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Az Eurdpai Bizottsdg 2008. majus 7-én gy hatdrozott, hogy az EK-Szerz8dés 262. cikke alapjan kikéri az
Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkez§ tdrgyban:

A Bizottsdg kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdghak, a
Régiék Bizottsdgdnak és az Eurdpai Kozponti Banknak — A tiz éves GMU — a gazdasdgi és monetdris unid elsg tiz
évének sikerei és kihivdsai”

A bizottsdgi munka el6készitésével megbizott ,Gazdasigi és Monetdris Unid, gazdasdgi és tdrsadalmi
kohézié” szekcié 2009. madrcius 5-én elfogadta véleményét. (El6adé: Umberto BURANL)

Az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg 2009. madrcius 24. — 25-én tartott, 452. plendris tlésén (a
marcius 24-i tilésnapon) 79 szavazattal 1 ellenében, 17 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanldsok

1.1  Ebben a véleményben az EGSZB észrevételeit fejti ki az
Eurépai Bizottsdg kozleményével kapcsolatban, amely a gazda-
sagi és monetdris unié (GMU) els§ tiz évének sikereivel és
jovébeli kihivdsaival foglalkozik. A kozlemény még azel6tt
késziilt, hogy a jelenlegi valsdg teljes horderejében felmérhets
lett volna.

1.2 A kezdeti elvardsok nem valtak valéra teljes mértékben:
A GMU-ra a kezdeti id6szakban jellemzd$ optimizmusnak gatat
vetettek a kedvezétlen konjunkturdlis trendek, vagyis olyan
objektiv feltételek, amelyek nagyrészt fiiggetlenek a kozos fize-
t6eszkozt6l. A nem feltétleniil megalapozott informdcidkra
tdmaszkod6 és részben az Eurdpai Unibval szembeni dlland6
bizalmatlansdg altal befolydsolt kozvélemény az eurdt okolta
az olyan recesszios jelenségekért, amelyek valéjaban nem vezet-
het6k vissza az eurdval kapcsolatos torténésekre.

1.3 A monetdris unié egyik vitathatatlan sikere abban rejlik,
hogy a hosszi tavi infldciés elvdrdsokat olyan szinten tartotta,
amely a meghatdrozott arstabilitds kozelében van. A kamatldbak
dltalanos csokkentése ezenkiviil hozzdjarult a gazdasdgi noveke-
déshez. A pénziigyi piacok integracidja révén egy olyan gazda-
sagi valsdg kertlt Eurépdba, amelynek gyokerei mdashol kere-
sendék.

1.4  Bar az eur6 a mdsodik legfontosabb nemzetkozi valuta,
az eurécsoport és az EKB nincsenek intézményi szinten képvi-
selve a nemzetkozi gazdasdgi és pénziigyi szervekben. Ennek

kiilonboz8 okai vannak, de természetesen az is szerepet jatszik,
hogy az ezekben a szervezetekben képviselt tagallamok részben
az euréovezethez tartoznak, részben pedig nem. Elméletileg
hatékonyabb gazdasagi irdnyitds valésulhatna meg, ha mindkét
intézmény képviselve lenne a nemzetkozi szervezetekben.

1.5 Az EU-n belill a jovébeli kihivdsok elsGsorban az elmdilt
tiz év mulasztdsaival vannak kapcsolatban: a GMU-tagillamok
kozott meglévs killonbségekkel az inflicidt és a bérkoltségeket
illet8en, illetve az druk és szolgaltatdsok piacdnak még mindig
csak részben megvaldsitott integracidjaval. Az els§ kihivdssal
egy sor olyan nemzeti program segitségével kellene szembe-
nézni, amelyek — a Stabilitdsi és Novekedési Paktum tiszteletben
tartdsa mellett — a kormdnyok és a szocidlis partnerek kozotti
egyeztetésen alapulé konvergencidra torekednek. A mdsodik
kihivast egy tanulmdny keretében kellene elemezni, amely
megéllapitja az integriciénak azokat az anyagi hatdrait,
amelyeken tdl az integraci6 lehetetlenné vagy tiil koriilményessé
vélik.

1.6 A nemzetkozi porondon a GMU politikai és versenyki-
hivasok el6tt dll, amelyeket a pénziigy-politikai célkitizéseket és
a strukturdlis reformok hatékonyabb harmonizdci6jat szolgdlo
belsd politikai menetrendekkel, az euré nemzetkozi szerepének
erGsitésével és hatékony gazdasdgi irdnyitdssal kellene kezelni.
Az utdbbi pont tekintetében a kozkiaddsokra, a versenyképes-
ségre és a szocidlis rendszerekre utalunk, hirom olyan teriiletre,
ahol a tagillamok eltér§ helyzete megneheziti az egységes intéz-
kedéseket.
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1.7 Ami a pénziigyi irdnyitdst illeti, az EGSZB a pénziigyi
piacok irdnyitdsira eddig alkalmazott politikai intézkedések
alapvet feliilvizsgédlatdt siirgeti: a — gazdasdgi vilsdg dltal is
befolyasolt — mésodlagos jelzalog-hitelezés altal okozott pénz-
tigyi vélsdg messze a multba visszanyilé gyokereit abban kell
keresniink, hogy jellegitknél fogva kétes értékdi termékek
keriiltek piacra. Ennek oka egy rosszul értelmezett liberaliz-
musban keresendS. Ez nem azt jelenti, hogy fel kellene adnunk
a piacgazdasigot, azonban kétségkiviil bizonyos mértékben
szabalyoznunk kell.

