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1 A monetaris integracio kozgazdasagi indokoltsaga

A monetéris integracionak két dsszetevdje van: az arfolyamunié ¢és a tékepiaci unié.
Az arfolyamunion beliil a résztvevd orszagok valutdinak arfolyamai tartosan stabil (fix)
kapcsolatban vannak. A tékepiaci unidban a téke teljesen szabadon mozoghat.

Az eurdpai monetdris integraciot ma mar egyértelmiien a monetaris unié szempontjabol
kell vizsgalnunk, hiszen a Maastrichti Szerzédés célkitlizése nyoman 1999 6ta a kibdviilt
Unid 27 tagallamabol 201 1-re 17 tagallama monetaris uniot alkot.

A monetaris integracidé megvalositdsanak értelmét a kozos pénzzel jaré elonyok adjak.
Itt az elmélet a kovetkezdket sorolja fel:

- az egységes értékmérd hasznalatabol adodo informaciés elényok,

- az egyetlen pénz mint hatékonyabb elszamoléasi és felhalmozasi eszkdz hasznalatabol
adodo hasznok,

- alacsonyabb tranzakcids koltségek a nemzetk6zi kereskedelemben,

- az arfolyamkockazatok megsziinése.

A fokozott gazdasagi egyiittmiikddés, a nemzetgazdasagokat Osszekotd kapcsolatok
mind szorosabba valasa egyuttal megnyitotta az utat a piaci fertézések térnyerése elott. A
nyolcvanas évek ota vilagszerte megfigyelt jelenség, hogy kiilkereskedelmileg egymdashoz
kozel allo orszagok kozott valsdgok idején a tdkepiacok (azaz a valuta, részvény, kotvény és
egyeéb piacok) kozotti egylittmozgés szignifikansan megnd — azonos iranyd nemzetkozi
tOkemozgasokat gerjesztve. Efféle értékelési bizonytalansdgok kdzepette logikusnak tlinhet a
politikai dontéshozdk részérdl a monetaris unié megteremtése — kiiktatva egy elég hangsulyos
valtoz6 kockézatat.

A monetaris uniéhoz vezet6 titnak a kovetkez6 stadiumait szoktdk megkiilonboztetni:

a) a nemzeti pénzek teljes és visszafordithatatlan konvertibilitasa,

b) az arfolyam-ingadozasi savok kiiktatasa,

c) az arfolyamok visszavonhatatlan (végleges) rogzitése,

d) a tékemozgasok teljes felszabaditasa a tagallamok kozott.

Ezeknek a 1épéseknek a sikeres megtétele a résztvevd orszdgok monetaris és pénziigyi
monetaris politika ennek magatdl értetddd intézményi velejaroi lesznek.

A monetéris integracid nélkiil nem érhetd el a gazdasidgi unidon beliili optimalis
erdoforras-allokacio. A piaci integracio elérehaladtaval, ahogy az aruk, a szolgéltatdsok, a
toke, a munkaerd orszaghataroktdl mentesen mozog, a pénz, a monetaris szféra egységesitése
egyre elkeriilhetetlenebbé valik.

Az aru- és tokepiacok kinyilasaval €s kolcsonds fiiggdségiik novekedésével két
probléma meriil fel:

- Valamely tagallam 4ltal a sajat gazdasdgara vonatkozd monetaris vagy fiskalis
(koltségvetési) intézkedése tovagyitiriizik a tobbi tagallamra.

- A tagorszagok szamara kideriil, hogy gazdasagi problémaikat egyre kevésbé tudjak
egyediill, a hagyomanyos nemzeti gazdasagpolitikai eszkoztar segitségével megoldani. Egy
gazdasdgi unidban résztvevd orszag szamara legalapvetobb kérdés a fizetési mérleg
egyensulyanak megteremtése és fenntartasa. Ha ugyanis tegyiik fel, a kereskedelmi mérlege
felborul (deficites lesz), kereskedelmi korlatozasokat nem Iéptethet életbe. Elvileg a fizetési
mérleg egy adott dllapota a tdkemozgés szabadsdga mellett Ggy tarthaté fenn, ha a nominalis
arak trendje a partnerorszagokban azonos. Ez viszont feltételezi a jovedelmek és a
termelékenység egymashoz kozeli alakulasat.

