen
megallapodasokat megtargyalndk az egyes tagallamok kozott €s a Bizottsaggal, megvitatnak
az eurocsoportban €s a Bizottsag a tagallamokkal kétné meg. Azok kotelezd erdvel birnanak
a talzott egyenstlyhiany esetén kovetendod eljaras ala esé eurodvezeti tagallamok szamara, és
a korrekcids intézkedési terv, amelyet azoknak ezen eljards értelmében be kell nyujtaniuk
képezné a Bizottsdggal megtargyalanddé megallapodas alapjat. Az eurddvezeti tagallamok
szamara, amelyek a makrogazdasagi egyenstlyhianyuk miatt megel6z6 intézkedés ala esnek,
a részvétel Onkéntes lenne és magaban foglalnd egy, a tulzott egyensulyhidny esetén
kovetendo eljaras értelmében eldirthoz hasonld cselekvési terv benytjtasat.

A megallapodasok ezért mindig a makrogazdasagi egyensulyhiany esetén kovetendd
eljarasbol kovetkezd orszagspecifikus ajanlasokon alapulnanak, amelyek tipikusan az
alkalmazkododképesség ¢és  versenyképesség ndvelésére ¢és a pénziigyl stabilitds
eldmozditdsara, azaz a GMU helyes miikodéséhez kulcsfontossagu tényezdkre
Osszpontositanak. A makrogazdasdgi egyensulyhiany esetén kovetendd eljaras ezért egy
érzékeny szlir6t hoz 1étre az olyan jelentdsebb reformokra vonatkozdan, amelyek jogosultak
pénziigyi timogatasra, tekintettel a valutaunioban jelenlévo kapcsolodo externalidkra.

3 1176/2011/EU rendelet.
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A tagallamok altal benyujtott cselekvési tervet azutan a Bizottsag értékelné és a reformok és
intézkedések végleges valtozatai és az azok végrehajtdsara vonatkozé hataridék
megallapodasként kerlilnének elfogadasra. Ez a megallapodas igy meghatdroznd a
részletesebb intézkedéseket, amelyek végrehajtasara a tagallamok kotelezettséget vallalnanak
miutan megkaptak nemzeti parlamentjeik jovahagyasat, adott esetben nemzeti eljarasok
alapjan. A megtargyalt megéllapodasok rendszere novelné a Bizottsag és a tagallamok kozotti
parbeszéd szinvonalat, valamint a tagallamok elkotelezettségét és feleldsségvallalasat a
reformjaikra vonatkozoan.

A szerzddéses megallapodasokban szerepld reformokat pénziigyileg tdmogatndk, a hatos
csomagban mar bevezetett, a fegyelemre vonatkozd kovetelmények kiegészitéseként. Az
ilyen tdmogatas célja az lenne, hogy vezessen a reformok idében torténd elfogaddsédhoz és
végrehajtasahoz, a reformra vonatkozé politikai és gazdasagi elrettentd példak lekiizdése
vagy legalabb csokkentése révén. A strukturalis reformok eldmozditasaval, amely noveli a
tagallamok alkalmazkodasi képességét, a Konvergencia- és Versenyképességi Eszkoz
javitana a gazdasagi kapacitast az aszimmetrikus sokkok elviselésére a jobb piaci miikodés
révén.

A pénziigyi tdmogatast csak akkor itélnék meg a reformcsomagra vonatkozoan, amennyiben
megallapodtak arrol és fontosak a szoban forgd tagallam ¢s a GMU megfelel6 mikodése
szempontjabol. A pénziigyi tadmogatds segitené a tagéllam erdfeszitéseit és kiilondsen
tdmogatast biztositana az egyensulyhidny kialakulasa esetén, amennyiben az egyensulyhiany
az érintett tagéllamhoz intézett eldzd orszagspecifikus ajanlasoknak valo teljes megfelelés
ellenére kovetkezett be.

A pénziigyi tamogatds egyértelmii jelzést ad, elismerve mind a szoban forgod tagallam
reformjanak koltségeit, valamint a nemzeti reformoknak az eurddvezet tobbi részére
gyakorolt kedvezd hatésait, a pozitiv orszagkozi externalidk miatt (amelyek nem biztos, hogy
elegenddek, azonban a tagallamokban a reformok 6sztonzéséhez vezethetnek). Amennyiben a
Bizottsag utélag megallapitja, hogy egy tagallam nem felelt meg teljes mértékben a
megallapodasnak, a pénziigyi tdimogatast visszavonhatja.

A pénziigyi tamogatast atfogd allokacioként kell tervezni, amelyet a megterheld reformokat
kiséré pénziigyi intézkedésekhez vald hozzajarulasként hasznédlnak fel. A reformok rovid
tavi hatasat, amely noveli a munkaerdpiac rugalmassagat, példaul képzési programok
kisérhetnék, amelyet részben a Konvergencia- és Versenyképességi Eszkoz szerinti
tdmogatasbol finansziroznénak. A pénziigyi timogatas felhasznalasat az érintett tagallam és a
Bizottsag kozott megkotott szerzOdéses megallapodés részeként hatarozndk meg.

A pénziigyi tamogatds mechanizmusanak tdmogatdsdra egy specidlis pénziigyi eszkozt
lehetne 1étrehozni elviekben az unids koltségvetés részeként.

Az eszkozt a masodlagos jog alapjan hozndk létre. Az a szerzddéses megallapodas és
pénziligyi tdmogatas altal megerdsitett makrogazdasagi egyenstlyhidny esetén kdvetendd
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eljaras részeként jonne létre a fent vazoltak szerint és igy az EUMSZ 136. cikkén alapulna.
Ezzel parhuzamosan mérlegelni lehet a 352. cikk alkalmazésat, amennyiben a megerdsitett
egylittmiikodés miatt sziikség van ra (6sszekotve az EUMSZ 332. cikk szerinti hatarozattal az
unios koltségvetést terheld kiadasokrol).

Az eszk6zhoz sziikséges pénzligyi hozzédjaruldsok az eruddvezeti tagallamok
kotelezettségvallalasan vagy egy, az Unid sajatforrasokra vonatkozd jogszabalyokban foglalt
erre vonatkozd jogi kotelezettségen alapulhatna. A hozzdjaruldsokat cimzett bevételként
kellene belefoglalni az unios koltségvetésbe. A cimzett bevételbdl finanszirozva, az eszkdzre
nem vonatkozndnak a tobbéves pénziigyi keretrdl sz6ld rendeletben meghatarozott felsd
hatarok. Csak a hozzdjaruld tagallamok csatlakozhatnanak a Bizottsdggal megkotott
szerzOdéses megallapodashoz ¢és részesiilhetnének a pénziigyi tamogatasbol. A
Konvergencia- ¢és Versenyképességi Eszkozon keresztiil folyositott tdmogatasnak
koherensnek és konzisztensnek kellene lennie a strukturalis alapbdl, kiillondsen az Eurdpai
Szocialis Alapbdl folydsitott tamogatassal. Az eszkdz mérete korlatozott maradna a kezdeti
szakaszban, azonban kozéptavon ki lehetne bdviteni, feltéve, hogy a tamogatasi
mechanizmus hatékonynak bizonyul az egyensulyteremtés, a kiigazitds ¢és ezaltal a
fenntarthaté novekedés terén az eurddvezetben.

A Bizottsdg a kovetkezd javaslataiban meghatdrozza a szerzddéses megallapoddson és
pénziigyi tamogatason alapuld ,Konvergencia- és Versenyképességi Eszkdz” pontos
fogalmat.

3.1.6. A beruhazasok 6sztonzése az euroovezetben

A ,,Konvergencia- és Versenyképességi Eszkozzel” tdmogatott szerkezeti reformok alapvetd
fontossaguak lesznek az eurddvezet tagjainak kozéptavi ndvekedési potencidljanak javitasa
¢s a sokkhatdsokkal szembeni alkalmazkodisa szempontjabol. Az addérendszer
hatékonysagat, valamint a kozkiaddsok mindségét noveld hihetd és novekedésbarat
konszolidacio hozza fog jarulni a novekedés Osztonzésé¢hez. A 2012. és a 2013. évi éves
novekedési jelentések ajanlasai szerint a tagdllamoknak mindenekel6tt a megfeleld
koltségvetési konszolidacio ilitemének fenntartasara kell torekedniiik, az Europa 2020
stratégia novekedési és foglalkoztatasi céljainak elérését célzd beruhdzasok megdrzésével.

Az EU koltségvetés-politikai keretrendszere teret enged annak, hogy az allami beruhazasok
szlikségleteinek elismerése egyensulyba keriiljon a koltségvetési fegyelem céljaival.

Az éllami beruhdzas az egyik fontos mérlegelendd tényezd akkor, amikor egy tagéallam
koltségvetési helyzetének értékelésére keriil sor az EUMSZ 126. cikkének (3) bekezdése
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szerinti jelentésben, amely megel6zi a tulzotthiany-eljarast.'* Az olyan érdemleges tényezok
szerepe, mint az allami beruhdzds az értékelés szempontjabol lényegesen megndtt a
Stabilitasi és Novekedési Paktum kozelmultbeli reformjaval. Bizonyos feltételek mellett az
érdemleges tényezOk mérlegelése azt eredményezheti, hogy egy tagdllamot nem vetnek
talzotthiany-eljaras ala'’, tovabba az érdemleges tényezéket a tulzott hiany kiigazitasara
vonatkoz6 ajanldsok megfogalmazasa és ezen beliil a hidnycsokkentési palya kijelolése soran
is figyelembe kell venni.

A Stabilitasi és Novekedési Paktum prevencids dgaban az allami beruhdzésokat az 01j kiadasi
referenciaértékben veszik figyelembe, amelyet a strukturalis egyenleggel egyiitt a kozéptavu
koltségvetési cél elérésének felmérésére alkalmaznak. A kormanyzat bruttdo alloeszkoz-
felhalmozédsanak tobbéves atlagat vették azért, hogy ne biintessék a tagdllamokat a
beruhazasok éves csucsidészakai miatt'®.

A Bizottsag vizsgalni fogja, hogy a prevencios agon beliil milyen tovabbi lehetdségek vannak
arra, hogy a beruhazasi programokat a stabilitasi és konvergenciaprogramok értékelésében
szerepeltessék. Bizonyos feltételek mellett a nem rendszeres dllami beruhazasi programok,
amelyek az allamhdaztartas fenntarthatosdgara bizonyitottan hatdssal vannak, atmenetileg
eltérhetnek a kozéptava koltségvetési céltol vagy az ahhoz vezetd kiigazitasi palyatél.'” Ez
vonatkozhat példaul az EU-val tarsfinanszirozott kormdnyzati beruhdzasi projektekre,
Osszhangban a makrogazdasagi feltételrendszerrel.

Egy atfogd keretet kellene volna kidolgozni az ilyen feltételek miikodoképessé tételéhez
(nevezetesen a tajékoztatds/meghatdrozd kovetelmények tekintetében), az 4llami

" Konkrétan az EUMSZ 126. cikkének (3) bekezdése szerint: ,,A Bizottsag jelentése figyelembe veszi, hogy a
koltségvetési hiany meghaladja-e az allami beruhazéasok kiadasait, valamint minden egyéb érdemleges tényezo6t
(...

1 El8szor is az érdemleges tényezék mérlegelése odavezethet, hogy egy tagallamot nem vetnek tilzottdeficit-
eljaras ala, a hianyra vonatkozo6 kritérium megszegése ellenére, amikor az adossagrata a referenciaérték alatt
van. Méasodszor az adossagesokkentési referenciaérték nemteljesitése csak az érdemleges tényezok értékelését
kovetden vezethet a talzotthiany-eljaras meginditasahoz.

1 A kiadasi referenciaérték teljesitésének értékelésekor szamitasba vett kiadasokbél levontak azokat az unios
programokra forditott kiadasokat és beruhazési kiadasokat, amelyeket teljes mértékben az unids alapbol
ellentételeznek.

7 A Stabilitasi és Novekedési Paktum specifikus rendelkezéseket tartalmaz, amelyek megengedik ezeket a
lehetdségeket. Az 1466/97 rendelet - 5. cikk (1) bekezdés: ,,... Azon tagallamoknak a kdzéptava koltségvetési
célkitlizés eléréséhez vezetd korrekcios palyaja meghatarozasakor, amelyek még nem érték el ezt a célt,
valamint a kozéptava célkitiizést mar elért orszagoknak ezen célkitiizéstdl vald atmeneti eltérésének lehetové
tételekor a Tanacs és a Bizottsag — azzal a feltétellel, hogy a hidnyra vonatkozo referenciaérték tekintetében
megfeleld biztonsagi tartalék all rendelkezésre, illetve a koltségvetés helyzete az elvarasok szerint a program
id6tartama alatt visszatér a kozéptava koltségvetési célkitlizéshez — figyelembe veszi azon jelentds strukturalis
reformok végrehajtasat, amelyek, tobbek kozott a potencialis fenntarthaté ndvekedés fokozasa révén, kozvetlen
hosszii tava pozitiv koltségvetési hatasokat eredményeznek, és ezaltal az allamhaztartds hossz( tavi
fenntarthatosagara igazolhatéan hatassal vannak....”
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beruhdzasokkal szembeni kiilonleges bandsmoéd azonban csak a kozéptava koltségvetési
céltol vagy az ahhoz vezetd kiigazitdsi palyatdl valdo atmeneti eltéréshez vezethet. A
Bizottsag 2013 tavaszan egy kozleményt fog kiadni a kozéptavu koltségvetési célhoz vezetd
megfeleld utrol.