2.  Bevezetés

2.1 Az Eurépai Bizottsig 2008 mdjusaban kozleményt tett
kozzé, amelyben mérleget von az eurdpai gazdasdgi és mone-
taris unié (GMU) elsG évtizedérdl, és ismerteti az elkovetkezd
évtized politikai itemtervének irdnymutatdsait (). A dokumen-
tumot — a vonatkoz6 témakort elemzd (t6bb mint 300 oldalas)
tanulmdnnyal egytitt — a ,European Economy” 2. szdmdban (?)
tették kozzé. Az EGSZB is a kozlemény cimzettjei kozé tartozik,
és koszonettel fogadja az Eurdpai Bizottsag altal biztositott lehe-
tGséget alldspontja kifejtéséhez; remélve, hogy észrevételeit
helyesen, a legutébb felmeriilt gondolatokhoz valé konstruktiv
hozzdjaruldsként értelmezik.

2.2 Az elemz§ tanulmany jelentGsen segiti a kozleményben
ismertetett fejlemények megértését, valamint értelmezési segéd-
letet nyajt az Eurdpai Bizottsdg észrevételeihez. Ezenkivill a
szakemberek szik korének sz6lé Skonometriai vizsgdlatnak és
pénziigyi elemzésnek is tekinthet. Az EGSZB tudomdsul vette a
széban forgd tanulmdnyt, és hivatkozik rd egyes olyan kérdé-
seknél, amelyek esetében részletesebb kifejtést tart szitkségesnek.

2.3 Az EGSZB a kozlemény egyes aspektusaihoz f{izott
észrevételeit az Eurdpai Bizottsdg dltal feldllitott sorrendben
teszi meg, remélve, hogy hasznosnak bizonyulnak, illetve,
hogy az EGSZB altal képviselt szocidlis partnerek konstruktiv
hozzajaruldsaként értelmezik majd Gket.

3. A koézlemény: torténelmi lépés

3.1 A dokumentum megallapitja, hogy a gazdasigi és mone-
taris unié ,jelentds politikai iizenetet’ hordozott az eurdpai
polgdrok és az egész vildg szamdra: azt mutatta, hogy Eurdpa
képes nagy hordereji dontéseket hozni, valamint, hogy ,a tiz
éve létez8 eurd egyértelmd siker”. Az ilyen megéllapitdsok
kommunikdciés szempontbél nem tiinnek ésszeriinek: a
kedvezd értékelés megalapozott kovetkeztetések eredményeként
meggy6z8, ugyanakkor kontraproduktivnak is bizonyulhat,
amennyiben mint feltételezett tényt kezelik. Az EGSZB tiilnyo-
morészt egyetért e megdllapitdsok tartalmdval, de szivesebben

() COM(2008) 238 végleges.

(%) VOo.: Az Eurdpai Bizottsdg Gazdasdgi és Pénziigyi FSigazgatosiga: A
tiz éves GMU — a gazdasdgi és monetdris unié elsg tiz évének sikerei
és kihivésai, European Economy 2008/2.

vette volna, ha azok kovetkeztetésként, nem pedig elGzetes
megjegyzésként jelennek meg.

3.2 A hangvétel is mérsékeltebbé valik, amikor az Eurdpai
Bizottsig kijelenti, hogy az euré ,nem felel meg teljes
mértékben a kezdeti elvdrisoknak.” Ezt a nem kielégits
mértékd termelékenységnovekedéssel, a globalizacidval, a termé-
szetes erSforrdsok megcsappandsaval, az éghajlatvéltozdssal és a
népesség eloregedésével, azaz olyan problémakkal indokolja,
amelyek ,tovabb terhelik az eurdpai gazdasigok novekedési
képességét”. Az ilyen kijelentések elsé pillantdsra azt a benyo-
mast keltik, mintha parhuzamot lehetne vonni a globdlis tarsa-
dalmi és gazdasigi fejlemények és az eurdval kapcsolatos telje-
sitetlen célkittizések kozott, mikozben ez bizonyosan nem az
Eurépai Bizottsdg véleménye.

3.2.1 A dokumentum egy késébbi részében (a 7. oldalon) az
Eurépai Bizottsdg sajnélatdt fejezi ki, hogy [a lakossdg korében]
,gyakran az eurdt kidltjdk ki biinbaknak a gyenge gazdasigi
teljesitményért, amely valéjdban a nemzeti szintli gazdasigpoli-
tikdk hidnyossdgaibol ered”, ezdltal helyesen kiillonbséget tesz a
konjunktira menete és az eur6 alakuldsa kozott. Az eurd
tigyének jobban haszndlt volna, ha az Eur6pai Bizottsdg egyér-
telmden leszogezi, hogy a kozos valuta — mint ahogy tobbé-
kevésbé valamennyi valuta — egy olyan globalis konjunkturélis
trend szenved§ alanya, amely a monetdris politikdra is kihat.

3.2.2 A monetdris politika — kiillonosen a gazdasagi és mone-
taris uni6é — nem képes a globdlis és integrdlt piacok prob-
lémdit egyedill megoldani, mivel az ilyen piacok esetében a
problémdk a domindhatds elvének megfelelen és valés idSben
a tobbi piacra is atterjednek. Az Eurdpan kivili piacok — gazda-
sdgi és pénziigyi szempontbdl egyardnt — télsdgosan sokdig
mkodtek a piacgazdasdg tdl liberdlis értelmezése mellett. A
szabadpiacnak nem dthdghaté korldtokat el6ird szabdlyokkal
és a szabdlyok betartdsdt biztosité hatékony feliigyelettel kell
rendelkeznie: ezt a két feltételt Eur6paban nagymértékben tisz-
teletben tartottdk, mig mds piacokrdl ezt sajnos nem lehet
elmondani.