Ha ez a feltétel hianyzik, a fizetési mérleg egyensiilyanak helyreallitasa a kovetkezo
modokon képzelhetd el:
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- az arfolyam moédositasaval (leértékeléssel),

- aredljovedelmek csokkentésével,

- a tokemérleg kompenzald pénzmozgasai révén.

Egy gazdasagi unidban azonban, ahol az 4ruk valdban korlatozdsmentes mozgasa a
cél, az arszinvonalak nem divergélhatnak a tagorszagok kozott, az arfolyam-valtoztatas igy
elesik, azaz de facto egységes pénzrendszerre van sziikség. Az igazi megoldas tehat az
inflacidés ratdk, a novekedés, a termelékenység Osszehangolt alakuldsa, ami viszont
osszehangolt (konzisztens) gazdasagpolitikakat kovetel.

Amennyiben a tagorszagok egységes monetdris politikat kovetnek, akkor viszont
elengedhetetlen, hogy egyéb politikaikat (mindenekeldtt a koltségvetési politikaikat) is dssze
kell hangolni. A monetéris integracié mind a kiadasi, mind a bevételi (addztatasi) oldalon
nyomdast gyakorol a koltségvetésre. E folyamat logikajabol a politikai integraciod
kibontakozasanak sziikségszeriisége fakad, mikdzben nem valdszinii, hogy a kdzeljovoben a
nemzeti koltségvetési politikat egy szovetségi allami jellegli koltségvetési rendszer valtana
fel.

Eszre kell tehat venniink a kovetkezoket: az aruk és a termelési tényezék mozgasanak
teljes felszabaditdsa megkdveteli a monetaris uniot, ami viszont magaval hozza a politikai
egységesiilés megvalositasat. Mindez a nemzeti gazdasagi és politikai mozgastér (6nallosag,
szuverenitas) besziikiilését, egyfajta foderativ berendezkedés elfogadasat tételezné fel. Ennek
elengedhetetlen intézményi konzekvenciai is lettek. Ami a monetaris integraciot illeti: 1étre
kell hozni egy kozos valutatartalékot és egy kozos kdzponti monetéris intézményt (kozponti
bankot). Ennél kevesebb egyszerlien nem johet szoba, ezek elengedhetetlen feltételei a
monetaris integracionak és az altala elérni kivant elényoknek.

A monetaris uni6 kialakitdsa nem homogén gazdasagi—tarsadalmi térben torténik. Az
optimalis valutadvezetek elmélete arra keresi a vélaszt, hogy milyen jellemzékkel bird
orszagok szamdra hoz legtobb hasznot a monetaris unid kialakitésa, illetve, hogy egy
bizonyos orszagcsoport altal 1étrehozott monetaris uni6é vajon kedvezdbb helyzetet teremt-e az
egész vilagot atfogd fix vagy éppen lebegd arfolyamrendszerhez képest. A helyes dontés
kiindulopontjaként altalaban rogzitik az arstabilitas célkitiizését, s a belépdkkel szemben egy
kritériumrendszert allitanak fel.

A sikeres atmenet feltételéiil az irodalom a leggyakrabban kovetkezd tényezOket
emliti:

- A tényezémobilitis magas szinvonala. Az elmélet szerint az arfolyamokat a
tényezOmobilitas valtja fel a realbérek és a foglalkoztatas kiigazitasi folyamataiban.