A beruhazasi projektekre vonatkozd specifikus rendelkezések nem tévesztenddk Ossze az
,aranyszaballyal”, amely alland6o kivételt tenne lehetévé valamennyi allami beruhazasra
vonatkozoan. Egy ilyen, megkiilonboztetés nélkiili megkdzelités konnyen veszélybe
sodorhatja a Stabilitdsi és Novekedési Paktum elsddleges céljat azzal, hogy aladassa az
allamadossag fenntarthatdsagat.

3.1.7. Az eurdovezet Kiils6 képviselete

Az eurddvezet gazdasagi kormanyzasa terén elért haladasra épitve a kiilsé képviseletének
megerdsitésére €s konszolidaciojara kell torekedni. Ezt a jelenleg érvényben 1évo
Szerzddések alapjan lehet maradéktalanul elérni (az EUSZ 17. cikke ¢s az EUMSZ 138.
cikke).

Az ilyen megerQsités annak biztositasdhoz sziikséges, hogy az eurdovezet a belsd
kormanyzas teriiletén végbemend valtozasokat tiikrozve a gazdasagi sulyanak megfeleléen
képviselve legyen. Az eurdovezetnek képesnek kell lennie aktivabb szerep betdltésére a
multilaterdlis intézményekben és forumokon, valamint a stratégiai partnerekkel folytatott
bilateralis parbeszédekben. Ennek azt kellene eredményeznie, hogy egységes iizenetet
lehessen kozvetiteni az olyan iigyekben, mint az eurddvezet gazdasag- és koltségvetés-
politikai kérdései, a makrogazdasagi feliigyelet, az arfolyam-politikdk ¢és a pénziigyi
stabilitas.

Ezen célkitiizések megvalositdsa érdekében meg kell allapodni arrél a menetrendrdl,
amelynek célja az eurdOvezet nemzetkdzi gazdasagi és pénziigyi szervezetekben és
forumokon valé kiilsé képviseletének egyszerisitése és adott esetben egységesitése.

Elsésorban az IMF-re kell 0Osszpontositani, amely hiteleszkozeivel ¢és feliigyeleti
tevékenységével a globalis gazdasagi kormanyzas kulcsfontossagu intézményi pillére. Amint
azt a valsag is megmutatta, kiemelt fontossdgli az eurdovezet szamara, hogy egységesen
szolaljon meg, mindenekeldtt a programokrol, a finanszirozasi megéallapodésokrol és az IMF
valsagkezeld politikdjarol. Ez az eurddvezet koordinacids rendszerének megerdsitését
koveteli majd meg Briisszelben és Washingtonban a gazdasidgi és monetaris unidval
kapcsolatos ligyekben, a gazdasagi és monetaris uni6 belsé kormanyzasdban végbement
valtozasok kifejezésre juttatasa, valamint a kozvetitett lizenetek kovetkezetességének és
hatékonysagéanak biztositasa céljabol.
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Az eurdovezet IMF-en beliili képviseletének erdteljesebbé tétele egy két szakaszbol allo
folyamat révén valdsulhatna meg. Az elsé szakaszban az orszadgcsoportokat at kell rendezni
annak érdekében, hogy eurdovezeti orszagcsoportok jojjenek létre, amelyek az eurdovezet
jovobeli tagallamait is magukba foglalhatjak. Ezzel parhuzamosan torekedni kell a
megfigyeldi statusz megszerzésére az IMF {igyvezetd igazgatosagaban az eurdovezet
szamaral 8.

Ezek az intézkedések eldkészitik a terepet az eurdovezet szamara, amely a masodik 1épésben
onallo hely megszerzésére torekszik az IMF testiiletekben (az ligyvezetd igazgatdsagban és a
Nemzetkozi Monetaris és Pénziigyi Bizottsagban [IMFC]). A Bizottsdg az EUMSZ 138.
cikkének (2) bekezdése értelmében megfeleld idoben hivatalos javaslatokat terjeszt el egy
egységes allaspont kialakitdsa érdekében, hogy az eurddvezet az IMF ligyvezetd
igazgatosadgaban megfigyeldi statuszt, majd végiil 6nalld helyet kaphasson. Az EUMSZ 138.
cikkével Osszhangban a Bizottsag, a monetaris politika teriiletén az Eurdpai Kozponti
Bankkal kozosen, lenne a megfeleld intézmény az eurddvezet IMF-ben torténd
képviseletének ellatasara. A gazdasagi és monetaris unid szorosabba valasaval kapcsolatos
erre vonatkozo tovabbi részletek a 2. mellékletben talalhatok.

3.2. A kozéptav: fokozottabb gazdasag- és koltségvetés-politikai integracio, valamint
lépések a megfelel6 fiskalis rendszer felé

Kozéptavon tovabbi koltségvetési koordinaciot kell kialakitani (ideértve annak lehetdségét,
hogy eldirjdk a nemzeti koltségvetések eurdpai kotelezettségvallalasoknak megfeleld
feliilvizsgalatat), a szorosabb szakpolitikai koordinacio Kkiterjesztését az adozas és a
foglalkoztatas teriileteire, valamint a GMU megfelel6 fiskalis rendszerének megteremtését a
szorosabb koordinaciobol eredd szakpolitikai dontések végrehajtdsanak tdmogatdsa
érdekében. Ezek koziil egyes elemek a Szerzddések modositasat teszik sziikségessé.

A Paktumban el6irt kovetelményeket jelentésen meghaladoé allamaddssag csokkentését egy
adossagtorlesztési alap létrehozasaval lehetne megoldani. Az eurddvezeti pénzpiacok
integracioja eldmozditasanak ¢és kiillondsen az dllamaddssag valtozékony piacai
stabilizalasanak hajtéereje pedig az eurdovezet tagjainak a kozos kotvénykibocsatasa lehet
rovid, legfeljebb 1 vagy 2 éves futamid6vel. Mindkét lehetdség a Szerzédések modositasat
tenné sziikségessé."”

18 P 2 s e . . , . P
Azaz a Szerz6déseknek megfelel6en az EU az eurdovezet tagallamainak képviseletében.

Y 14sd a Birdsag C-370/12. sz. Pringle Ggyben 2012. november 27-én hozott itéletének 137-138. pontjat
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3.2.1. A koltségvetési és gazdasagi integracio olyan megerdsitése, amelyhez a
Szerz6dés modositasa sziikséges

A koltségvetési €s gazdasagi kormanyzas teljes atalakitdsa,amelyet az eurodvezeten beliil a
kettes csomag elfogadasa, valamint a Konvergencia- ¢€s Versenyképességi Eszkoz
rendelkezésre allasa jelentene, fontos eldrelépés lenne a koltségvetési fegyelem, egyben a
gazdasagi versenyképesség biztositasa felé is.

A pénziigyi kockazat kdlcsondsebbé tétele felé torténd elmozdulas a koltségvetési politika
koordinalasa terén torténd olyan tovabblépést tenne sziikségessé, amely biztositand, hogy a
tagallami koltségvetési politika meghatarozott helyzetekben k6zos ellenérzés ald kertiljon.

A kettes csomag altal bevezetett ujitdsok ¢és kiilonosen a Bizottsag lehetdsége arra, hogy
elézetesen véleményezze a koltségvetési terveket, illetve szElsdséges esetekben, ha a tagallam
komolyan megsérti a Stabilitasi és Novekedési Paktumbol adodo kotelezettségeit, egy Uj
elozetes koltségvetési terv készitését kérje, mar a hatdrat surolja annak, amit a jelenleg
érvényben levd Szerzddések lehetové tesznek a tagallami koltségvetési folyamat koordinalasa

¢s az abba torténd beavatkozas tekintetében. A kettes csomag elfogadasa esetén, az EU — e
teriilet tekintetében — jobbara eléri jogalkotasi hataskorének hatérait.

A nemzeti koltségvetési politika tekintetében torténd tovabblépés, példaul a tagallami
koltségvetések az eurdpai kotelezettségvallalasokkal Osszhangban vald feliilvizsgalatanak
eléirasara vonatkozo eurdpai jog bevezetése mar a Szerzddés modositasat tenné sziikségesseé.

Az alabbi (nem kizardlagos) utakat lehet mérlegelni:

. Eldszor is a tagallam kotelezése arra, hogy feliilvizsgalja a koltségvetését (illetve
annak tervezetét), ha az EU szint ugy kivanja arra tekintettel, hogy eltérés tapasztalhat6 az
EU szintjén  eldzetesen  meghatdrozott,  koltségvetési  fegyelemre  vonatkozo
kotelezettségektdl. Ez azzal jarna, hogy a kettes csomagban kilatasba helyezett, a tagallami
koltségvetésekre vonatkozd véleménynyilvanitds természete nem kotelezordl kotelezd
jellegivé valna.

. Masodszor, a kettes csomag altal 1étrehozott szigoribb ellenérzési és koordinacids
rendszerre alapozva bizonyos kiillonosen komoly, még a jovoben meghatdrozando
helyzetekben a koltségvetés végrehajtasara vonatkozo — az EU szintjén meghatarozott
koltségvetési konszolidacios palydjatol valdé komoly eltérést eredményez6 — egyedi dontések
vétojara vonatkozo jog megteremtése.

. Harmadszor, a nemzeti koltségvetési jogszabalyok harmonizéalasara (a gazdasagi és
;. .y . rels s SR , , SO r1r 1720
monetaris uniobeli stabilitdsrol, koordinaciorol és kormanyzasrdl szolo Szerzddés

*® Mindenesetre az emlitett Szerz8dés Iényegét unids jogba kell foglalni, a 16. cikkében foglaltaknak
megfelelSen.
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eléirasainak megfelelden) egyértelmii uniods szintii hatdskor, valamint meg nem felelés esetén
az Eurdpai Birdsaghoz fordulas lehetéségének megteremtése.

A gazdasagpolitika tekintetében az adopolitika eldsegitheti a gazdasagpolitikai koordinaciot,
¢s hozzdjarulhat a fiskalis konszoliddciohoz ¢és a novekedéshez. Az ambicidzusabb
intézkedéseket lehetdvé tevd teriiletekre Osszpontositd adopolitikai iigyekrdl folytatott,
strukturalt parbeszéd révén nyerhetd tapasztalatra alapozva mérlegelni lehetne a Szerzddés
jovobeli olyan modositasat, amely lehetdvé tennd e téren az eurddvezetben a szorosabb
egylittmiikddést lehetdvé tevd jogszabalyok elfogadasat. Egy masik hasonld fontossagu
teriilet a munkaerdpiac, ahol ilyen eldrelépést lehet mérlegelni, mivel a jol mikodod
munkaerdpiacoknak ¢és kiilondsen a munkaerd mobilitdsdinak nagy jelent0sége van az
alkalmazkodasi képesség és az eurddvezeten beliili ndvekedés szempontjabol.

Meg kell erdsiteni a foglalkoztatasi és szocidlis politikdk koordinalasat és feliigyeletét a
GMU—-kormanyzason beliil, valamint 6sztondzni kell e teriiletek konvergencidjat. A jelenlegi
atfogd gazdasagpolitikai irdnymutatdsokat és foglalkoztataspolitikai irdnymutatdsokat meg
lehetne erdsiteni Ugy, hogy egyetlen eszkzbe vonnak 0ssze Oket.

Ezek a valtozasok alapot képeznének egy megfeleld fiskalis rendszer kialakitdsdhoz az
eurdOvezet szamara a strukturalis reform atfogd tamogatasa, valamint a valsag altal 6rokségiil
hagyott problémak, mint a nagyfoku eladdsodas €s a pénziigyi szegmentaltsig megoldasanak
megkonnyitésére iranyulod, az adossag kolcsondssé tételét szolgald eszkozok kialakitdsanak
lehetdve tétele céljabol.

3.2.2. Megfelelo fiskalis rendszer az euroovezet szamara

A nagyobb strukturalis reformok, valamint a Konvergencia- és Versenyképességi Eszkoz
elézetes koordinacidjanak tapasztalatira épitve az eurddvezet célzott fiskalis rendszerét kell
létrehozni. Onallo fiskélis rendszernek kell lennie abban az értelemben, hogy bevételeinek
kizarolag sajat forrasbol kell szarmaznia és csak alkalmanként lehet forrasbevonashoz
folyamodni. Hatékonynak kell lennie és megfeleld forrast kell biztositania a nehézségekkel
kiizd6é nagy gazdasagok jelentds strukturalis reformjainak tdamogatasahoz.

Az eurdovezet megfeleld fiskalis rendszerét kezdetben masodlagos jog révén lehetne
kidolgozni a 3.1.3. szakaszban leirtaknak megfelelden. A rendszer boviilésének 1) alapjat a
Szerzddések 1 és céliranyos elemei jelentenék, amelyekre akkor lenne sziikség, ha a
rendszernek képesnek kellene lennie arra, hogy forrasbevonashoz folyamodjon.
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3.2.3. Adossagtorlesztési alap

Az egyértelmiien megerdsitett gazdasagi és fiskalis korméanyzasi keret lehetévé tenné a
Stabilitasi ¢és NoOvekedési Paktum kritériumat jelentdsen meghaladd allamadossag
csokkentését egy szigoru feltételrendszernek aldvetett adossagtorlesztési alap 1étrehozéasa
révén.