4. Az elsd tiz év legkiemelked6bb sikerei

41 Az Eurbpai Bizottsig joggal hangsilyozza, hogy ,a
monetdris politika rogzitette a hosszd tavd infliciés vira-
kozdsokat, megkozelitve az drstabilitds EKB éltal meghatdrozott
szintjét.” Mig beismeri, hogy az utébbi id6ben nétt az infldcio,
LelsGsorban az olaj és mds nyersanyagok drdnak gyors emelke-
dése miatt”, ugy gondolja, hogy ,a kiils6 nyomds csokkenésével
az alacsony inflicidhoz (...) valé visszatérés virhatd”, ami
nemrégiben be is kovetkezett. A kamatldbak tekintetében a
héztartdsok és villalkozadsok szigori hitelfeltételeit a pénz-
iigyi piacok zavaraira vezeti vissza, azonban itt is ,az elfogad-
hatobb hitelfeltételekhez vald visszatérés varhat6, még akkor is,
ha (...) az olaj (...) drdnak emelkedése val6szindsithetd.”
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41.1 A legtobb megfigyel§ hosszt tava vélsagot prognosz-
tizdl, és lemond arrdl, hogy joslatokba bocsitkozzon - kiilo-
nosen a nyugati allamok esetében — a gazdasdg fellendiilésének
id8pontja tekintetében. A vildg geopolitikai véltozékonysaga
miatt az Okonometriai eldrejelzések nemigen érnek tobbet
puszta véleménynyilvanitisokndl. Az EGSZB a kozlemény egy
konkrét aspektusdra killonosen fel kivdnja hivni a figyelmet: az
Eurdpai Bizottsdg helyteleniti, hogy az inflicié a hdztartdsok és
a viéllalkozdsok hitelfeltételeit gyengiti. Ugyanakkor sehol sem
emliti azt a tényt, hogy a hdztartisok nemcsak hitelfelhasz-
ndlok, hanem megtakariték is, akik befektetéseikkel a gazda-
sdgi novekedéshez és végsS soron az dllami addssigok és a
véllalkozdsok finanszirozdsdhoz is hozzdjarulnak.

4.1.2 A bankbetétek vagy értékpapirok formdjaban megvalé-
sulé megtakaritisok (megtakaritisbél szdrmazé jovedelem)
kamatjai kevésbé emelkedtek, mint az inflécié: az addk levo-
nésdval mindez a t6kehozam vasarléerejének jelentSs romla-
sdhoz vezet — a befektetett t6ke értékvesztésével egyiitt. A
t6zsdén tapasztalhaté hatalmas drfolyamveszteségek azonban
arra sarkalltdk a hadztartdsokat, hogy az alacsony kamathozamok
és a t6ke erdzidja ellenére a hagyomdnyos takarékbetétekben
biztos befektetési formdkat keressenek.

4.2 Az EGSZB osztja az Eurdpai Bizottsdg nézetét, amikor ez
utébbi az eurd elényeit sorolja fel: a 2005-ben feliilvizsgalt
Stabilitdsi és Novekedési Paktum arra 6sztondzte a tagdllamokat,
hogy a gazdasdgi és monetdris unié makrogazdasdgi szempontii
stabilitdsat szolgdlé koherens pénziigyi politikdkat folytassanak,
illetve erGsitette a nemzetgazdasig és a piacok integracidjat,
tovabbd katalizdlé szerepet tolt6tt be a pénziigyi piacok
integrdciéjdban”. Ezen integricié kapcsdn, amely ,javitotta az
eurdovezet ellendlld képességét a kedvezdtlen kiils§ folyama-
tokkal szemben”, a kovetkezdket kell megjegyezni.

4.2.1  Bar kétségkiviil igaz, hogy a gazdasigi és monetdris
unié lehet6vé tette egy olyan szilird integrdlt pénziigyi piac
létrejottét, amely az egyes nemzeti piacokndl bizonyosan jobban
ellenall a kedvezétlen kiils6 hatdsoknak, azt is figyelembe kell
venni, hogy a gazdasigi és monetdris uni6 belsd integracidja a
nemzetkozi piacokkal valé szorosabb osszefondddst vonja
maga utdn. Az Eurdpai Bizottsdg rdmutat arra, hogy ,az euré-
ovezet jelenleg is védettséget élvez az aktudlis pénziigyi zavarok
legstlyosabb hatasaival szemben”: azonban ezeket a — f6leg a
mésodlagos jelzdlog-hitelezéssel Osszefiigg6 — zavarokat kiilsG
piacokrél importaltuk, és a gazdasdgi és monetdris unié hatds-
korén kivill dll6 okokra vezethetSk vissza.

4.2.2  Ennek fényében az Eurdpai Bizottsdg altal a kozle-
ményben késébb, az eurdcsoport nemzetkozi befolydsa
kapcsan felvetett kérdés nemcsak a gazdasdgi irdnyitést ille-
téen, hanem a pénziigyi piacokat szabdlyozé intézmények

vonatkozdsdban is relevinssd vilik. A mdsodlagos jelzdlogpiac
vélsigat olyan helytelen hitelértékesitési gyakorlatok és a
megkérdGjelezhetS  értékpapirositdsi rendszerek valtottdk ki,
amelyek az eurdpai gyakorlat szdmdra részben idegenek voltak:
ezért jogos felvetni a kérdést, hogy az eurécsoportnak (vagy
az EKB-nak) a nemzetkozi gazdasdgi és pénziigyi szerveze-
tekben valé intézményi szintii jelenlétével elkeriilhetS, vagy
akdr enyhithetd lett volna-e az okozott kar.

2wz

4.2.3  Tovéabb er6sitik ezt a meggy6zGdést az dllami tdmoga-
tasi intézkedések, illetve néhdny nagy, eurdpai lednyvallalattal
rendelkezd egyesiilt dllamokbeli pénzintézetek csGdje, ami a
versenyhelyzettel és a feliigyelettel kapcsolatos kényes kérdé-
seket vet fel. Ugyanakkor nem csak az EGSZB utal erre: az
Eurdpai Bizottsdg maga is felhivja a figyelmet arra, hogy az
eurdovezet ,nemzetkozi férumokon nem tud hatdrozottan
fellépni”, azonban egyaltaldin nem tér ki arra, hogy a Tandcs
milyen sok — vagy éppen milyen kevés — gyakorlati 1épést tett
annak érdekében, hogy Eurépa szdmdra lehetGvé tegye a fent
emlitett ,hatdrozott fellépést”.