- A gazdasagok egymasra nyitottsaga, a Kkiilkereskedelmi integraltsag magas
szintje. Az egymassal intenziv kereskedelmet folytatd orszagok kozott létrehozandd
monetaris unid elényds lehet, amennyiben két feltétel teljesiil: A résztvevd orszagok
egymassal nagyobb ardnyban kereskednek, mint a vildg tobbi részével, valamint hogy
szamukra a makrogazdasagi instabilitas f0 forrasat a kiilsé gazdasagi kapcsolatok jelentik.

- Diverzifikacié6 és viszonylag parhuzamos termékszerkezet. A diverzifikalt
termelésti és fogyasztdsu gazdasidg kevésbé érzékeny a kiilsd gazdasagi hatdsokra, az
aszimmetrikus sokkokra. Ugyanis egy monokultirds gazdasag egésze nagymértékben fiigg 6
terméke vilagpiaci aranak és keresletének valtozasatol.

Tovabbi tényezdket is emlit az irodalom: igy a kozeli inflacids ratdkat, a hasonlosagot
az altalanos gazdasagpolitikai felfogasban, a pénzpiacok egységesitését.

Melyek tehat a monetaris unio elényei és hatranyai?

Az elényok kozil a legfontosabbak, hogy hozzajarul a hatékony eréforras-allokacidhoz,
az integracio elmélyiiléséhez, teljesen kikiiszoboli a spekulativ tékemozgasokat,
alacsonyabbak tranzakcids koltségek, és hogy kevesebb devizatartalékra van sziikség. A
hatranyok kozott emlithetd, hogy az arfolyam- és monetaris politikai autondémia feladasaval a



Az EU gazdasaga 4. lecke A gazdasagi és monetaris unio

tagorszagok nem képesek sajat preferencidjuknak megfeleldé munkanélkiiliség/inflacid
kombinaciot kialakitani, és nem rendelkeznek elegendd eszkozzel az aszimmetrikus kiilsd
sokkok elleni védelemre, valamint nem képesek kompetitiv leértékelésre.

2. kép: Lamfalussy Séndor, az eur6 atyja

Forras:
http://www.ecb.int/ecb/10ann/pictures/html/index.hu.html#/ecb/10ann/pictures/shared/img/19
98/1998 001.jpg

2 Ut a monetaris uniohoz

A Roémai Szerzddés nem tiizte célul pénzkozosség, szoros pénziigyi unidé megteremtését.
Ennek f6 oka az lehetett, hogy a nemzetkézi pénziigyi rendszer (az Gn. Bretton Woods-i
rendszer) épp 1958-ra bontakozott ki, megvalositva a fejlett orszdgok valutdinak egymas
kozotti széleskorli szabad atvalthatosagat (a konvertibilitast), az arfolyamok sziik ingadozasi
savban tartasat (fix arfolyamrendszer), mindezt az USA — jegybankok szdmara — arannyal
egyenértékii dollarjaval, mint nemzetkozi tartalék- és kulcsvalutaval a kozéppontban. A
nemzetkozi pénziigyek tehat nem akadalyoztdk a nemzetkozi gazdasagi egyiittmiikddést,
ellenkezdleg: a rendszer liberalizmusa és kiszamithatosaga hozzajarult annak er6teljes
fejlédéséhez.

A hatvanas évekbeli dinamikus elérehaladds — a nemzetkozi pénziigyi rendszernek az
évtized masodik felében mar jelentkezd problémai mellett — adott 6sztdonzést ahhoz, hogy az
1969-es Hagai Csticson felvetddjék a Kozosségben a gazdasagi és monetaris unid elképzelése.
A megvaldsitas részleteit az 1970-es Werner-terv tartalmazta. Az elsé szakaszban, amely
1972-ben indult volna, a k6zos piaci valutak arfolyamanak +/— 2,25%-o0s ingadozasi savban
tartasat, valamint az Eurépai Monetaris Egyiittmiikodési Alap létrehozasat tiizték ki célul,
majd a kozos pénz és a gazdasagpolitikak széleskorli koordinacidja kovetkezett volna.