Az Eurépai Adodssagtorlesztési Alapra vonatkoz6 kezdeti javaslatot, mint azonnali
valsagkezeld eszkozt a német gazdasiagi szakértok tanicsa fejlesztette ki az eurddvezet
egészére vonatkoz6 addssagesokkentési stratégia részeként.

A moralis kockazat korlatozadsa a struktira stabilitasanak biztositdsa, valamint az
adossagtorlesztés érdekében a német gazdasagi szakérték tandcsa szamos feliigyeleti és
stabilizalo eszkdzt javasolt, mint példaul: (1) az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF)
¢s az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus (ESM) programjan beliil megallapitott szabalyokhoz
hasonl¢ szigoru feltételrendszer; (2) azonnali birsagok a szabalyok be nem tartasa esetén; (3)
egy kiilon intézmény (pl. az Eurdpai Birdsag) altal gyakorolt szigoru ellendrzés; (4) a
bevezetési szakaszban az addssag alapba torténd atvezetésének azonnali leallitasa a szabalyok
be nem tartisa esetén; (5) a tagéllami kotelezettségek a tagallamok sajat nemzetkdzi
tartalékaival (deviza- vagy aranytartalék) torténd biztositasa a kolcsontOke biztositékaként
¢s/vagy (lehetdleg tjonnan bevezetett) adok kijelolése az adossagszolgalat fedezésére (pl.
HEA-bevételek) a felel6sségi kockazat korlatozasa érdekében.

A Bizottsag egyetért azzal, hogy az erds gazdasagi és koltségvetési keret a mitkodoképes
adossagtorlesztési alap eldfeltétele. Az el6z0 szakaszban taglalt médon biztositott lenne a
fokozott feliigyelet és a beavatkozasi jog a nemzeti koltségvetési politikdk tervezésébe és
végrehajtasaba . A kiigazitasi tervek hitelességéhez egy tagallam rendszerbe torténd
belépésekor megfeleld fiskalis feltételek eldirdsara lenne sziikség. A kozéptava koltségvetési
célkitlizés eléréséhez vezetd korrekcids palya a Bizottsag javaslata szerinti szigoru betartdsa
lenne e tekintetben a minimalis elvaras.

A szigoru feltételrendszerek mellett mikdodd Europai Adossagtorlesztési Alap (lasd a 3.
mellékletet is) igy biztositand az allamado6ssadg hihetd csokkentését, igy az allamadossag
szintje a Maastrichti Szerzddésben el6irt 60%-os kiiszob ala siillyedne.

Egy ilyen keretrendszer bevezetése egy masik iizenetet is kozvetithetne, miszerint az
euroovezet tagallamai hajlanddak, képesek €s elkotelezettek az eladoésodottsaguk mértékének
csOkkentésére. Ez pedig a talzottan eladosodott tagallamok altaldnos finanszirozasi koltségeit
csOkkentené. A ,talzott addssag” csokkentésére irdnyulo finanszirozas fenntarthaté koltségen
torténd tamogatasdval az 0Osztonzék ¢és a csOkkenés folyamatos ellendrzésének
kombinécidjaval az eurddvezet tagallamai lehetdséget kapnak az addssag attételes modon
torténd csokkentésére, ami megkonnyitheti a novekedést tdmogatd intézkedésekbe torténd
beruhdzasokat. Tovabba egy ilyen keretrendszer hozzdjarulhatna ahhoz, hogy az
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eurodvezetben az adossagesokkentés atlathatd €s dsszehangolt hez modon torténjen, ezzel is
kiegészitve a koltségvetési politikak koordinalasat.

Egy ilyen adossagtorlesztési alap létrehozéasat csak a jelenleg érvényes Szerzddések
feliilvizsgalataval Osszefliggésben lehet mérlegelni. Elszamoltathatdsagi okokbdl az ilyen
alapot létrehozo jogi aktust nagy jogi pontossaggal kell megszévegezni a tagallamok
alkotmanyos jogszabalyai 4altal megkovetelt jogbiztonsag biztositdsa érdekében az
atruhazhato adossdg legmagasabb Osszege, a milkddés maximalis iddtartama és az alap
valamennyi egyéb vonatkozasa tekintetében .

Egy ilyen adossagtorlesztési alap megfeleld elszamoltathatdsagat biztositd egyik lehetséges
modell a kovetkezé lenne: az 0j SzerzOdés biztositotta jogalap lehetdvé tenné az alap
létrehozasat a Tandcs hatarozata alapjan, amelyet az eurddvezet tagallamai egyhangulag
fogadndnak el az Eurdpai Parlament egyetértésével, és amelyet a tagallamok alkotmanyos
kovetelményeik szerint megerdsitenének. A szoban forgd hatdrozat meghatarozna az alap
maximalis nagysagat, idotartamat és a benne torténd részvétel feltételeit. A Bizottsagon beliil
miikodo, az Eurdpai Parlamentnek elszamolassal tartozo eurdpai adéssagkezeld szervezet
kezelné az alapot a tanacsi hatarozat altal megallapitott szabalyoknak megfelelden.

3.2.4. Eurodkincstarjegyek

A valsag egyik fontos hatasa az eurdéovezeten beliili orszagkockazat atértékelése volt. Tobb
mint egy évtized utan, amelynek sordn a tagallamok majdnem egyforma feltételek mellett
vehettek fel hiteleket, a piacok ismételten elkezdtek megkiilonboztetést alkalmazni az
orszagok kozotti kockazati prémiumok tekintetében. Az eurodvezet gyengébb tagallamai altal
kibocsatott allampapirokat jelentésen magasabb hozamokkal értékesitették, ami kedvezdtlen
hatassal volt az érintett dllamok allamhdaztartdsara, valamint azon pénziigyi intézmények
fizetoképességére, amelyek ezeket az dllampapirokat eszkdzként birtokoltak. A hitelkockazat
ilyen szegmentaloddsa a pénziligyi intézményekre jellemzd, a hazai piaccal szembeni
elfogultsaggal egyiitt jelentdsen hozzajarult az eurddvezet pénziigyi széttoredezéséhez. A
gyengébb allamoknak tulsdgosan kitett bankok egyre nehezebben tudnak refinanszirozni és a
maganszektornak nyujtott hitelfeltételek jelentésen eltérnek a hitelfelvevd foldrajzi fekvése
fliggvényében. Ezzel egyidejlileg a pénziigyi piac szegmentalodasa akadalyozza a monetaris
politika érvényesiilését, és a kozponti szinti konnyitések nem vezetnek a hitelnytjtasi
feltételek megfeleld javulasdhoz ott, ahol erre inkabb sziikség lenne.

E helyzetre tekintettel nyomods érvek szolnak egy 0j eurdovezeti allampapir 1étrehozéasa

crcr

allamadossag-piac stabilizalasat eldsegitd egyik lehetséges tényezd az un. eurokincstarjegyek
lennének. Az eurddvezeti tagallamok altal kdzosen kibocsatott 1-2 éves lejaratt rovidtava
allamkotvény hathatos eszkozt jelent a jelenlegi széttoredezettség ellen, mivel csokkentené a
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negativ visszacsatoldsi kort az allam és a bankok kozott, mikozben korlatozna a moralis
kockazat. Ezenfeliil a monetaris politika megfeleld érvényesiilését is elésegitené. Az
eurokincstarjegyek  fokozatosan  felvaltandk a mar kibocsatott rovid lejarata
allamkotvényeket, €s nem novelnék az eurddvezeti tagallamok rovid lejarata adossagainak
teljes Osszegét.

Ezek az un. eurdkincstarjegyek hozzajarulhatnak az eurdpai pénziigyi piacok kialakulasahoz
egy nagy, integralt, rovid lejaratu értékpapirpiac létrehozasaval az eurddvezetben. A rovid
lejarata értékpapirok pénzgazdalkodasban betdltott fontos szerepe miatt ezek az értékpapirok
jellemzden kiilondsen magas hitelmindsitésnek oOrvendenek. Ugyanakkor az ilyen
kincstarjegyek rulirozo, rovid tava jellege lehetdvé teszi a finanszirozasi rendszerek gyors
alkalmazkodasat a tagallamok fiskalis magatartdsdhoz, ezzel is 0sztondzve a koltségvetési
fegyelemre.

A koz0s kibocsatas megerdsitené a pénziigyi stabilitast azaltal, hogy valamennyi eurddvezeti
tagallam szamara barmikor elérhetd rovid tavu likviditast biztositana . Az eurdkincstarjegy
pénziigyi intézmények likviditaskezelését, és ezzel mérsékelné a koriikkben oly gyakran
el6forduld, a hazai piaccal szembeni elfogultsagot, ami valsaghelyzetekben nagyon karosnak
bizonyult. Az eurdkincstarjegy nagyban eldsegitené a monetaris politika megvalositasat az
eurodvezetben, mivel a kozvetitd csatorndk meg lennének erdsitve és Ossze lennének
hangolva. Az eurOkincstarjegyek ezért teljes mértékben 0Osszeegyeztethetok az
adossagtorlesztési alap fogalmaval, és azt kiegészitik.

Tekintettel arra, hogy ezek olyan pénziigyi eszkozok lennének, amelyekhez a részes
tagallamok egyiittes kezességvallalasa sziikséges, kialakitdsukhoz modositani kellene a
Szerzédéseket. Az eurdkincstarjegyek nem helyettesitik a jobb gazdasagi kormanyzast és a
koltségvetési fegyelmet. Az ilyen kozos addssagot megtestesitd eszkdoz bevezetése a
tagallamok adossagkezelésének szorosabb koordinalasat €s feliigyeletét tenné sziikségessé a
fenntarthatd ¢és hatékony tagallami koltségvetési politikak biztositdsa érdekében. Ezt az
ellendrzési €s iranyitasi feladatot a Bizottsagon beliili GMU kincstar lathatna el.

3.3. Hosszabb tavi elképzelések a GMU vonatkozasaban

Hosszu tavon az Eurdpai Unidnak a teljes bankunio, a teljes koltségvetési unid és a teljes
gazdasagi uni6 fel¢ kell elmozdulnia, amelyek mind megkovetelik — negyedik elemként — a
dontéshozatal megfeleld demokratikus legitimitasat és elszamoltathatosagat. Az ehhez vezetd
uton a Szerzddésnek jelentds reformon kel atesnie.
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3.3.1. Teljes bankunié

Hosszu tavon elkeriilhetetlen a valamennyi bankot 6sszefogo teljes bankuniora valo torekvés.
Az EKB altal gyakorolt — az EBH altal kidolgozott egységes szabalykdnyvet és az eldirdsokat
alkalmaz6 — kozvetlen feliigyelet biztositja a folyamatosan magas szinvonalu feliigyeletet az
euroovezetben. Az eurddvezeti szinti makroprudencialis politikai eszkoztarral kombinalva
hatékony rendszer 4ll majd rendelkezésre a pénziigyi rendszert veszélyeztetd mikro- és
makroprudenciélis kockdzatok nyomon kdvetésére és lekiizdésére.

E rendszer és a bankszanalas k6zos rendszere, a valamennyi tagéllamban miik6do hatékony
¢s szilard betétbiztositdsi rendszerekkel egyiitt a bankszektort tartésan szilard alapokra
helyezi vissza, és hozzajarul az eurddvezet fenntarthatd stabilitdsdba vetett bizalom
fenntartasahoz. A kozvélemény bizalmanak maximalizalasa érdekében emellett egy hiteles és
erdteljes pénziigyi védohalora is sziikség lesz. Ezt végsd soron egy biztonsagos eurddvezeti
eszkoz kidolgozasaval lehet elémozditani.

crer

koltségvetési integraciora vonatkozé hosszu tavu elképzelésben.

3.3.2. Teljes koltségvetési és gazdasagi unio

A teljes koltségvetési és gazdasagi unio elérése a GMU utolsé szakaszat jelentené. Végso
allomasként a szuverenitast megfeleléen 6sszehangolo politikai unié jonne létre, amely sajat
fiskalis rendszerként kozponti koltségvetéssel rendelkezik, és konkrét, jol meghatarozott
koriilmények esetén tagallamaira vonatkozoan koltségvetési és gazdasagi hatarozatokat
hozhat. A kozponti koltségvetés nagysaga az integracid kivant mélységétdl és az ezzel jard
politikai valtozasok végrehajtasara vald hajlanddsagtol fligg. Az ilyen mélységli integracid
megteremtené a stabilitasi kotvények révén vald kozos adossag-kibocsatas feltételeit,
ahogyan azt a Bizottsag 2011. évi z6ld kdnyve eldiranyozza.

A stabilizacios szerepet betoltd kozponti koltségvetés hianyat mar régota az eurdovezet egyik
lehetséges gyengeségeként azonositottdk a mas sikeres monetdris unidkkal valo
Osszehasonlitds soran.