43 Az EGSZB arrdél nem kivan nyilatkozni, hogy mik azok
,a jelentds el6nyok”, amelyeket a GMU biztositott ,a felzdrké-
zdsi folyamatban érintett tagallamai szdmdra™ ezzel a témaéval
az Eurdpai Bizottsdg egy korabbi kozleményben (') foglalkozott,
amellyel kapcsolatban az EGSZB mér véleményt bocsatott ki (2).

4.4 Az eur6 egyértelmiien a vilig masodik legfontosabb
nemzetko6zi fizetGeszkozévé vilt” és a vildg devizatartaléka-
inak egynegyedét teszi ki, az eurdovezet bankjai altal az eurd-
ovezeten kivilli kolcsonfelvevSknek nydjtott kolesonok 36 %-a
euréban denomindlt (az USA-dollirban nyujtottak 45 %-dval
szemben). Mindazondltal nem {dilhetink a babérjainkon: az
eur6 stlydnak — amely minden el8rejelzés szerint tovdbb novek-
szik — konkrét eredményekben kell megmutatkoznia, és
konkrét eldnyokkel kell jirnia, elsGsorban az olajir tekinte-
tében. A fent emlitett energiahordozé6tél valo fiiggés fékezi az
eurdovezet gazdasdgi rendszereinek teljesitményét, egyeseket
igen komoly mértékben. Az dringadozdsok nem kizdrélag az
olajtermel§ orszagok monopolstratégidira vezethet6k vissza,
hanem a stabilitds szempontjab6l megbizhatatlan valutdvd vélt
dolldr arfolyamédnak ingadozdsdval és a dolldrral kapcsolatos
spekuldciokkal is Osszefiiggésben vannak. Helyénvalé lenne
tehdt egy olyan stratégia kigondoldsa, amely az olajarak
euréban vald jegyzését célozza, legaldbbis a GMU orszdgain
beliil. Az ilyen politika azonban nem teljesen kockdzatmentes,
ezért komoly atgondoldst igényel. Sikere nem kizardlag az euré
pozici6jatdl, hanem Eurdpa tdrgyaldsi eréviszonyatdl is fiigg.

(") A Bizottsdg kozleménye: ,Az EU gazdasdga: 2006. évi értékelés — Az
euro-Ovezet megerdsitése: a 6 politikai prioritdsok”, COM (2006)
714 végleges.

(%) Az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg véleménye a kovetkezd
targyban: Az EU gazdasdga: 2006. évi értékelés. Az eurdivezet megerd-
sitése: a f6 politikai prioritdsok, (HL C 10., 2008.1.15., 88. 0.).
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4.5 Az Eurépai Bizottsdg végezetiil az eurdcsoport révén
lehet6vé vélt gazdasdgi irdnyitdssal foglalkozik. Az eurdovezet
hatékonysdga ezdltal tovdbb er6sodik, mivel immér dllandé
elnoklettel biiszkélkedhet. A bels6 monetiris politikai koordi-
ndci6 azonban nem elegendd az eurd stabilitdsinak és preszti-
zsének biztositdsdhoz. A fenti megfontoldsok egyértelmdivé
teszik, hogy ,kiils§ irdnyitdsra” van szitkség. Ez csak akkor
vdlik megvalésithatovd, ha az eurécsoport és az EKB a
nemzetk6zi szervezetekben — kiilonosen a Nemzetkozi Valu-
taalapban — intézményi szint szerepet vallal (ldsd a 4.2.2. és
4.4. pontot). Tobbé nem elfogadhatd, hogy a kozos valutit
egyiittesen képvisel§ jelenlegi szervek nem rendelkeznek szava-
zati joggal.

5. A GMU jovdbeli kihivésai

5.1 Az eurdovezet gazdasdga recesszidban van, de ugyanez
mondhaté el az amerikai gazdasigrél vagy az eurddvezeten
kiviili tagallamok gazdasdgdrdl is. Ez a helyzet az egész nyugati
vildgot jellemzi, ezért félrevezet§ lenne ezt az eurd kozvetlen
vagy kozvetett hatdsinak tulajdonitani. A részletekbe mend
vizsgdlat azonban rdmutat arra, hogy ,a tagillamok kozott
jelentds mértékii és tartds kiilonbségek éllnak fenn az inflicié
és a fajlagos bérkoltségek tekintetében egyardnt”. Ezt az Eurdpai
Bizottsdg az azdta széles korben ismertté valt okokra vezeti
vissza: az drak és bérek rugalmassdgdnak hidnydra, a strukturélis
reformok csekély sikerére, a piacok alacsony foka integraltsa-
géra, illetve a hatdrokon dtnydlé szolgaltatdsnydjtds nem megfe-
lel§ fejlettségére.

5.1.1 Az EGSZB ugy itéli meg, hogy az ezeken a teriileteken
hozandé intézkedések tdvlatai nagymértékben a tagdllamoktdl
és szocidlis partnereiktdl fuggnek. Egyuttal felkéri az Eurdpai
Bizottsdgot, hogy vizsgdlja meg az integrélt dru- és szolgdlta-
taspiac megvaldsitisinak jovdbeli lehetGségeit az eurdove-
zeten és az EU-n belill egyardnt. Emellett azonban létezik
azonban egy olyan ,lélektani integriciés hatdr”, amelyet nem
lehet 4tlépni: a versenykorldtok és a jogi akadilyok sziikséges
harmonizicidja és megsziintetése ellenére a szocialis kornye-
zetben, valamint az addézds, a munkapiac és a nyelv terén
mindig akadnak majd olyan kiilonbségek, amelyeket nem
lehet megsziintetni.