A Bretton Woods-i rendszer 1971-73 kozotti széthullasa, az olajar-robbanassal jard
inflacié és a keynesista monetdris politika feladdsdval megugré kamatok, tehat a
vilaggazdasagi valsdg hatalmas erejii megrazkodtatasai elsodortik a Werner-tervet, s vele
egyiitt a szoros monetaris egylittmiikodést is. Az 0j, nagy kihivasokra elsésorban nemzeti és
nem kozosségi valaszok sziilettek.

A rogzitett arfolyamokat felvaltd lebegdé arfolyamrendszerben azonban a piac
szabalyozé erdivel egyiitt érvényre jutott azok hajlamossaga a szélsdséges eseményekre. A
volatilitas (valtozékonysag) ingadozasa, iddbeli slirlisddése nem csupan a pénziigyi
szektornak jelentett problémat (a pénziigyi innovaciok nem véletleniil eredeztethetdek ettdl a
korszaktol), de a redlgazdasag szerepldi szamara is feladta a leckét a versenyképesség és igy a
termelékenység fenntartasan keresztiil. Ez viszont mar a tagallamok egymas kozti kiterjedt
kereskedelmet is veszélyeztetni latszott. 1977-ben Roy Jenkins, a briisszeli Bizottsag akkori
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brit elndke vetette fel ismét a monetaris egylittmiikodés erdsitésének gondolatat. 1978 végére
tisztdzodtak a korvonalak — ebben kiemelkedd jelentdséget tulajdonitanak Giscard d’Estaing
francia koztarsasagi elnok és Helmut Schmidt német kancellar k6zos fellépésének —, majd (az
Egyesiilt Kirdlysag nélkiil) 1979. marcius 12-én Utjara indult az Eurdpai Monetaris
Rendszer (EMR, European Monetary Sytem). A rendszer alapelemei a kovetkezdk voltak:

- egy Uj kosarvaluta, az ECU létrehozatala,

- a kotott arfolyam-mechanizmus,

- a rendszer rugalmasséagat eldsegitendd hitelkonstrukciok.

A Bretton Woods-i rendszertdl a lebego valutaarfolyamig

A kezdetben az eurdpai integracio hatteréiil szolgalé nemzetkdzi pénziigyi rendszer
az USA-beli Bretton Woodsban jott 1étre 1944 juliusdban. A masodik vilaghdbori még
tartott, amikor a (késObbiekben gydztes) 44 szovetséges allam képviseldi —
természetszeriileg a Szovjetunid nélkiil - allapodtak meg egy 0j nemzetkdzi pénziigyi
rendszerr6l, a Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF) és a
Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (International Bank for Reconstruction and
Development, IBRD, ma a Vilagbank-csoport tagja) felallitasarol. A vilagpénz szerepét
ekkortdl a dollar tolttte be. Mar csak a dollar aranytartalmat hataroztak meg (35 dollar 1
uncia arany), a tobbi valuta végérvényesen elszakadt az aranyfedezettl. Az USA vallalta,
hogy nemzetkozi forgalomban a dollart bevaltja aranyra (ezért nevezték az 0 szabalyozast
arany-deviza standard rendszernek). A tobbi allam a sajat valutdjanak arfolyamat a
dollarhoz  kototte, ¢és  vallalta, hogy jegybanki intervenciokkal (devizapiaci
beavatkozasokkal) +/- 1%-0s ingadozési savon beliil tartja. A rendszer Iényeges eleme volt
a konvertibilitas fokozatos bevezetése is.

A rogzitett arfolyamok (fixed exchange rates) a nemzetkozi kereskedelem szdmara
stabil pénziigyi kereteket biztositattak, de a novekvd fizetési mérleg deficitje, elolvadd
aranytartalékai miatt 1971-ben Nixon elndk bejelentette a dollar aranyra vald
atvalthatosagdnak megsziintetését, ami a Bretton Woods-i rendszer végét jelentette. A
rogzitett valutadrfolyamokat felvaltottdk a lebegd arfolyamok (floating exchange rates),
azaz a valutaarfolyamok a nemzetkozi valutapiacon alakulnak ki. Ha a jegybankok egy
meghatarozott ingadozasi savon til beavatkoznak a valutaidrfolyamanak az alakulasaba,
iranyitott lebegtetésrdl (managed float) beszéliink.