! Lasd a bankuni6 kiépitését eredményezé itemtervrél sz6l6 bizottsagi kdzleményt, amelyben a Bizottsag
ismerteti a bankunid |étrehozasara vonatkozo atfogo elképzeléseit, ideértve az egységes szabalykonyvet, a
k6z06s betétbiztositasi rendszert és az egységes bankszanalasi mechanizmust, COM(2012)510,

http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510_en.pdf
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Kozponti koltségvetés biztositana a stabilizaciés szerepet bet6lto fiskalis rendszert

A jelenlegi GMU-struktura szabalyokon alapul6 keretrendszer szerinti, decentralizalt nemzeti
koltségvetési politikdkra hagyatkozik. Ebben a kornyezetben a koltségvetési politika
stabilizacios szerepét mar nemzeti szinten ki kell akndzni a Szerzédés és a Stabilitasi és
Novekedési Paktum szabalyainak keretén beliil. A GMU hagyomanyos megkozelités szerinti
kialakitdsaban ugyanis a nemzeti koltségvetési politikakat ruhdzzak fel azzal a feladattal,
hogy az orszagspecifikus megrazkodtatdsokra valaszoljanak, a monetaris politikanak pedig az
a feladata, hogy biztositsa az A4rstabilitast, és ezaltal stabilizdlja a GMU-szintli
makrogazdasagi feltételeket. Ezenfeliil a joléti dllamok viszonylag nagy méretébdl adédoan a
nemzeti automatikus stabilizdtorok nagy lehetdséget hordoznak magukban a GMU
orszagainak stabilizacidja szempontjabol.

A fiskélis rendszerre épitve egy GMU-szint( stabilizacios eszkéz — amelynek célja az
aszimmetrikus sokkhatdsokhoz val6 igazodés tAmogatasa, az erdsebb gazdasagi integracio €s
konvergencia tAmogatdsa, valamint a hossza tava transzferaramlés 1étrehozasanak elkeriilése
— a majdani valodi GMU komponensévé valhat. Egy ilyen mechanizmusnak szigortian a
rovid tava aszimmetridkat és ciklusvaltozasokat kell megcéloznia annak érdekében, hogy
elkeriilj¢k a ciklus soran az alland6 iranyt transzfereket. Tamogatnia kell a strukturalis
reformokat, ¢és alkalmazasat az erkolesi kockazat elkeriilése érdekében szigort politikai
feltételekhez kell kotni.

A makrogazdasagi stabilizacidonak szentelt kozos eszkdz olyan biztositasi rendszert teremthet,
amelyben a gazdasagi sokkhatdsok kockazatat a tagallamok kozdsen 0sszefogjak, csokkentve
ezzel a nemzeti jovedelemben mutatkoz6 ingadozasokat. Méasodsorban az eszkoz segithet a
ciklus sordn a tagallami koltségvetési politikdk javitdsaban. Kiilondsen a gazdasagi
fellendiilések soran 6sztondzhetné a koltségvetési megszoritdsokat, tovabbi mozgasteret adva
ekdzben a tamogatd jellegli koltségvetési irdnyvonal szamdra a gazdasagi visszaesések
idején. Altalaban véve egy kozos eszkoz a jelenlegi helyzettel Gsszevetve nettd nyereséget
hozhat a stabilizacios er6 tekintetében.

Kialakitasatol fiiggden a mechanizmus 6sszpontosithat az aszimmetrikus sokkhatasokra vagy
kiterjedhet olyanokra is, amelyek az eurddvezet egészét érintik. E masodik megkozelités
azonban — bar atfogdbb — erds biztositékokat kivan meg a koltségvetési hitelesség fenntartasa
érdekében, mivel az altalanos kedvezotlen sokkhatasokkal szembeni fokozottabb stabilizacids
erd csak akkor érhetd el, ha ezekben az idészakokban az eurodvezet teljes hitelfelvétel-
aramlasa ténylegesen novekszik, €s igy ezt a stabilizacidés erét a kedvezd iddszakok
magasabb tobbletébdl kell finanszirozni. E megkozelités szerint a kdzponti koltségvetésnek
feltehetdleg jogosultsagot kellene biztositani kolcson felvételére ¢s kotvénykibocsatasra.
Ezenfeliil a monetdris politika megmarad a kozos sokkhatidsok megoldasara szolgélo
elsddleges eszkdznek.
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Az aszimmetrikus sokkhatdsok stabilizalasat célzo stabilizacids program a legegyszeriibb
formajaban olyan monetaris nettd kifizetéseket kovetelhet meg, amelyek a jo iddszakokban
negativak, rossz id0szakokban pedig pozitivak. Példaul a program egyszerti formajadban az
orszagok (atlaghoz viszonyitott) kibocsatasi résének fliggvényeként hatdroznd meg a netto
hozzajarulasukat/kifizetésiiket. Az alapbol szarmazd  kifizetések  felhasznéalasaval
kapcsolatban nem allapitanak meg tovabbi kdvetelményeket.

Egy masik lehetdségként a program megkdvetelheti, hogy az alapbol szarmazé kifizetéseket
olyan meghatarozott célra irdnyozzak eld, amelynek anticiklikus hatdsai vannak (ilyen
példaul a munkanélkiili ellatisok rendszere az Egyesiilt Allamokban, ahol a szovetségi alap
visszatériti a szabvanyos iddszakon tali munkanélkiili ellatasok 50%-at az adott maximumig
terjedden, feltéve, hogy a munkanélkiiliség elér egy bizonyos szintet és novekszik). A
meghatarozott célra eldirdnyzott transzferek ugyan fokozhatjdk a stabilizacios jelleget,
azonban nem lehet teljes mértékben elkeriilni annak kockézatat, hogy a kormanyok ellentétes
hatasu koltségvetési intézkedések révén tompitsak a transzferek hatésait.

A programoknak oly modon kell miikddniiik, hogy elkeriiljék az orszagok kozotti allando
iranyu transzfereket. Mas szavakkal a programokat oly modon kell megtervezni, hogy el
lehessen keriilni, hogy barmely orszadg egy tul hosszii idészak sordn a program netto
veszteséveé vagy nyertesévé valjon. Ennek az az elengedhetetlen feltétele, hogy a programba
vald nettd transzferek orszdgok kozotti kiilonbségei az abszolut jovedelemkiilonbségek
helyett inkdbb a konjunkturélis helyzettdl fiiggjenek. A jovedelemkiilonbségek ugyanis akar
¢vtizedeken at fennmaradhatnak, azonban a viszonylagos konjunkturdlis helyezet
valdsziniileg egy évtized soran is valtozik. Egyensuly all fenn akdzott, hogy a transzfereknek
milyen mértékben kell dtmeneti jellegiinek lenniiik, ¢és a kereslet altal kivaltott hosszan tartd
aszimmetrikus sokkhatdsok (példaul a hiteldllomany-leépitéssel parosuld tokekiaramlas)
elharithatosaganak mértéke kozott.>

Intézményi megfontolasok

A Szerzédésnek a stabilizacidos szerepet betoltd fiskalis rendszer jogalapjat biztositod
modositasai tobbek kozott a kdvetkezOk lehetnek:

+ egyeértelmii 0j jogalapot hozhatnak Iétre, amely lehetévé teszi egy olyan alap
kialakitasat, amely az EUMSZ 136. cikke szerint jelenleg lehetségesnél tagabban

*2 Egyes korabbi elemzések konometriai modszerrel értékelték a szévetségi allamokban a meglévé transzfer-
rendszerek hozzajaruldsait az aszimmetrikus sokkhatasok felfogasahoz. Az Egyesiilt Allamok allamai kozotti
transzferek stabilizacids kapacitdsa a becslések szerint az Egyesilt Allamok szamara nyujtott transzfer altal
tompitott sokk 10%-a és 30%-a koz6tt valtozik.
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meghatéarozott célkitiizéseket szolgal, ideértve a makrogazdasagi stabilizacios célokat
is;

» ennek megfeleld és céliranyos koltségvetési €s sajatforras-eljarast hozhatnak 1étre;

* létrehozhatnak 1) unidés szintli addztatasi hataskort, illetve megteremthetik a
lehetéséget a piacokon vald eladosodas révén vald bevételhez jutdsra (amit az
EUMSZ 310. és 311. cikke jelenleg nem tesz lehetévé);

» rendelkezhetnek a GMU Kincstaranak a Bizottsdgon beliili 1étrehozasarol;

« ¢&s végiil, igény esetén, lehetdvé tehetik a tobbi tagdllam szdmara, hogy szabadon
donthessenek az ilyen fiskdlis rendszerben vald részvételrdl az eurddvezethez vald
csatlakozasuk eldkészitésének lépéseként.

A valodi, szoros GMU elérése fokozatos intézkedéseket foglal magéban, épitve a rovid €s
kozéptavon elérhetd eredményekre, egy Iépésrdl 1épésre torténd, szakpolitikdk szerinti
tovabbi integracio bevezetésével. Ily modon a kdzdsen megallapitott szakpolitikai prioritasok
végrehajtasat szolgald pénziigyi tamogatasi eszkozokkel kisért szorosabb gazdasagi és
koltségvetési politikai koordinacié megvaldsitasat kovetden végiil sor keriilhet a kozos
stabilizaciés mechanizmusokkal rendelkezd kozponti koltségvetés megsziiletésére, az
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tagallami kotvénykibocsatas felé tett 1épésekre.

A valadi, szoros GMU felé tett elrelépés kozéptavon sziikségessé teszi a Bizottsagon beliil a
GMU Kincstar vagy hasonld szervezet kialakitasat, amely rendszerezi a kozos fiskalis
rendszerrel végrehajtott k6zos politikakat, amennyiben azok kozos forrasokat és/vagy kozos
hitelfelvételeket vonnak maguk utdn. Ez a kincstar az 0j koltségvetési hatdsag szerepét
tltené be, és kezelné a kozos forrasokat. Elére a Bizottsag egy olyan magasabb beosztast
tagjanak kell keriilnie (mint példaul a gazdasagi ligyekért, monetaris politikaért és az eurdért
felelds alelndk), aki a koltségvetésért felelds biztossal megfeleld koordindciot folytat, és akit
megfeleld testiileti szerkezet timogat.

Bér a jelenlegi Szerz6dések nem zarjak ki az Eurdpai Stabilizacios Mechanizmusnak az unios
sajat forrasairol sz616 hatarozat modositasaval — tigy tiinik, hogy ennek a 1épésnek a politikai
¢s pénzligyi jelentéségét, valamint a sziikséges jogi kiigazitasokat tekintve ez az ut nem
sziikségszerlien lenne konnyebb, mint az Eurdpai Stabilizacios Mechanizmusnak az EU-
Szerzddésekben eszkozolt valtoztatasok révén torténd integracidja. Ez utobbi rdadasul
lehetdve tenné a testreszabott hatarozathozatali eljaras 1étrehozésat is.

A fentiekben emlitett kiillonféle 1épések a szuverenitas atruhdzasanak egy magasabb fokat
jelentenék, tehat eurdpai szintli feleldsségvallalast vonzananak magukkal. Ezt a folyamatot a
megerdsitett demokratikus legitimitas, elszamoltathatosag ¢és ellendrzés érdekében a politikai

integracio felé tett 1épéseknek kell kisérniiik.
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4. Politikai unié: demokratikus legitimitas és elszamoltathatésag, valamint megerdésitett
kormanyzas a valodi, szoros GMU-ban

4.1. Altalanos alapelvek

A valédi GMU alapkovét jelentd demokratikus legitimitds érdekében tett barmilyen
munkanak két alapelvre kell épiilnie. Eldszor: a tobbszintli iranyitasi rendszerekben az
elszamoltathatosagot azon a szinten kell biztositani, amelyiken a vonatkozd végrehajtasi
hatarozat megsziiletett, mikozben kellden figyelembe kell venni azt a szintet is, amelyen a
hatarozat hatasokkal jar. Méasodszor: a GMU kidolgozasakor csakugy, mint altalaban véve az
europai integracioé esetében, a demokratikus legitimitas szintjének mindig ardnyosnak kell
maradnia a szuverenitdsnak a tagallamokrdl eurdpai szintre valo atruhazasanak mértékével.
Igaz ez a koltségvetési feliigyeletre és a gazdasagpolitikdra vonatkozé 1) jogkordkre éppagy,
mint a tagallamok kozti szolidaritasrol szol6 0j unids szabalyokra. Egyszeriibben fogalmazva:
a tovabbi pénziigyi kolcsondsség aranyos politikai integraciot kivan. E szakasz ismerteti a
tovabbi teenddk eldzetes és nem részletes tervét.

Az elsé alapelvbdl adodik, hogy az EU szintjén — kiilondsen a Bizottsag altal — hozott
valamennyi hatdrozat demokratikus elszamoltathatosagat elsdsorban az  Europai
Parlamentnek kell biztositania. Az uniés intézmények szerepének tovabbi megerdsitésének
tehat az Eurdpai Parlamentnek az uniés eljarasokban vald aranyos részvételével kell egyiitt
jarnia. Ugyanakkor — fliggetleniil a GMU végleges kialakitasarél — a nemzeti parlamentek
tovabbra is kulcsszerepet jatszanak az Eurdpai Tanacsban és a Tandcsban valo tagallami
fellépések, de kiilondsen a nemzeti koltségvetési ¢és gazdasagpolitikak megvalositasa
legitimitasanak biztositdsaban, még akkor is, ha azokat unidés szinten szorosabban
koordinaljak. Az Europai Parlament és a nemzeti parlamentek kozotti egylittmiikddés is
értékes: kialakitja a kdlcsonds megértést és a GMU mint tobbszintll iranyitasi rendszer iranti
kozos feleldsségtudatot; ...ezért igen kedvezd lenne, ha konkrét 1épéseket tennének ezek
tovabbfejlesztésére az EU-Szerzodések 1. jegyzOkonyvével és a gazdasidgi €s monetaris
unidbeli stabilitasrdl, koordindciorol és kormanyzasrdl szold szerzédés 13. cikkével
Osszhangban. A parlamentek kozotti egylittmiikddés mint olyan azonban nem biztositja az
unids hatarozatok demokratikus legitimitasat. Ehhez egy reprezentativ modon Osszeallitott
parlamenti kdzgytlésre van sziikség, ahol szavazast lehet tartani. Csak az Eurdpai Parlament
tolti be ezt a szerepet az EU ¢€s igy az euro szamara.