5.1.2 Az emlitett vizsgdlat céljanak annak kellene lennie,
hogy az Eurdpai Bizottsigot és a tagdllamokat olyan szakpoli-
tika meghatdrozdsdra sarkallja, amely a harmonizdcié koltség-
hatékonysdgdnak folyamatos értékelésére irdnyul. Nemcsak
az egységes piac megvaldsitasanak és a versenyképesség fokoza-
sanak céljat kell szem el6tt tartani, hanem figyelembe kell venni
az egyes orszagokban varhaté tarsadalmi és gazdasdgi hatdsokat
is, valamint a széban forgd orszdgok alkalmazkoddképességét.

5.2 Az inflaci6tdl eltekintve a gyenge gazdasdgi noveke-
déshez vezetS tobbi tényezdre csak kozvetett mddon van
hatdssal a monetdris politika, és ezek a tényezSk az eurdcso-
port befolydsan is kivill esnek. Az EGSZB megitélése szerint
helytelen volna az eurét hibéztatni egy olyan gazdasdgi hely-
zetért, amely nemcsak az euré6vezet orszigait, hanem mds
orszdgokat is érint: egyik ilyen orszdgban sem hibdztatta a
nyilvdnossdg a nemzeti valutdt, mig az eurdovezet nyilvanossa-
ganak nagy része a kozos valutdt tette felelGssé a bajokért.

5.3 Az altalanossagban kedvez8 és optimista hangvétellel
szemben az Eurdpai Bizottsdg kovetkezs kijelentése aggoda-
lomra ad okot: ,a kezdeti elvdrdsok teljesitésén til a GMU elko-
vetkez§ évtizedére irdnyuld politikai iitemtervet az wj globalis
kihivisok jelentkezése hatirozza meg, amelyek a GMU
elébb emlitett gyengeségeit még inkdbb felerdsitik (1).”
Ugy ttinik, hogy a ,GMU gyengeségei” helyett az euréovezet
orszdgai el6tt dll6 olyan versenyspecifikus kihivasokrél kellene
sz6t ejteni, mint pl. a hanyatl6 ipardgakat ellentételez8 4j gazda-
sagi tevékenységek sziikségessége, a kutatds, az innovici6 és az
emberi er6forrdsok novekvs jelentGsége, tovabbd az élelmi-
szerek, az energia és egyes nyersanyagok emelked§ drai az
éghajlatvaltozds, a népesség eloregedése és a bevandorlds Ossze-
figgésében. A probléma tehdt elsGsorban gazdasdgi és tarsa-
dalmi természetd.

53.1 A fent emlitett szempontok — az Eurdpai Bizottsdg
szavaival — ,az euré6vezet szimdra kiilondsen siirgetd kihi-
vasokat” jelentenek. Az EGSZB teljes mértékben egyetért az
Eurépai Bizottsdggal, azonban sajt értelmezésében a problémak
a GMU teljes politikdjat befolydsoljdk ugyan, de azokat sokkal
inkdbb kozosségi, semmint az eurdcsoport szintjén kell megol-
dani. Mds szavakkal: a kidolgozand6 politikai intézkedések
seurdpai jellegliek”, az eurdcsoport feladata pedig kizdrdlag az
eurdval kapcsolatos monetdris kérdésekre irdnyuld kozvetlen (és
osszehangolt) fellépés kellene, hogy legyen.

6. A kovetkezd évtizedre irdnyulé politikai iitemterv

6.1 Az utemtervet az eurdpai bizottsdgi dokumentumban a
kovetkezképpen jellemzik: ,A GMU els§ évtizedének tapaszta-
latai ugyan osszességében nézve igen pozitivak, mégis révildgi-
tanak bizonyos hidnyossdgokra, amelyekkel foglalkozni kell.” A
makrogazdasdgi stabilitds megszildrditdsinak biztositdsa
mellett szitkséges a kovetkez8k teljesitése: ,emelni kell a nove-
kedési potencidlt, valamint védeni (...) kell a (...) polgdrok
jolétét”, sikeresen védeni kell az euro-vezet érdekeit a globalis
gazdasigban, illetve a GMU 4j tagokkal valé bdvitésére tekin-
tettel biztositani kell a zokkenémentes alkalmazkodas képes-
ségét.

() COM(2008) 238 végleges: ,A tiz éves GMU — a gazdasdgi és mone-
taris unio elsd tiz évének sikerei és kihivéasai’, ,A tovabbra is a GMU
el6tt 4ll6 kihivdsok, amelyeket az Gj globdlis tendencidk még siirge-
t6bbé tesznek” cimd fejezet, az 6todik bekezdés vége.
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6.2 E kihivisok kezelése érdekében az Eurdpai Bizottsdg
hérom pillérre épiil§ iitemtervet javasol:

— belpolitikai iitemterv, amelynek célja a koltségvetési poli-
tikdk szorosabb Osszehangoldsa és feliigyelete, valamint a
strukturdlis reform jobb beépitése a GMU-n beliili 4ltalinos
politikai koordindci6ba,

— kiilpolitikai iitemterv, amelynek célja az eur6ovezet szere-
pének novelése a globdlis gazdasagi irdnyitdsban,

— gazdasdgi irdnyitds, amely a fenti két komponens végrehaj-
tasdhoz sziikséges feltétel.

6.3 A belpolitika teriiletén nem jelenik meg lényegesen dj
alapelv, hanem a kordbban is mar tobbszor elhangzé, egész-
séges irdnyitdsra vonatkozé megkozelitést fogalmazzdk meg
Ujra: az dllamhdztartds fenntarthatésdga és mindségi javitdsa a
kozpénzek koltséghatékony felhaszndldsa révén, amelynek kere-
tében a kozkiaddsokat és az adérendszereket a ndvekedést
segitd és versenyképességet osztonzd tevékenységek szolgalatdba
allitjdk. Ezen tdlmenden megemlitik annak szitkségességét, hogy
,a feliigyeletet kiterjesszék a makrogazdasigi egyensily-
hidny kezelésére”, tgymint a folyé fizetési mérleg hidnydnak
novekedése vagy az inflaciés divergencia. Az Eurdpai Bizottsig
hangsulyozza, hogy bar a piaci integricié (kiilonosen a pénz-
iigyi szolgdltatisoké) dltaliban jotékony hatdssal van a GMU-ra,
egyuttal fel is erésitheti a tagdllamok kozott fenndlld eltéréseket,
amennyiben nem kisérik megfelel§ politikak.