2.1 AzECU

A kosarvaluta a kozosségi valutdknak a tagorszagok gazdasagi jelentOségét tiikr6zo
sulyozassal kialakitott ,,0sszetétele”, amelynek értékét az alkotorészek értéke adta. Funkcidi a
kovetkezdk voltak:

- az arfolyam-mechanizmusban az arfolyamrégzités eszkoze.

- A kozosségi koltségvetés, elszamolasok, fizetések, statisztikak pénzneme.

- Az EMR-ben résztvevd orszagok jegybankjai szdmaéra tartalékvaluta, illetve a
jegybankok kozotti hitelezés eszkoze.

Az ECU-t mint tartalékeszko6zt az Eurépai Monetaris Egyiittmiikodési Alap
(European Monetary Cooperation Fund) bocsjtja a rendszerben résztvevd orszagok
jegybankjai rendelkezésére azok arany- és devizatartalékai egy része ellenében.

Az EMR leglényegesebb eleme az arfolyamrendszer. A részvevd valutdk szamdra
megadnak egy un. kozéparfolyamot, amelytél a piaci arfolyamok csak meghatdrozott
mértékben — eredetileg +/— 2,25%-kal — térhetnek el. Hogy az arfolyamok valdban igy
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alakuljanak, arra a jegybankoknak kell vigyazniuk, s adott esetben devizapiaci
intervenciokkal kell megakadalyozni a megengedettnél nagyobb eltérést. E devizapiaci
beavatkozdsokhoz a jegybankok széleskorti hitellehetdségekkel rendelkeznek a Monetaris
Egytittmtikodési Alapnal.

2.2 Az Eurdpai Monetaris Rendszer tiindoklése és bukasa

Az EMR 1979-1993 kozotti torténete harom szakaszra bonthatd. Az elsd szakaszt —
amely 1983 marciusdig tartott — az egyiittes arfolyam-moédositasok jellemezték; a tagok
mindenekel6tt az arfolyam-ingadozasok mérséklésére haszndltdk a rendszert, mintsem a
gazdasagi konvergencia elérése érdekében. A masodik szakaszban — 1983-t61 1992-ig sokkal
kevesebb arfolyam-modositasra keriilt sor, mivel a tagok ekkor a rendszert mar inkébb a
monetaris fegyelem eszkozeként tekintették. (Ez azt jelenti, hogy a kiemelkedden fontossa
valt arstabilitds — alacsony inflacié gazdasagpolitikai célkitlizés elérésének kvazi kemény
korlatjaként tekintettek az EMR-beni arfolyam-stabilitasra.)

A nyolcvanas évek masodik felének jo konjunkturaja kedvezd feltételeket teremtett a
gazdasagok, illetve az inflacids ratak — lefelé¢ tendaloé — kozeledése szamara. Ez viszont a
rendszert mentesitette a legfontosabb fesziiltségforrastol. Mindez azonban a monetaris
rendszer sohasem latott kombinacidjat jelentette. A kotott arfolyamrendszer ¢és a szabad
tokemozgas onallo nemzeti monetaris politikakkal ¢élt egyiitt. Ezen elemek alapvetd
osszeegyeztethetetlenségét a kilencvenes évek eleji gazdasagi valsdgban divergald
teljesitmények, a modern devizapiacok ellendllhatatlan erejli spekulacioi a gyakorlatban is
bizonyitottdk. Gyakoribba valtak az arfolyam-moédositasok, majd 1992 szeptemberében az
olasz lira és a brit font a rendszerbdl valo kilépésre kényszeriilt, mignem 1993 augusztusaban
az arfolyam-ingadozasi sav +/— 15%-ra bévitésével elérkezett a rendszer de facto
felbomlasa. Ilyen széles ingadozasi sdv megengedése egyet jelent egy iranyitott lebego
arfolyamrendszer bevezetésével.