A politikai unién beliili szolidaritassal és a szuverenitds atruhdzasaval ardnyos legitimitasi
szint biztositasanak célkitlizése két altalanos megfontolashoz vezet:

Eldszor: az elszamoltathatdsag kérdése alapvetéen masként meriil fel a masodlagos unids jog
révén végrehajthatod rovid tava fellépések, valamint a Szerzédés modositasaval jarod tovabbi
szakaszok esetében. A Lisszaboni Szerzddés tokéletesitette a nemzetek feletti demokracia
egyediilallo unids modelljét, és elvben létrehozta a demokratikus legitimitdas megfeleld
szintjét az EU jelenlegi hataskorei tekintetében. Igy mindaddig, amig a GMU
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tovabbfejleszthetd a Szerzddés alapjan, nem lenne helyes azt a latszatot kelteni, hogy
lekiizdhetetlen elszamoltathat6sagi problémak allndnak fenn. A Szerzédésnek a 3.2. és a 3.3.
szakaszban eloéiranyzott kozép- és hosszi tdvii moédositasairdl szolo parbeszédek soran
ugyanakkor mérlegelni kell a demokratikus legitimitas unios modelljének mddositésait is.

Misodszor: komoly elszamoltathatdsagi és kormanyzasi kérdések meriilnének fel azonban
akkor, ha az eur6dvezet kormanykozi intézkedései jelentdsen tilmutatndnak a jelenlegi
helyzeten. Kiilondsen ez a helyzet allna fent, ha a fellépés célja a tagallamok
gazdasagpolitikdjanak befolyasoldsa lenne. Mindez eldszor az adott teriiletre iranyado
elsddleges unids joggal vald Osszeegyeztethetdség probléméjat vetné fel. Ahogyan azt az
Europai Birosdg is megerdsitette, a Szerzddés az Unidt bizza meg a tagallamok
gazdasagpolitikdinak koordinaciojaval; az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus pontosan azért
all 6sszhangban a Szerzddéssel, mert nem az ilyen koordindci6 a célja, hanem az, hogy egy
pénziigyi mechanizmust biztositson, valamint olyan kifejezett rendelkezéseket tartalmaz,
amelyek alapjan az ESM Szerzodés altal eldirt feltételrendszer — amely nem a
gazdasagpolitikai koordinacid eszkoze — biztositja, hogy az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus
tevékenysége Osszeegyeztethetd legyen az unidés joggal ¢és az EU koordinacios
intézkedéseivel. Ezenfeliil a kormanykozi fellépés csak olyan korlatozott feladatokat tud az
uniés intézményekre, példaul a Bizottsdgra ¢és az EKB-ra ruhazni, amelyek az egyiittes
fellépések koordindcidjara vagy a pénziigyi tamogatds kezelésére vonatkoznak; ezeket a
tagallamok nevében kell végrehajtaniuk, és e feladatok nem torzithatjak a Szerz6dések szerint
ezen intézmények szamara kijelolt feladatokat.23 Mindenesetre nehéz atlatni, hogy a
parlamenti elszdmoltathatosagot miként lehet megszervezni kormanykoézi eurdpai szinten,
hiszen ez a szint az egyes eurddvezeti tagallamok gazdasagpolitikdjanak befolyédsolasara
torekszik.

Amennyiben a szorosabb GMU keretében igény mutatkozik a megerdsitett iranyitasi
struktarakra, akkor azokat az Unid intézményi keretének részeként és a kozosségi modszerrel
Osszhangban kell — hatékonyan és legitim modon —megtervezni.

4.2. Az elszamoltathatésag és a kormanyzas optimalizalasa rovid tavon

Szem elOtt tartva a fenti alapelveket, az optimalis elszamoltathatosagnak és kormanyzasnak a
Szerzddés modositasa nélkiili biztositasarol szolo parbeszédnek praktikus intézkedésekre kell
Osszpontositania, kiilondsképpen azokra, amelyeket az eurdpai szemeszter keretében
folytatott parlamenti vita eldsegitésére terveztek.

E tekintetben a kiindulasi pont a gazdasagi parbeszéd, amelyet nemrégiben a hatos csomag
létrehozott, és amely rendelkezik az egyrészt az Eurdpai Parlament, mésrészt pedig a Tan4cs,
a Bizottsag, az Eurdpai Tanacs és az eurdcsoport kozotti parbeszédrdl. gy elére lehetne

% Lasd a C-370/12. sz., Pringle tigyben hozott itélet 109-111. és 158—162. pontjat.
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iranyozni a Parlament részvételét a Bizottsag éves ndvekedési jelentésérdl folytatott vitdkban,
illetve konkrétan azt is, hogy a Parlamentben két vitat tartsanak az eurdpai szemeszter
kulcsfontossagu pillanataiban, nevezetesen miel6tt az Eurdpai Tanacs megvitatja a Bizottsag
éves novekedési jelentését, illetve mieldtt a Tanacs elfogadja az orszagspecifikus ajanlasokat.
Ez az Europai Parlament, a Tanacs és a Bizottsdg kozotti intézménykdzi megallapodassal
¢érhetd el. A Bizottsag és a Tanacs emellett jelen lehetne az Eurdpai Parlament és a nemzeti
parlamentek képviseléi kozott az eurdpai szemeszter soran tartott parlamentkdzi
taldlkozokon. Ezenfeliil, a nemzeti parlamentek feladatait segitendd, a Bizottsag tagjai —
kérésre — részt vehetnének az e parlamentekben az EU orszagspecifikus ajanlédsairdl tartott
vitakon.

A gyakorlatban meg kell ersiteni a ,tartsd be vagy indokold meg” elvének alkalmazasat,
amely szerint a Tandcs (a gyakorlatban foként az Eurdpai Parlament fel¢) nyilvanosan
elszdmoltathatd barmely olyan valtoztatasért, amelyet a gazdasagi feliigyeletre vonatkozo
bizottsagi javaslatokban, példaul az orszagspecifikus ajanlasokban eszkozol.

A szoros GMU keretében a Parlamentnek kozvetlenebbiil kell részt vennie az Unid tobbéves
prioritasainak kivalasztasaban, amelyeket a Tanacs integralt irdnymutatdsaiban (atfogd
gazdasagpolitikai irdnymutatdsok és foglalkoztatdsi iranymutatasok) fogalmaz meg.

Az Eurdpai Parlamentet rendszeresen tdjékoztatni kell a pénziigyi tdmogatasban részesiild
tagallamokat érintd kiigazitasi programok eldkészitésérdl és végrehajtdsarol, ahogyan azt a
kettes csomag eldiranyozza. Ki kell emelni, hogy az érintett tagallamokkal szemben szabott
gazdasagpolitikai feltételek kereteit az EU keretében megvalositandd gazdasagpolitikai
koordinaci6 adja.

Ezenfeliil az Eurdpai Parlamentnek lehetdsége van arra, hogy belsd szervezetét egy erésebb
GMU-hoz igazitsa. Példaul az eurdval kapcsolatos ligyekkel foglalkozo specialis bizottsagot
allithat fel, amely kiilonosen az eurdovezettel kapcsolatos ellendrzésért €s hatarozathozatalért
lenne felelds.

Hasonloképpen tovabbi gyakorlati intézkedések is hozhatok — a Szerzédés modositasa nélkiil
— az eurdcsoport, illetve az eurdcsoport iiléseit elokészité munkacsoport miikodésének
javitasa érdekében, az eurddvezeti csucstalalkozo 2011. oktober 26-1 nyilatkozataval
Osszhangban.

Végezetiil — ¢és anélkiil, hogy ez csak a GMU-ra jellemzd szempont lenne — szdmos
kiemelkedd jelentdségli 1€pést lehet tenni egy valoban eurdpai politikai szféra kialakuldsdnak
eldsegitése érdekében. Ezek kozé tartozik — a 2014. évi eurdpai valasztasokkal
Osszefliggésben — legfontosabbként az, hogy a politikai partok jeloltet allitsanak a Bizottsag
elndkének tisztségére, illetve ide tartozik még szamos, a jelenlegi unids valasztasi jog szerint
lehetséges gyakorlati 1épés is. Ezenfeliill mielobb el kell fogadni azt a Bizottsag altal
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nemrégiben eldterjesztett javaslatot, amely az eurdpai politikai partok alapszabalyanak
feliilvizsgalatara vonatkozik.

4.3. A Szerzodés modositasa esetén megvitatando kérdések

A tovabbi szupranaciondlis jogkoroket unidés szintre atruhazdé  Szerzddés-reform
Osszefliggésében a kovetkezd Iépéseket kell megfontolni egy aranyosan erdsebb
demokratikus elszdmoltathatosag biztositadsa érdekében:

Eldszor: a lathatdsag, az atlathatosdg és a legitimitds érdekében a jelenleg ,.integralt
iranymutatasokként” egyiitt eldterjesztett, azonban két elkiiloniil jogalapon nyugvéd atfogo
gazdaséagpolitikai iranymutatasoknak és foglalkoztatasi irdanymutatasoknak egyetlen eszk6zz¢é
kell dsszeolvadnia, amely kifejezi az Unid tobbéves prioritasait, valamint elengedhetetlen,
hogy ezt az eszkozt rendes jogalkotdsi eljaras keretében kell elfogadnia az Eurdpai
Parlamentnek €s a Tandcsnak, biztositva az egyiittdontési eljarast.

Masodszor: annak érdekében, hogy sziikség esetén eldirhatod legyen egy nemzeti koltségvetés
feliilvizsgalata az eurdpai kotelezettségvallalasok mentén, a megfeleld legitimacio érdekében
sziikség lenne egy Uj hataskorre, amelynek értelmében ez egylittdontési eljarasban elfogadott
jogi aktussal torténne. Ez a maximalis demokratikus legitimitast biztositd megoldas indokolt,
mivel a tagallamok éves koltségvetését szintén a tagallamok parlamentjei fogadjak el,
rendszerint jogalkotasi jelleggel. A gyors dontéshozatal biztositdsa érdekében a Szerzddés
modositdsa egy 1Uj, csak egy olvasatot magaban foglaldo kiilonleges jogalkotdsi eljarast
hozhatna létre.

Az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmusnak az unids keretrendszerbe valo, e tervezet altal
eldiranyzott integracidja lehetdvé teszi, hogy az az Europai Parlament megfeleld
ellendrzésének hatalya ala keriiljon.

Intézményi kiigazitasokat is fontolora lehet venni:

Az Eur6pai Parlamentben Iétrehozhatndnak egy ,.eurdbizottsdgot”, amelyet bizonyos

kiilonleges dontéshozatali jogkorrel ruhazhatnanak fel az egyéb bizottsagokra ruhéazott
jogkorokon tal, példaul nagyobb szerepet jatszhatna a parlamenti el6készité szakaszok soran,
illetve akar a kozgytilés helyett elvégezhetne bizonyos feladatokat vagy tehetne bizonyos
1épéseket.

A Bizottsagon beliil barmely 1épés, amelyet a gazdasagi ligyekért, monetaris politikaért és az

crer

** Emlékeztetni kell arra, hogy 2011 oktdberében és novemberében a gazdasagi tigyekért és a monetaris
politikaért felel6s biztos poziciéjat mar jelent6sen megerGsitették szamos olyan jogi aktussal, amelyeket a
jelenlegi Szerz6dés szabalyai altal meghatdrozott korlatokon belil fogadtak el azzal a céllal, hogy garantaljak az
Unid és az eurdOvezet gazdasagi kormdnyzdsanak koordinacidjaval, felligyeletével és végrehajtasaval
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sziikségessé teszi a bizottsagi testiiletiség elvének modositasat, igy a Szerzédésben eszkozolt
valtozasokat is. A Bizottsagon beliilli GMU Kincstar vagy ahhoz hasonlé szervezet politikai
iranyitasa és fokozott demokratikus elszdmoltathatosdga érdekében e 1€pések hosszu tavon
megfontolandok lehet. Ezzel Osszefiiggésben a bizalmon ¢és az ellendrzésen alapulo
kiilonleges kapcsolatot lehet 1étrehozni a gazdasagi tligyekért, monetaris politikaért és az
eurdért felelds alelndk ¢és az Eurdpai Parlament ,eurdbizottsaga” kozott. E 1épések
megtervezését azonban gondosan mérlegelni kell. A bizottsagi testiiletiség elve alkalmazando
a Bizottsag hataskorébe tartozo, a versenypolitikatdl a kohézids politikdig terjedd barmely
szakpolitikai teriileten hozott hatdrozatokra. Ez a kollektiv belsé fékek ¢és ellenstlyok olyan

crer

Esetenként szorgalmazzak az eurdcsoport megerdsitését azaltal, hogy hatdskorébe utalnak az
eurdovezetet és tagallamait érinté hatdrozatok meghozatalat. Mindez a Szerz6dés modositasat
tenné sziikségessé, mivel az eurdcsoportnak a 14. jegyzOkonyvben meghatarozott tisztan
informalis jellege arra utal, hogy pusztan egy dontéshozatali jogkorrel nem rendelkezé
vitaforumrol van szo. A jelenlegi Szerzédések — az EUMSZ 136. és 138. cikkében —
ugyanakkor mar létrehoztak azt a modellt, amelyben a hatarozatok elfogadasakor a
Tanacsnak csak azok a tagjai vesznek részt a szavazasban, akik az eurddvezet tagjai. E
tervezetben a Bizottsag allast foglal az ezen modellt kovetd tovabbi szerzddéses jogalapok
kialakitdsa mellett. A dontéshozatali jogkorrel felruhdzott eurdcsoporttal Gsszevetve a {6
gyakorlati kiilonbség az, hogy a masodik esetben a nem eurddvezeti tagallamok kiildotteit
nem csak a szavazasbol, hanem a miniszteri talalkozok szintje alatti tandcskozasokbol és az
elokészitési munkakbol is kizarnak. A Bizottsag véleménye szerint ez azonban nem lenne
kivanatos, mivel valdjaban egy kiilonalld intézményként egy ,eurddvezeti Tanacs”
kialakulasdhoz vezetne, anélkiil, hogy kelldképp figyelembe vennék az eurddvezet jelenlegi
¢s jovobeli tagjai kozti konvergenciat.