6.3.1 Az EGSZB egyetért ezzel az elemzéssel, ugyanakkor
felhivia a figyelmet arra, hogy sziikséges a realitisok gondos
feltérképezése, azaz annak figyelembevétele, hogy milyen
nehéz a kidolgozott alapelveket gyakorlati végrehajthatdsi-
gukkal 6sszhangba hozni.

6.3.2 A kozkiaddsok kulcsfontossdgti elem: az Eurdpai
Bizottsdg ajanldsa értelmében a ,koltségvetési kereteknek megfe-
lel6en kialakitott kiadasi szabdlyokat is tartalmazniuk kell,
amelyek lehet6vé teszik az Stabilitdsi és Novekedési Paktum
korlatain belil az automatikus stabilizdtorok mikodését,
mikozben osszhangba hozzdk a kozkiaddsok 6Osszetételét a
gazdasag strukturdlis és ciklikus igényeivel.” A jelenleg is tapasz-
talhat6, megjosolhatatlan id6tartami zavaros id@szakban igen
nehéz egy ilyen ajdnlds gyakorlati végrehajtisa. Az inflicios
nyomds rendkivill kedvezdtlen hatdssal van a jovedelemelosz-
ldsra, a fizetésekre, a beruhdzdsokra, illetve a versenyképes-
ségre és a szocidlis rendszerre, azonban ennek mértéke az
egyes GMU-tagédllamokban erGsen eltér§ lehet. Az elsGdleges
deficit Osszetétele orszdgonként valtozd, a kereskedelmi
mérlegre egyre nagyobb hatdst gyakorol az energiakoltségek
magasabb vagy alacsonyabb hdnyada, tovabbd alapvetd struktu-
rdlis eltérések tapasztalhatok a nyugdijrendszerek kozott,

amelyeket ,normdlis” kortilmények kozott is nehéz megsziin-
tetni, nem is beszélve a valsagidészakokrol.

6.3.3  Ehelyett a megkivint konvergencidt kozép- és
hosszii tavii célkitiizésként kellene értelmezni. Az EGSZB is
egyetért azzal, hogy sziikség van arra, hogy a meglévs eszkozok
alkalmazdsdval ,a feliigyeletet kiterjessziik a makrogazdasdgi
egyenstilyhidny kezelésére”. Azonban 6va int a rovid tavi
hatékonysdg tekintetében.

6.3.4 Az eurdovezet tagjelolt orszdgaival kapcsolatban az
Eurépai Bizottsdg a gazdasigi fejlédés szorosabb feliigyeletét
javasolja, kiilonosen az drfolyam-mechanizmusban (ERM II)
részt vevd orszdgok szdmadra. Itt sem vezetnek be 0 elemeket,
hanem csupan a meglévé mechanizmusokat teszik hatéko-
nyabbd. Egy dolgot tisztan kell latnunk: amint egy orszag telje-
siti a GMU-hoz valé csatlakozds kritériumait, a belépés nem
vélaszthato lehetdség, hanem a csatlakozasi szerzédés dltal el6irt
kotelezettség. A jelenlegi valsdg egy ideig még késleltetheti a
kritériumok teljesitését, azonban a kozos eurdpai valuta els6d-
leges célkittizésére vald tekintettel ajanlatos lehetne egy bizo-
nyosfajta rugalmassig megengedése a kritériumok kiértékelése
soran, illetve ezek aktualizdldsakor.

6.3.5 Az dru-, a szolgdltatds- és a munkaerdpiac integra-
cidjara vonatkozéan az Eurdpai Bizottsdg az orszagok kozott
még mindig fenndlld szabdlyozdsi akadilyokrdl és az elért
haladds tekintetében mutatkozé komoly kiilonbségekrd] tesz
emlitést. Ezek a szempontok azonban nem kizdr6lag a GMU
tertiletére jellemzGek, ezért azokat az Eurdpai Unid egészét
felolels, szélesebb tavlatban kell szemlélni. Ahogy az 5.1.1.
pontban kifejtettiik, az integrdcionak léteznek fizioldgiai hatdrai
és mds, a kiilonb6z8 orszigok gazdasigi és szocidlis jellem-
z6ib6l ad6dé hatdrai is: ezeket a korldtokat eseti alapon kell
megitélni, és adott esetben tiszteletben tartani.

6.3.6 A pénziigyi piacok vonatkozdsiban a kozlemény
megdllapitja, hogy ,az euréovezet viszonylag komoly elényokre
tehet szert az Unié pénziigyi integrdci6janak elGsegitése révén”,
valamint, hogy ,tovébbi erdfeszitésekre van sziikség annak érde-
kében, hogy az eurddvezet pénziigyi piacainak hatékonysiga és
likviditdsa fokozhat6 legyen”. Az EGSZB hangsilyozza, hogy az
EKB e terilleten folytatott politikdja példaértékd, és reményt
ébreszt abban a tekintetben, hogy képes lesz dtvészelni az
akut vélsdgokat, mint ahogy eddig is. Az amerikai hitelvdlsdg
atterjedésének sokkal sdlyosabb kovetkezményei is lehettek
volna, ha azokat nem enyhitette volna egy olyan politika,
amely a piacok stabilitdsit és likviditdsit célozza. A feliigye-
leti hatdsdgokat illetGen, amelyek a nagy pénzintézetek bukdsat
nem hogy nem akadalyoztdk meg, hanem nyilvanvaléan még
csak nem is lattdk el6re, az EGSZB — tovabbi olyan informdci-
Okra varva, amelyeket a piacnak és a nyilvanossagnak joguk van
megtudni — egyelre tartézkodik a véleménynyilvanitastol.
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6.3.6.1  A(z) [...]. pontban emlitettek vonatkozdsiban az
EGSZB megillapitja, hogy az egyesiilt dllamokbeli vélsdg az
elégtelen piaci szabdlyozds és feliigyelet eredménye volt. Paradox
médon ez ahhoz vezetett, hogy éppen a liberdlis piaci rend-
szernek kellett a kozszféra segitségnydjtisira tdmasz-
kodnia, hogy éllami tdmogatdsok és rendkivill nagy mértékd
likvid eszkozok bevondsa révén a katasztrofa elkeriilhetd legyen
Ez az Egyesillt Allamok gazdasigénak, &llamhaztartisinak és
allampolgdrainak egyardnt veszteséget jelentett, de a legnagyobb
veszteséget a rendszer hitelessége szenvedte el.