1. kép: Jacques Delors, az Eurdpai Bizottsag elnoke
Forras: http://juvisy.parti-socialiste.fr

2.3 Maastricht forradalma: a gazdasagi és monetaris unidé immar Alapszerzédésben

vallalt cel

A sors furcsa fintora, hogy az EMR szétzilalodasa épp akkor kovetkezett be, amikor
mar minden készen 4llt az eurdpai monetaris integracid Rubiconjanak atlépésére; a
Maastrichti Szerzddés lefektette a gazdasagi és monetaris unié (GMU, Economic and
Monetary Union) lépcsézetes megteremtésének menetrendjét, rogzitette az atmeneti és a
végleges intézményi kereteket.

A torténet ugy indult, hogy a nyolcvanas évek kozepén egy ambiciozus, kreativ és a
szervezeti—hivatali miikddést zsenidlisan urald francia, Jacques Delors lett a briisszeli
Bizottsag elnoke. Azzal kezdte, hogy ,,feltaldlta a langyos vizet”. A Bizottsdg 1985-0s Fehér

6



Az EU gazdasaga 4. lecke A gazdasagi és monetaris unio

Konyve ugyanis az egységes belsd piac cimszava alatt voltaképpen az 1957-es nagy alom, az
igazi koz0s piac megteremtésének intézkedésekbe foglalt forgatokdnyve volt. A terv itt most
legfontosabb mozzanata a Kozdsségen beliili tokemozgasok totalis felszabaditasa, amelyre
1990-es hataridét tlizott. Mindez viszont — amint azt az elméletbdl is tudjuk — egyenesen visz
a koz0s pénz, a gazdasagi és monetaris unid sziikségességéhez.

Az 1988-as Hannoveri Csucs életre hivja a Delors-bizottsagot, amelyet azzal biz meg,
hogy ,.tanulmanyozza, és tegyen javaslatot a gazdasagi és monetaris unid létrehozasédhoz vivo
konkrét szakaszokra”. A Bizottsag altal elkészitett jelentés (a Delors-jelentés) rogzitette az
egységes piac egységes pénzzel torténd kiteljesitésének koncepcidjat, amelyhez
természetesen a gazdasagpolitikdk, kiilonosen a koltségvetési politikdk kdotelezd
konvergencidja (gazdasagi unid) is tartozik. A jelentést csekély modositdsokkal sikeriilt
belefoglalni az 1991 decemberében Maastrichtban elfogadott szerzédésbe is. A Maastrichti
Szerzddés rendelkezéseinek bemutatasa eldtt célszerti egy kis elméleti kitérot tenniink.

2.4 A Maastrichti Szerzédés forgatdokdnyve

2.4.1 Az atmenet szakaszai

A Szerz6dés a gazdasagi és monetaris uni6 létrehozdsat harom szakaszban iranyozta
eld:

Az els6é szakasz 1990. julius 1-jével kezdddott, amely a tokemozgas-korlatozasok
felszamoldsanak hatarideje egyuttal. Az els szakaszban haladést kell elérni az arstabilitds
tekintetében, csokkenteni kell a koltségvetési deficiteket.

A masodik szakasz 1994. janudr 1-jével indult. Ebben a szakaszban meg kellett
valositani a kozponti bankok teljes fiiggetlenségét, tovabba ki kellett alakitani a
,fenntarthatd konvergencia” feltételeit. A masodik szakasz intézményi fejleménye az
Eurdépai Monetaris Intézet (EMI, European Monetary Institute) 1étrehozéasa volt. Az EMI
elndke a magyar szdrmazasi Lamfalussy Sandor volt, aki a Delors-bizottsag tagjaként részt
vett a monetaris uni6 kidolgozdsdban, az ,eurd atyjanak™ is szoktdk nevezni. Az EMI
feladata az EMR menedzselése, a nemzeti monetaris politikdk koordinalasanak segitése,
tovabba a harmadik szakasz intézményei, a Kézponti Bankok Eurdopai Rendszere (KBER,
European System of Central Banks), illetve annak részeként az Eurépai Kozponti Banknak
(EKB, European Central Bank) az ¢életre hivasa volt. Ezek a harmadik szakasz kezdetén jottek
létre, amikor az EMI megsziint.