A Szerzédés modositasaval kellene megoldani tovabba az EKB demokratikus
elszamoltathatosaganak megerdsitését, amennyiben az bankfeliigyeleti szerepet tolt be,
kiilondsen azaltal, hogy lehetdvé tennék az Eurdpai Parlament szdmara, hogy e tevékenység
felett rendes koltségvetés-ellendrzést folytasson. Ugyanakkor az EUMSZ 127. cikkének (6)
bekezdése moddosithatd annak érdekében, hogy a rendes jogalkotasi eljarast alkalmazandova

kapcsolatos bizottsagi feladatok fliggetlenségét, objektivitasat és hatékonysagat. Kilénosen a Bizottsag eljarasi
szabdlyzatanak modositasat kovetSen a Bizottsag e téren hozott hatarozatait a gazdasagi tigyekért, monetaris
politikdért és az eurdért felelGs alelndk javaslatai alapjan egy objektivebb és hatékonyabb dontéshozatalt
lehet6vé tevd kulbnleges irdsbeli eljaras keretében fogadjak el. Az alelndk hataskorében all — az elndkkel
egyetértésben — a Bizottsag nevében hatarozatokat hozni a hatos csomaggal, illetve az Eurdpai Pénzigyi
Stabilizaciés Mechanizmus, az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszk6z és az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus
keretében zajlé gazdasagi kiigazitasi programokkal kapcsolatos szamos teriileten. Végil a Bizottsag valamennyi
olyan kezdeményezésrél, amely hatast gyakorolhat a ndovekedésre, a versenyképességre vagy a gazdasagi
stabilitasra, az alelnoki szolgalatokkal elézetes konzultaciot kell folytatni.
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tegyék, és megszilintessenek néhany olyan jogi korlatozast, amelyet az jelenleg az egységes
feliigyeleti mechanizmus kidolgozasara szab ki (példaul a ,,szoros egyiittmiikodés” modelljén
tul belefoglalhatd a nem eurddvezeti tagallamok kdzvetlen és visszavonhatatlan részvétele az
egységes felligyeleti mechanizmusba, az EKB dontéshozatala soran az egységes feliigyeleti
mechanizmusban résztvevé nem eurddvezeti tagallamokat teljes mértékben egyenld jogokkal
lehet felruhdzni, valamint tovabbi Iépéseket lehet tenni a belsd elkiilonités érdekében, hogy a
monetaris politika, illetve a feliigyelet teriiletei elvaljanak a doéntéshozatal szempontjabol)..
Megfontoland6 lehet a Szerz8dés olyan modositasa, amely a pénziigyi szabalyozas terén
miikodd ligyndkségek szamdra kiilonleges statuszt teremt, megerdsitve ezen iigynokségek
nemzetek feletti jellegét és demokratikus elszdmoltathatosagat. Mindez nemcsak az eurdpai
feliigyeleti hatdsdgok hatékonysagat novelné jelentdsen, hanem a létrehozandd egységes
szanalasi mechanizmus létrehozasat és miikodését is jelentdsen eldsegitené.

Az EU legitimitdsa megerdsitésének egy tovabbi modja lehet az Eurdpai Unid Birdsaga
hataskorének kiterjesztése, példaul az EUMSZ 126. cikke (10) bekezdésének elhagyasa révén
(Iehetové téve ezaltal a tagallamokkal szembeni kotelezettségszegési eljarasok lefolytatasat),
illetve 1j, kiilonleges hataskorok €s eljarasok kialakitasdval. Nem szabad azonban elfelejtent,
hogy egyes kérdések nem alkalmasak a teljes korti birosagi feliilvizsgalatra.

Amennyiben a Szerzddés reformja tilmutatna a GMU-t érintd tigyeken, akkor magaban kell
foglalnia a rendes jogalkotasi eljaras altalanossd tételére irdnyuld célkitlizést, azaz —
mindsitett tobbségi szavazas mellett — az Eurdpai Parlament és a Tanics egylittdontési
eljarasanak alkalmazandovéd azokban az esetekben, amelyekben még mindig a kiilonleges
jogalkotasi eljarasok alkalmazandok.

Végiil a demokratikus elszamoltathatosag megfeleld biztositasdval kapcsolatos kiilonleges
kihivasok meriilnének fel akkor, ha a Szerz6dést az 0Osszes eurodvezeti tagallam
egyetemleges kezességvallalasa altal biztositott kozos kotvények kibocsatdsanak lehetdveé
tétele érdekében moddositjak. Az elszamoltathatdsaggal kapcsolatos alapvetdé probléma az,
hogy az ilyen egyetemleges kezességvallalds, amennyiben a hitelezok kovetelik, jelentds
pénziigyi terhet r6 a tagallamok pénziigyeire, amelyekért az adott tagallam parlamentje
elszamoltathatd, azonban e terhet azon politikai dontések okozzak, amelyeket egy vagy tobb
masik tagallam hozott a sajat parlamentjének feleldssége mellett. Mindaddig, amig az EU-t
nem ruhdzzdk fel igen Kkiterjedt hataskorrel az eurddvezet gazdasagi politikajanak
meghatarozasira, ¢s az Eurdpai Parlament sem felelds a jelentdés nagysagi kozponti
koltségvetés forrdsairdl hozott hatdrozatokért, ez az elszamoltathatdosaggal kapcsolatos
alapvetd probléma nem oldhatd meg egyszerlien azzal, hogy egy unids végrehajtd szervet
biznak meg a tagallamok kozos addssaganak kezelésével, még abban az esetben sem, ha az
elszamolassal tartozik az Eurdpai Parlamentnek.

Ezzel ellentétben a probléma tobbé nem jelentkezne egy teljes fiskalis és gazdasagi unidban,
amely maga egy jelentds kozponti koltségvetéssel rendelkezne, és amely forrasait — kelld
mértékben — célzott, autonom adoztatasi hataskor, valamint azon lehetéség révén
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biztositanak, hogy az EU sajat allamkotvényt bocsathasson ki, ami egyiitt jar a
gazdasagpolitika megvalositdsaval kapcsolatos szuverenitds nagymértékii unios szintii
Osszevonasaval. Az Eurdpai Parlament ez esetben megerdsitett hataskorrel rendelkezne az
ilyen autoném adoztatdssal kapcsolatos tarsjogalkotashoz, és ahhoz, hogy biztositsa a
sziikséges demokratikus ellendrzést az EU végrehajté szerve altal hozott valamennyi
hatarozat felett. A tagallamok nem egymas allamadossdgaért, hanem legfeljebb az EU
adossagaért lennének egyetemlegesen feleldsek.

Ki kell dolgozni a mind uniés, mind pedig nemzeti szinten nyugvo elszamoltathatosagi
modellt, ha a Szerzédést modositandk annak lehetdvé tétele érdekében, hogy — koztes
Iépésként — rovid tavi eurdkincstarjegyeket bocsathassanak ki a gazdasagi korményzasi
hataskorok megerdsitése mellett. Az Europai Parlament biztositanda a megfeleld
elszdmoltathatosdgot a Bizottsagon beliili GMU Kincstar altal az eurdkincstarjegyek
kezelésérdl hozott hatarozatok tekintetében. Az eurdkincstarjegy rendszerének 1étrehozasarol,
majd késobbi periodikus megujitdsarél azonban a Tanacsnak is hatarozatot kell hoznia,
amelyet az Europai Parlament egyetértésével az eurddvezetbeli tagallamok egyhanguan
fogadnak el. A tagadllamok — nemzeti alkotméanyos rendjiik keretében — rendelkezhetnek
nemzeti parlamentjiik elszamoltathatosaganak szintjérol, amelyet a létrehozasra és a
megujitasra vonatkozo hatarozatokhoz vald hozzajaruladshoz sziikségesnek itélnek.

Az Adodssagtorlesztési Alapra vonatkozd javaslat eltérd jellegli elszamoltathatdsagi
kérdéseket vet fel. Az Adossagtorlesztési Alap megfeleld elszdmoltathatosagat biztositd
modell kialakitdsa feltételezi, hogy jogalapjat nagy jogi pontossaggal lehet meghatarozni az
atvezethetd addssagok legmagasabb Osszege, a miikodés maximalis idGtartama és az alap
valamennyi egyéb vonatkozasa tekintetében a tagallamok alkotméanyos jogszabalyai 4ltal
megkovetelt jogbiztonsag biztositdsa érdekében. Amennyiben ez biztosithato, elképzelhetd
lenne egy 0j Szerzddés biztositotta jogalap, amely lehetévé tenné az alap létrehozasat a
Tanacs hatarozata alapjan, amelyet az eurodvezet tagallamai egyhangulag fogadnanak el az
Europai Parlament egyetértésével, és a tagallamok alkotmanyos kovetelményeik szerinti
ratifikdlnanak. A szdéban forgd hatdrozat meghatiroznd az alap maximalis nagysagat,
id6tartamat és a benne torténd részvétel pontos feltételeit. Az alapot az Europai Parlamentnek
elszamolassal tartozd Bizottsag kezelné a tandcsi hatdrozat altal megallapitott pontos
szabalyoknak megfelelden.
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1. MELLEKLET: A Konvergencia- és Versenyképességi Eszkoz

A valodi, szoros gazdasagi és monetaris unid6 megvaldsitasat célzd gazdasagpolitikai
koordinacids Iépések megtételekor a jelenlegi rendszerbdl kell kiindulni, mikézben a
folyamatot tovabb kell erdsiteni. Ennek megvaldsitasa soran kulcsfontossagu szerepet jatszik
a tagéallamok reformok iranti feleldsségvallalasa, valamint az, hogy ha a tagallamok mégsem
tennék meg a megfeleld 1épéseket, az eurddvezet szintjén egyre erélyesebben kozbe lehessen
avatkozni. Az eurddvezet tagallamainak gazdasagpolitikdjat azért kell szigorabban
koordinalni, mert a valutaunion beliil fokozottan kell szdmolni a hatasok tovabbgytirtizésével.
Emiatt a jogalkoto a gazdasagpolitikak feliigyelete céljabdl olyan integralt keretet alakithatna
ki a jelenlegi Szerzddések alapjan, amely a kovetkezd két elembdl allna: 1. olyan
mechanizmus létrehozédsa, amelynek 1ényege az eurdpai szemeszter keretében a tagallamok
tervezett jelentdsebb reformprojektjeinek rendszeres eldzetes koordinacidja (a gazdasagi és
monetaris uniobeli stabilitasrol, koordinaciordl és kormanyzasrol szo6ld szerzodés 11. cikke
alapjan), és 2. a makrogazdasagi egyensulyhiany esetén kovetendd eljaras keretében a
Konvergencia- és Versenyképességi Eszkoz létrehozasa (a Bizottsdg és az eurddvezet
tagallamai kozotti szerzOdéses megallapodasok alapjan), amely a pénziigyi tdmogatas
lehetdségével is egylitt jarna.

A keret kiegészitésképpen jonne létre a makrogazdasagi egyensulyhiany esetén kovetendd
eljarashoz és a tagallamok koltségvetési helyzetének figyelemmel kisérését szolgalo jelenlegi
kerethez (a Stabilitdsi és Novekedési Paktumhoz). Kettds célt szolgalna: egyrészt
megerdsitené a mar jelenleg is alkalmazott eljardsokat — kiilonosen azaltal, hogy
megerdsitené a tervezett jelentésebb gazdasagi reformok eldzetes koordinacidjat —, masrészt
erdsitené az eurdovezet tagdllamaival folytatott parbeszédet, és fokoznd a tagallamok
feleldsségvallalasat azaltal, hogy szerzddéses megallapodasokat vezetne be a Bizottsag és a
tagallamok kozott. Emellett a gazdasagi és monetaris unidhoz tartozé kozos fiskalis rendszer
kiépitésének elsd szakaszaként egy egyedi pénziigyi tdmogatasi rendszer is 1étrejonne. A
Konvergencia- és Versenyképességi Eszkozt (amely a gazdasagi és monetaris unid
elémozditasat szolgalja)szerzodéses megallapodasok és a pénziigyi tdmogatasok egylittesen
alkotnak.