6.4 A Kkiilpolitika teriiletén az Eurépai Bizottsdg az euré-
ovezet nemzetkozi pozicidjit erdsité programot hatdrozott
meg, amelyben olyan stratégidt dolgozott ki, ,amely Ossz-
hangban 4l valutdja nemzetkozi stituszaval.” Ezen tilmenden
Gjra megerdsiti azt a szdndékot, miszerint valamennyi érintett
nemzetkozi pénziigyi szervezetben ,egységes véleményt kell
képviselnie”. Az EGSZB djfent biztosit a program teljes tdmo-
gatdsdrOl: az a tény, hogy az eurd irdnyit6 szervei nincsenek
jelen a nemzetkdzi pénziigyi szervezetekben miikodési és poli-
tikai szempontbdl egyardnt elfogadhatatlan egyedi eset.

6.4.1 Az Eurdpai Bizottsdg ,mds orszdgok” ellendlldsat emliti,
amelyek azon a véleményen vannak, hogy ,a nemzetkozi szer-
vezetekben az Uni6 és az eurdovezet tdlsdgosan nagy ardnyban
van jelen (mind a képviseleti helyek, mind a szavazati jogok
szamat nézve)”. A rendelkezésre allo kevés és visszafogott infor-
méci6 azt a benyomdst kelti, hogy bdr ilyen ellendllds valoban
létezik, az EU-tagillamok — fuiggetlenil attdl, hogy a tagallam
tagja-e a GMU-nak vagy nem — nem folytatnak az euro-6vezet
er@sebb képviseletét hatdrozottan és oOsszehangoltan tdmogaté
politikdt. Az eurdcsoportnak egyértelmiien kell hangot
adnia véleményének, mindenekelStt a Tandcsban.

6.4.2 A harmadik orszdgok ellendlldsanak enyhitése céljdbol
az EGSZB azt javasolja, hogy a GMU-orszdgok tegyenek egy
nagymértékben szimbolikus jelentGségili 1épést, amelynek
keretében nem az érintett szervezetekben meglévg képviseldi
helyeikr§l, hanem egyéni szavazati jogukrél mondandnak le.
Mivel az eurd kozos valutaként egyetlen intézmény irdnyitdsa
alatt dll, logikus lenne, ha csak ez az intézmény rendelkezne
szavazati joggal. A szocidlis partnereknek e kérdést illeten is
joguk van a tdjékoztatdsra. Az ezzel kapcsolatos tétovazds bizo-
nyosan kényes politikai problémdk szdmldjira irhatok, azonban
a hallgatds és az atlathatosag hidnya nem noveli Eurépa elfoga-
dottsdgat, még kevésbé az eurdét.

6.5 Az eurdpai bizottsagi kozlemény tartalmilag és a varhaté
hatds szempontjabdl taldn a legjelentésebb fejezettel végzadik,
amely a GMU irdnyitdsdr6l szol. Itt sz6 esik arrdl, hogy
yminden unids tagdllam tevékenyen vegyen részt az ECOFIN
Tandcsban” a gazdasagpolitikai kérdéseket illetéen, és a GMU-
val kapcsolatos kérdéseket alaposabban integraljdk munkdjukba,
illetve arrdl, hogy szorgalmazhatndk a ,kovetkezetesebb hozz-
allast” azokon a teriileteken, amelyekre hatdskorik kiterjed —
azaz a makrogazdasag-politika, a pénziigyi piacok és az adézds
terén.

6.5.1 Ez a hozzddllis fenntartds nélkiil tdmogatandd, az
EGSZB azonban megjegyzi, hogy az ECOFIN Tandcs hatdroza-
taiban csak ritkdn emlitk a GMU-t mint kozvetlenil vagy
kozvetetten érintett felet. A gazdasdgpolitika és a monetdris
politika kolcsonosen figgnek egymdstdl: az eurd az EU-ban
nem az egyetlen, de a legfontosabb valuta, nemcsak azért,
mert a tagallamok tobbségében hasznélatos, hanem tovabbi
tagdllamoknak az eurdovezethez vald lehetséges csatlakozdsa
miatt is.

6.5.2 Az Eurépai Bizottsdg kozponti szerepet jatszik a GMU
irdnyitdsdban — nemcsak azért, mert annak hatékony mikodé-
séhez szintén hozzdjarul, hanem a koltségvetési és makrogazda-
sdgi feliigyelet keretében is. Az Eur6pai Bizottsdg szeretné erdsi-
teni és hatékonyabba tenni kapcsolédd tevékenységeit; és arra
torekszik, hogy erdsitse pozicidjit a nemzetkozi férumokon. Ezt
a poziciét még tovabb épiti és erdsiti az @j Szerz8dés, amely
lehetdvé teszi az Eurdpai Bizottsdg szdmdra, hogy a koltségve-
tési fegyelem és az dtfogd gazdasdgpolitikai irdnymutatdsok
keretében a GMU tagillamait érint§ ,intézkedéseket fogadjon
el”. Ezen tilmenden az ellendrzés és a feliigyelet teriiletén is Gj
feladatokat kap. Tovdbbd az 4j Szerz6dés 121. cikkének értel-
mében az Eurdpai Bizottsdg jogkort kap arra, hogy figyelmez-
tesse azokat a tagdllamokat, amelyek gazdasdgi politikdja eltér
az atfogd irdnymutatdsoktol.