A reformok eldzetes koordinadciojat szolgald mechanizmus, valamint a (szerzddéses
megallapodasokon alapuldé ¢és pénziligyi tadmogatassal parosuld) Konvergencia- ¢és
Versenyképességi Eszkoz feltételeit a Bizottsag a kozeljovOben részletesen ismertetni fogja
javaslataiban. A Bizottsag e javaslataiban emellett torekedni fog a kordbban kialakitott
folyamatok (az eurdpai szemeszter, a nemzeti reformprogramok, a makrogazdasagi
egyensulyhiany esetén kdvetendd eljaras stb.) egyszerisitésére is.
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A tervezett folyamat a kovetkezoképpen alakulna ki:

Az eurdpai szemeszterben Ujdonsagként megjelenne a jelentésebb gazdasagi reformok

elézetes rendszerszintli koordinalasa, megerésdodne a tagéallamokkal folytatott parbeszéd,

bevezetésre kerlilnének a Bizottsdg és az eurdOvezet tagallamai kozotti szerzodéses

megallapodasok, valamint Iétrejonne a szerzddéses megallapodasok végrehajtasahoz

kapcsolodo pénziigyi tdmogatas.

1.

A Bizottsag kozzéteszi az éves novekedési jelentést, és integralt irdnymutatdsokra —
atfogd gazdasagpolitikai iranymutatasokra, valamint foglalkoztatasi irdnymutatasokra
— terjeszt eld javaslatot. Ezekben mind a tagéllami, mind az eurdpai unids szintii
szakpolitikakra vonatkozdéan megéllapitanda a kovetkezd ¢év prioritdsait és
(szamszertsitett vagy egyéb) célkitlizéseit. Az uniods szintli intézkedések kozott olyan
konkrét javaslatok is szerepelhetnek, amelyeknél a tarsjogalkotoknak kell eljarniuk a
megallapodast és az elinditast kovetden. A Bizottsdg konzultdlna az Eurdpai
Parlamenttel (ez a foglalkoztatasi iranymutatasok esetében mar jelenleg is kotelezo,
igy azonban politikai megallapodés sziiletne arrdl, hogy az Eurdpai Parlamenttel
torténd konzultaciot a jovoben a teljes irdnymutatdsi csomagra ki kelljen terjeszteni).
A Bizottsdg ezzel parhuzamosan elterjeszti a riasztasi mechanizmus keretében
késziilt jelentését azokrdl az egyensulyhidnyban érintett tagallamokrol, amelyeknél
mélyrehatd vizsgalatot kell végezni (annak megallapitasara, hogy valoban 1étezik-e az
egyensulyhiany, és ha igen, tulzott-e).

Ezen utmutatasok alapjdn az eurdovezet valamennyi tagillama nemzeti
reformprogramot (azaz a ndvekedés ¢és a versenyképesség fokozasahoz
elengedhetetlen szakpolitikai intézkedésekre iranyuld javaslatokat ismertetd egységes
dokumentumot), valamint a kozéptavu fiskalis terveket bemutato stabilitasi programot
nyujt be.

A Bizottsag értékeli a programokat, majd értékelésének eredményeit bizottsagi
szolgalati munkadokumentumokban terjeszti eld, amelyekben kiemeli, milyen
kihivasokkal kell még szembenéznie az adott tagallamnak. Ezeket a dokumentumokat
az elemzésrol szolo parbeszéd lehetdve tétele érdekében mar a jelenleginél hamarabb
kozzétenné. A Bizottsdg ezzel parhuzamosan horizontalis értékelést ir az eurédvezet
orszagaiban eldirdnyzott fobb gazdasagi reformokrol. Ezt a horizontalis
dokumentumot és a hozza kapcsolodd kovetkeztetéseket az eurdcsoporton beliil és az
Ecofin Tandcsban egyarant megvitatjdk a jelentésebb reformtervek rendszeres
eldzetes koordinalasa érdekében.
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4. A Bizottsdg ezutan orszagspecifikus ajanlasokra iranyuld javaslatot terjeszt elo,
amelyekben meghatdrozza a kozosen megallapitott egyedi szakpolitikai
intézkedéseket, valamint azok végrehajtasanak eldiranyzott hataridejét. A Bizottsag
ezzel péarhuzamosan javaslatot terjeszt eld a talzott egyensulyhidnnyal kiizd6
tagallamoknak, amelyben megallapitja a talzott egyenstulyhidny fennalldsat, és
kiigazitd intézkedések megtételét javasolja az érintett tagallamnak. A szakpolitikai
elemzésrdl  sz6lo  informdlis  péarbeszéd folyamatdnak  koszOnhetden az
orszagspecifikus ajanlasok részletesebbek, szakpolitika-specifikusabbak és i1d6hoz
kotottebbek lesznek. Az orszagspecifikus ajanldsok az érintett tagallam
novekedéséhez és kiigazitasi hidnyossagaihoz kapcsolodo kisszamu kulcsfontossagu
elemre Osszpontositananak. Ez a fokozott hangsuly és egyedi figyelem nagyobb
lendiiletet adhatna a tagallamok reform-eréfeszitéseinek.

5. Miutdn a Tanacs elfogadta az orszagspecifikus ajanlasokat — beleértve a
makrogazdasagi egyensulyhidny esetén kovetendd eljaras soran megfogalmazott
ajanlasokat is —, ezek alapjan a makrogazdasagi egyensulyhidny esetén kovetendd
eljards megel6zo, illetve kiigazitdé agahoz tartozo tagallamok (az elobbi esetben
onkéntesen, az utobbi esetben kotelezden) szerzddéses megallapodasra iranyulo
javaslatot terjesztenek el0, amelyben ismertetik a végrehajtani kivant egyedi
szakpolitikai fellépéseket és azok iitemezését. A makrogazdasagi egyensulyhidny
esetén kovetendd eljaras kiigazitd dgdhoz tartozo tagallamok esetében a Bizottsdggal
létrehozand6 szerzddéses megallapodasok a kiigazitd intézkedési tervnek felelnének
meg. A makrogazdasagi egyensulyhidny esetén kovetendd eljaras megel6zd agahoz
tartozd tagallamok esetében a szerzddéses megallapodasok a kiigazito agnal
eldirtakhoz hasonl6 intézkedési tervbdl allnanak.

A kiigazitd aghoz tartoz6 tagallamok esetében a szerzddéses megallapodasokrol
folytatott targyalas a kiigazitd intézkedési terv jovahagyasanak felel meg, azaz az
1176/2011/EU rendelet 8—12. cikke alkalmazandé.

A megel6z6 aghoz tartozo6 tagallamok esetében szintén hasonld eljaras és hataridék
lennének alkalmazandok, beleértve a szerzdédéses megallapodasokban eldirt
intézkedések végrehajtasinak nyomon kovetését és értékelését. Szankcidk azonban
nem lennének alkalmazandok.

A tagallamok nemzeti reformprogramjukban minden évben beszdmolndnak a
szerz6déses megallapodasaik végrehajtasa terén elért eldrelépésrol.

6. A szerzddéses megallapodasokat pénziigyi tdmogatas kisérné. A szerzddéses
megallapoddsok a makrogazdasagi egyensulyhidny esetén kovetendd -eljarasbol
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fakadd orszagspecifikus ajanlasokhoz kapcsolddnanak, és elsdsorban a tagallamok
kiigazitasi kapacitasanak és versenyképességének megerdsitésére iranyulnanak, ezek
ugyanis azok a terililetek, amelyeken a reformok kedvezd hatasai jelentés mértékben
tovabbgyliriznének a tobbi tagallamhoz, és amelyek ennélfogva kiilondsen fontosak a
gazdasagi és monetaris uni6 gordiilékeny mitkodésének biztositdsahoz.

A pénziigyi tdmogatasra atalanydsszeg formajaban keriilne sor minden szerzddéses
megallapodas esetében, Uigy, hogy a tdmogatasokat nem rendelné¢k hozzd semmilyen
egyedi reformhoz. Az érintett 6sszegek megdallapitdsa, valamint az (adott esetben tobb
részletbdl allo) kifizetés felhasznalasa az eldirt feltételrendszeren (azaz a tagallamok
altal végrehajtand6 intézkedéseken/reformokon) fog alapulni, amelyet a szerzédéses
megallapodasokban szintén kozelebbrdl meg kell hatarozni.

A kiigazitasi aghoz tartozo tagallamokra alkalmazand6 (az 1174/2011/EU rendelet
szerinti) szankciokon ¢€s eljarason tilmenden a szerzddéses megallapodasoknak oly
moddon is érvényt lehet szerezni, hogy amennyiben valamely tagallam nem tesz eleget
a szerz6déses megallapodasoknak, a Bizottsag az érintett tagallamot (az EUMSZ 121.
cikkének (4) bekezdése szerint) figyelmeztetésben részesiti. Ebben a — Bizottsag altal
onalléan adhato — figyelmeztetésben felszolithatja a tagéallamot az eltérés
kiigazitdsara, és ennek végrehajtasara hataridét tlizhet ki. Amennyiben az érintett
tagallam ennek nem tesz eleget, a pénziigyi timogatas visszatarthato.

A pénziigyi tAmogatés finanszirozasdra — amint azt a f0szovegben is leirtuk — specialis
alapbol/pénziigyi eszk6zbdl kertil sor. Az alap forrasait az euréovezet tagallamainak
kell befizetniiik GNI-fliggd hozzajarulasi kulcs alapjan.

A jelenleg alkalmazott eljardsok megerdsitésére és egyszerlisitésére iranyuld javaslat
eléterjesztésekor a Bizottsdg orvosolni fogja a pénziigyi tdAmogatds bevezetésének esetleges
nem kivanatos kovetkezményeit is: ilyen lehet az erkolesi kockazat (példaul a rosszabbul
teljesitok jutalmazasa) vagy a holtteherveszteség (azok a reformok, amelyeket tovabbi
0sztonzo nélkiil is végrehajtottak volna).
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2. MELLEKLET: Az eurdivezet kiilsé képviselete

Fontos, hogy az integracid szorosabbra flizésérdl sziiletendd0 megallapodas kifelé is
megmutatkozzon majd: ezért egységesebbé kell valnia az EU — ¢és kiilondsen az eurédvezet —
kiils6 gazdasagi képviseletének. Az eurddvezet gazdasagi kormanyzasanak tokéletesitésére
iranyul6 eréfeszitéseinkhez szervesen hozzatartozik, hogy a gazdasagi és monetaris uniod
,hangjat” is meg kell erdsiteni.

A valsagbol levonhato egyik legfontosabb tanulsag az, hogy amikor k6zds fellépést igényld,
globalis megrazkddtatasokra keriil sor, az eurd6vezet méretébdl eredden képes befolyasolni a
nemzetkdzi pénziigyi intézmények és forumok szakpolitikai valaszlépéseinek jellegét. Az
elmult években — kiilondsen az euré miatt — az Unid a jelentdsebb gazdasigi hatalmak
természetes partnere lett a globalis novekedés, a pénziigyi tdmogatasok és a pénziigyi
szabalyozasok megvitatdsa sordn. Az eurddvezet jelenleg azonban nem rendelkezik egységes
képviselettel a nemzetkdzi pénziigyi intézményekben és forumokon, ezért nem bir a sajat
gazdasagi sulyahoz mérhetd befolyassal és vezetd szereppel.

A maradéktalan hatékonysag érdekében tehat az eurddvezet gazdasagi kormdnyzasanak
megerdsitésére tett erdfeszitések mellett el kell mozdulni az eurddvezet egységesebb és
koherensebb kiilsé képviselete irdnyaba is. Ennek a 1épésnek tiikroznie kell a belsé gazdasagi
kormanyzas jelentds erdsodését.

Ahhoz, hogy az eurddvezet aktivabb szerepet legyen képes betdlteni a tdbboldala
intézményekben ¢és forumokon, illetve a stratégiai partnerekkel folytatott kétoldalu
parbeszédek soran, meg kell erésiteni a kiilsé képviseletét™. gy egységes iizenetet kiildhet
olyan iigyekben, mint a gazdasagpolitika, a fiskalis politika, a makrogazdasagi feliigyelet, az
arfolyam-politikék és a pénziigyi stabilitas.

E célkitizések megvalositasa érdekében menetrendet kell megallapitani az eurdovezet
nemzetkdzi gazdasdgi ¢és pénziigyi szervezetekben ¢és forumokon torténd kiilsd
képviseletének egyszerlsitésére és egységesitésére.

Itt els6sorban az IMF-re gondolunk, amely hiteleszkozeivel és feliigyeleti tevékenységével a
globalis gazdasagi kormanyzas egyik kulcsfontossdgi intézményi pillére. Jelenleg az
euroOvezet tizenhét tagallama nyolc kiilonb6zé orszagesoporthoz ¢€s elndkhoz, illetve
mintegy Ot ligyvezetd igazgatd ala tartozik. Az unios intézmények jelenleg igen csekély
mértékben vannak jelen az IMF-ben. Az Eurdpai Kozponti Bank megfigyeloként vesz részt
az IMF fligyvezetd igazgatdsagaban és a Nemzetkdzi Monetaris és Pénziigyi Bizottsdgban
(IMFC). Az Eurdpai Bizottsag minddssze az IMFC-ben rendelkezik megfigyeldi statusszal.

» Vagyis az EU kiils6 képviseletét, amely a Szerz6déseknek megfelel6en az euréovezet tagdllamait képviseli.
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Az EUMSZ 138. cikkének (2) bekezdése szerint megfeleld intézkedéseket lehet elfogadni a
nemzetkdzi pénziligyi szervezetekben és konferencidkon vald egységes képviselet biztositasa
céljabol. A Szerzddés e rendelkezése mogott az a célkitlizés huzodik meg, hogy az Unid
erdsebben és egységesebben képviselhesse ezekben az intézményekben és konferencidkon az
euroOvezet tagallamait, tekintve, hogy az eurdovezet képviseletére vonatkozo jelenlegi
informalis megallapodasok hatékonysagat a jogalkoté nem tekintette kielégitének™.

Meg kell erdsiteni az eurddvezet briisszeli és washingtoni koordinédcios infrastruktirdjat.
Tokéletesiteni kell az eurddvezeten beliili koordindcio folyamatat, és a tagallamoknak
kotelezd jelleggel kozos lizeneteket kell kovetniiik. Az IMF-en beliili orszagcsoportokat oly
modon kell atrendezni, hogy az eurddvezet tagjai kiilon orszadgcsoportokat alkossanak,
amelyekhez majd az eurddvezet jovobeli tagallamai is csatlakozhatnak. Ezzel parhuzamosan
torekedni kell az IMF ligyvezetd igazgatdsagan beliil az eurd6vezet megfigyeldi statuszanak
biztositasara. Ehhez targyalasokat kell folytatni az IMF-fel. Az eur6dvezet tagjait 6sszekoti a
kozos fizetdeszkoz, az egységes monetaris és arfolyam-politika és a Kozponti Bankok
Eurépai Rendszerében a tagok kiilsé tartalékainak kozos kezelése. A fiskalis ¢és
gazdasagi kormanyzasaban bekovetkezett legutobbi valtozasok. Az eurdovezettel kapcsolatos
kérdésekben az Eurdpai Bizottsag az IMF természetes vitapartnere lett. Még jabb fejlemény,
hogy a Bizottsag és az EKB szoros egyiittmiikodésre 1épett az IMF-fel az eurddvezet, illetve
az EU tagéllamai szamara nyujtandé pénziigyi tdmogatasi csomagokrol folytatott targyalasok
soran, valamint altalanossagban is egyiittmiikddik a Valutaalappal a feliigyelet kérdéseiben.
Ezen elézmények ismeretében alapvetd fontossagiiva valt az eurddvezet megfigyeldi
staituszdnak megszerzése, az IMF ¢s az eurdOvezet napi igazgatisaval foglalkozo
intézmények kozotti egylittmiikodési szinergidk novelése érdekében. Az eurddvezetet az
Eurépai Bizottsag képviselné, amely a monetaris politika teriiletén az Eurdpai Kozponti
Bankkal kézosen latna el ezt a képviseletet.

Ahhoz, hogy az eurddvezet elébb-utobb 6nallo helyet szerezzen az IMF-ben, fokozatos
megkozelitést kell alkalmazni, amely lehetdvé teszi, hogy valamennyi érintett szerepld
megtegye az euroovezet egységes helye altal igényelt sziikséges intézményi intézkedéseket.

A Bizottsag a kovetkez6 konkrét 1épéseket fogja megtenni:

e menetrendet terjeszt eld, amelyben meghatdrozza az euroovezet IMF-beli képviseletének
megerdsitésére teendd fokozatos 1épéseket, amelyek végsd célja az 6nallo hely elérése.

2 Lasd még az Eurdpai Konvent gazdasagi kormanyzassal foglalkozo VI. munkacsoportjanak

zardjelentését (Final Report of the European Convention's Working Group VI on Economic Governance), WG VI
17.,2002.10.21,, 8. 0. Vo.: a kiilsé fellépésekkel foglalkozd VII. munkacsoport zardjelentése (Final Report of
Working Group VIl on External Action), WG VII 17., 2002.12.16., 66. o.
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e a kelld idében hivatalos javaslatokat terjeszt el6 az EUMSZ 138. cikkének (2) bekezdése
szerint egy egységes allaspont kialakitdsa érdekében, hogy az eurddvezet az IMF-ben
megfigyeldi statuszt, az IMF ligyvezetd igazgatésagaban megfigyeldi statuszt, majd végiil
6nallé helyet kaphasson.

e javaslatot terjeszt eld a tagallamkozi koordinacid javitasara a gazdasagi és monetaris
unidhoz kapcsol6do IMF-iigyekben.

e fontolora veszi, hogy az EUMSZ 138. cikkének (1) bekezdésében biztositott lehetdségek
alapjan koz0os allaspontot javasoljon az illetékes nemzetk6zi pénziigyi intézményekben és
konferencidkon a gazdasagi és monetaris uni6 érdekeit kiilondsen érintd kérdésekben.

e clémozditja az eurodvezet képviseletét a jelentOsebb gazdasagi partnerekkel fenntartott
kétoldalt kapcsolatokban. Ehhez mint4ul szolgalhat a Kinaval folytatott, makrogazdasagi
¢s arfolyamkérdésekrdl sz616 megbeszélések kialakitdsa (ezzel egy eurdovezeti kiildottség
foglalkozik®").

7 A kiild6ttség a gazdasagi ligyekért és a monetaris politikaért felels biztosbdl, az eurdcsoport elndkébdl és az
Eurdpai Kézponti Bank elndkébdl all.
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3. MELLEKLET: Az Eurépai Adéssagtorlesztési Alap létrehozasa

Az adossagtorlesztési alap elképzelését a Német Gazdasagi Szakért6k Tandcsa terjesztette eld
elészor 2011-ben. Az alap lényege, hogy lehetové tenné az eurdovezet tagallamainak a
fenntarthatd szinti allamaddssag elérését azaltal, hogy a koltségvetési iranyitas terén tett
ujabb kotelezettségvallalasaikért cserébe csokkenti altalanos finanszirozasi koltségeiket.

A tagallamok allamadossagat alapvetden két részre osztandk: 1. az egyik rész a GDP 60%-
anak, azaz a Stabilitasi és Novekedési Paktumban eldirt kiiszobértéknek felelne meg, €és a
tagallamok sajat hataskorében maradna, 2. mig a masik az allamadossagnak a 60%-os GDP-
kiiszobot meghalado része lenne, amelyet az addssagtorlesztési alapba vezetnének at és ott
Osszevonnak, azaz az alap tulajdonaba keriilne, bar a tagallamok koételesek lennének az
atruhazott adossdgot meghatarozott idé (példaul 25 év) alatt Onélldéan torleszteni. Az
adossagtorlesztési alap finanszirozasat sajat kotvénykibocsatassal oldandk meg, amelyet a
részt vevo tagallamok Gsszevont alapon torlesztenének. Ahhoz, hogy az adossagtorlesztési
alap kotvényei vonzok és eladhatok legyenek, hitelmindségiikrdl eléggé erds biztositékot kell
nyujtani a befektetOk szdmara. Az adossagtorlesztési alap kotvényeit ezért idedlis esetben az
eurodvezet valamennyi tagallama altal biztositott egyetemleges kezességvallalas tamogatna.
Az addssagtorlesztési alap kotvényeire vonatkozd egyetemleges kezesség kovetkeztében a
részt vevd tagallamok alacsonyabb finanszirozasi koltségekkel szembesiilnének, ami
enyhitené altalanos adossagszolgélati terheiket. Az egyes tagallamokra vonatkozo
visszafizetési iitemtervet atlathatdé szamitasi kulcs alapjan pontosan meg kell hatarozni,
rogzitve a részletfizetés tipusat (a teljes iddszakban valtozatlan Osszegli vagy a gazdasagi
helyzettél fiiggd, példaul GDP-aranyos, azaz a gazdasagi ciklushoz igazodd éves
visszafizetések). Az alap miikodését az 1. abraban ismertetjiik.

1. abra: Az Euro6pai Adéssagtorlesztési Alap miikodése

Tagéllamok Kotvénytulajdonosok

Rendszeres kamatfizetés

A. tipusu 1 A. tipusu
tagéllami Befizetések az  Torlesztés esedékességkor allamkotvények
addssagok adossag-

torlesztési alapba

(a GDP 60%-éig) Adésség_

torlesztési alap

Atvitel az
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Az adoéssagtorlesztési alap elképzelése erkolesi kockéazatot is hordoz magaban, mivel az
egyetemleges kezesség ¢és a tagallamok ebbdl kdvetkezd alacsony finanszirozasi koltségei
akaratlanul is tovabbi addssagok létrehozasara 0sztondznék a tagallamokat. Ezt az erkolcsi
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kockézatot tovabbi, a gazdasdgi kormanyzasra irdnyuld tagallami kotelezettségvallalasokkal
kell kikiliszobolni. Az addssagtorlesztési alapban vald részvétel eldfeltételeként valamennyi
tagallamnak eldirnak a koltségvetési konszolidacid és a strukturalis reformok utjat, amelynek
alapjan bizonyos 1d0 alatt az atruhazott adossag 6nallo torlesztésére koteleznék a tagallamot.
A konszolidacios ¢és reformmegéllapodasok elengedhetetlenek a hitelességhez, és a
kovetkezOket foglalhatjak magukban: i. az addssagtorlesztési alap befizetési kotelezettségeit
fedezé adobevételek elkiilonitése, ii. biztositék letétele, iii. a korabban megéllapodott
strukturalis reformok és konszolidacios intézkedések iranti kotelezd kotelezettségvallalas.
Amennyiben a tagallamok ezeket nem tartjdk be, azonnal le lehetne éllitani az
allamadéssagnak az addssagtorlesztési alapba torténd atvitelét.

Gyakorlati szempontbdl az esedékess¢ valo kotelezettségek torlesztését és a részt vevo
tagallamok ujabb finanszirozasi igényeit mindaddig az addssagtorlesztési alap kotvényeinek
értékesitésébdl befolyt pénzbdl finansziroznak™, amig az atruhdzott kotelezettségek el nem
érnék a megallapodott Osszegeket. Egyértelmli és szigoru jogi keretet/szerzddést kellene
létrehozni az addssagatvezetésre vonatkozoan, amely kiilondsen a kovetkezoket szabalyozna:
i. az 4truhazhato osszegek felsé hatarat®, ii. a visszafizetés rendjét, valamint iii. az
adossagtorlesztési alap kotvényeinek nemzeti kotvényekkel szembeni elsébbrendiiségét.

Az adossagtorlesztési alapba torténd atruhdzas eredményeképpen az orszagok teljes addssaga
két részre oszlana: a nemzeti adossagra ¢és az adodssagtorlesztési alap altal kibocsatott
kétvényekre3 0 (lasd a 2. abrat).

2. abra: A tagallamok adéssagszerkezete az addéssagtorlesztési alap rendszerében
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Forrds: az Eurdpai Bizottsag 2012. 6szi elorejelzése, 2013. évi adossag-elorejelzések.

% Az adossagtorlesztési alap kezelését a Szerz6dés alapjan 1étrehozand6 kiilon intézményre, azaz egy
Bizottsagon beliili és az Eurdpai Parlamentnek elszdmolassal tartozo eurdpai adossagkezeld szervre biznak.

¥ A szerz8désben egyértelmiien rogziteni kell azt is, hogy a megéllapodott atruhazando Gsszegek nem
meghosszabbithatok.

30 Az adéssagtorlesztési alap teljes mérete — az Eurdpai Bizottsag 2012. észi elérejelzése alapjan — elérheti a 3
billio eurot.
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Az adossagtorlesztési alap 1étrehozasa szdmos kihivast tartogat. Az egyik az, hogy bar az
addssagok altalanos szintjének ¢és kiilondsen a kiszolgaltatottabb orszagok addssagszintjének
csokkentésével jard alacsonyabb allamhéztartasi és rendszerszintli kockézatok kedvezd
fejleményt jelentenének a teljes eurddvezet szamara, a jelek szerint éppen a nagy
hitelmindségli tagallamok jarnanak a legkevésbé jol az alappal. Ezért az emlitett tagallamok
részvételére Osztonzoket kellene létrehozni. A masik kihivds az, hogy mivel a tulzott
eladdsodast egyetemleges kezességvallalassal fedeznék, ezzel az eszkdz alacsonyabb
kockéazatava valna. Igy jelentés mértékben csokkenne a piacfegyelmezd hatas. Voltaképpen a
piacfegyelmezd hatés teljes mértékben a kezesekre szallna. A harmadik kihivés az, hogy az
adossagtorlesztési alap célja a tagallamok addssagszintjének csokkentése, nem pedig az, hogy
az alacsonyabb finanszirozasi koltségekkel 0sztondzzék az adossagtorlesztési alapban vald
részvétel sziikségtelen elnyujtasat. Végiil a piac szempontjabol a program korlatozott
iddtartama miatt a program vége felé csokkenne a piaci likviditds. Ez megkérddjelezné a
kozos kibocsatasu kotvények szerepét €s referenciaértékként vald hasznalatat, tovabba annak
valoszinliségét is, hogy megfeleld derivativapiacok jonnének 1étre. A k6zos kibocsatas lejarta
utan az eurdovezeti allamkdtvénypiac éppolyan kevéssé lenne integralt, mint jelenleg, és nem
maradna meg a kozos kibocsatas egyetlen potencialis elénye sem.
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