6.5.3 Az EGSZB idvozli az Eurdpai Bizottsig szerepvalla-
lasat és reméli, hogy az 1j SzerzGdés keretében valamennyi
feladatat — a meglévdket és az Gjakat egyardnt — a lehet legna-
gyobb hatékonysdggal és az 6t megilletd tisztelettel Gvezve
végezheti. Legf Sképp azonban azt reméli, hogy valamennyi
gazdasigért és valutdért felel§s hatdsdg hasznositja majd az
egyesiilt dllamokbeli mdsodlagos ]elzalogplac Valsaganak tapasz-
talatait, és rdszdnja magidt a pénziigyi piacok 1rany1tasara
eddig alkalmazott politikai intézkedések alapvetd feliilvizs-
galatdra.

6.5.4 Az Egyesiilt Allamokban zajlé események egy olyan
viligméretd rendszervilsighoz vezettek, amely Eurépdt mér
eddig is jelentds mértékben érintette, és a tovdbbi megrazkdd-
tatdsok lehetSségét sem lehet kizdrni. Felettébb hasznos lehetne
a vdlsdg vizsgdlatinak makrogazdasigi szempontjait fejlédés-
torténeti vizsgélatok elvégzése révén mikrogazdasigi szem-
pontokkal kiegésziteni: az ilyen kett@s megkozelités a jelen-
ségek rejtett és mar régbta meglévs okaira is fényt derithetne.

6.5.5 Az ingatlan értékének 100 %-ira nydijtott jelzdlog-
hitel mindig is lehetséges volt az USA-ban, ennek kovetkez-
tében a mellékkoltségekkel novelt ar komolyan emelkedik.
Ezzel ellentétben Eurdpdban majdnem egészen a legut6bbi évti-
zedekig a legtobb orszdg biztonsdgi okokbdl — és egyes orsza-
gokban a banki torvények értelmében — sziikséges kritériu-
mokhoz tartotta magat: a kolesont az ingatlan értékének legfel-
jebb 70-80 %-dra nyujtottdk. Ennek oka igen kézenfekvd: az
ingatlanpiacon bekovetkezd drcsokkenés csokkentette volna a
biztositékok értékét is.
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6.5.6 A piacok liberalizdldsanak nyomadsa alatt és killonosen
a piaci integrdci6 révén felszabaditott verseny kovetkeztében
Eurépdban is feladtdk a ,70 %-os szabdlyt”, anélkiil, hogy ez
eddig komolyabb hétranyt okozott volna. Ugyanakkor le kell
szogezni, hogy a 100 %-os hitelfinanszirozds biztonsigi és
piacetikai okokbdl is elvetends. A ,gyorshitel” rendszere
mindenkit ingatlanvasdrldsra csabit: azonban amint egy valsdg
lehetSsége korvonalazédik, elmaradnak a ,gyenge” hitelfelvevsk
torlesztései, ami dltaldnos eladésoddshoz vezet. A hitelnydijt6
egy jelzdloggal terhelt ingatlanhoz jut, amelynek értéke gyakran
nem fedezi a nydjtott hitel Osszegét, és amelyet ezért eladni
kivan. Az érintett ingatlanok piacra keriilésével a piaci drak
tovabb csokkennek.

6.5.7 A gazdasigi valsig és az ingatlanvdlsig kozotti
kolcsonos osszefiiggés nyilvanvald: ha az értékpapirosités, a
hitelek ,csomagoldsa” és a mdsodlagos jelzdlog-hitelezés dlta-
ldnos gyakorlattd vilik, dtterjed a teljes pénziigyi piacra és
soha nem litott méretli rendszervilsighoz vezet. Ezen
tilmenden van okunk azt is feltételezni, hogy ez még nem a
torténet vége: a haztartdsok fogyaszto6i hitelekre és hitelkartya-
hasznélatra visszavezethet§ eladésoddsanak nagy ardnya azzal a

Kelt Briisszelben, 2009. mdrcius 24-én.

veszéllyel fenyeget, hogy dwjabb, megjosolhatatlan méretd
,buborék” pukkan ki.

6.5.8 Az eurdpai politikai dontéshozdék és monetdris hatd-
sdgok — likviditdsi injekcidkkal és pénziigyi intézetek felva-
srlasidval — mozgositottdk erSiket a nagyobb katasztréfik
megakaddlyozdsa érdekében: egy olyan vészhelyzetrél van szo,
amelynek kezeléséhez dllami tdmogatdsra van szitkség, ami
kovetkezésképpen ellentmond a  szabdlyozatlan és  kis
mértékben feliigyelt szabad gazdasdg elvének.

6.5.9 Az aktudlis problémdk kezelése mellett a valsig
mélyre nyiilé gyokereit is feltétlen meg kell taldlni. Ehhez a
jelzéloghitel és a hitelkartyak odaitélésére vonatkozé rendelke-
zések pontositdsara, hatékonyabb — a véltozatos és dtldthatatlan
bankon kivili teriiletre is kiterjed — feliigyeleti rendszerre van
szitkség, tovabbd felil kell vizsgilni a tSkepiacon jelen levé
szdmos, kevéssé 4tldthaté termék elfogadhatdsdgdt, amelyek
jellegérél és megbizhatdsagarol még a szakemberek sem képesek
nyilatkozni. Nem a piacgazdasdg feladdsdr6l van sz6, hanem
annak szitkségességérél, hogy szabdlyokkal ldssuk el.

az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsdg

elnoke
Mario SEPI