A harmadik szakaszban a monetaris unidba belépett tagillamok kozds pénzévé az
eurd valt (az eurd elnevezésrdl az 1995-6s madridi Eurdpai Tandcs dontdtt), a monetaris
politika kialakitdsa és vitele pedig az KBER feladata ¢s joga.

A Szerzddés szerint a KBER elsdszamt feladata az drstabilitds megdérzése. Ezen
altalanos rendeltetés mellett konkrétabb alapfeladatai a monetaris politika kidolgozasa és
végrehajtasa, a devizapiaci intervenciok végrehajtasa, a tagallamok hivatalos
devizatartalékainak Orzése és kezelése, valamint a fizetési—elszamolasi rendszer kielégitd
mitkddésének eldsegitése. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy a kozds pénz arfolyamara
vonatkoz6 politika (az arfolyam-politika) tekintetében a K6zosség Tanacsanak fontos jogkore
van. Az eurd és mas pénzek kozotti arfolyamrendszerre vonatkozd megéllapodast kothet,
valamint nem kotelezd iranymutatast adhat az EKB-nek a kovetendd arfolyam-politikdra. A
KBER a red haruld feladatok ellatasaért viselt felel6ssége messzemend fiiggetlenséggel
parosul mind a nemzeti, mind a kozdsségi szervek tekintetében.

2.4.2 A monetaris unid szervei
A Maastrichti Szerz6dés igen részletesen leirja a monetaris unid szervezeti felépitését és
miikddési rendjét.
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A monetaris unid 1étrejottéhez vezetd ut harmadik szakasza tehat a Koézponti Bankok

Eurodpai Rendszere 1étrehozasaval veszi kezdetét. A KBER ,.tagbankjai” az ekkor 1étrejovo
Euroépai Kozponti Bank ¢s a tovabbra is fennmarado tagallami kézponti bankok. Az EKB
székhelye a németorszagi Frankfurt/Main. Az EKB és a tagallami kdzponti bankok kozti
viszony lényege, hogy a KBER dontési centrumat az EKB dontéshozd szervei adjak, a
tagallami kozponti bankok ald vannak vetve az EKB-nek, mikozben az EKB dontéshozo
testiileteiben helyet kapnak a tagallami kozponti bankok elndkei is.
A napi ligymenetet az Igazgatésag iranyitja, amely az elnokbdl (az EKB elsé elndkének a
tagallamok a holland Wim Duisenberget nevezték ki, 6t a Banque de France korabbi elnoke,
Jean-Claude Trichet kovette), az alelndkbdl (az els alelndk a francia Christian Noyer lett) s
tovabbi négy tagbdl tevddik Ossze.

Az EKB stratégiai dontéshoz6 szerve a Kormanyzé Tanacs (Board of Governors,
Conseil des gouverneurs). Ez a szerv a k6z0s pénzre, az eurdra vonatkozd monetaris politika
f6 alakitoja. Osszetétele a kovetkezOképpen alakul: Az Igazgatdsag hat tagja, tovabba az
eurd Ovezetben részt vevo tagallami kézponti bankok kormanyzéi (elndkei).

A Kormanyz6 Tandcsban a monetaris politikai dontések egyszerli tobbséggel sziiletnek,
s valamennyi tagnak egy szavazata van. Amikor a Kormanyzo Tanécs tagjainak szama
meghaladja a huszonegyet (azaz az eur6zdnanak tizendtnél tobb tagja van), a GDP-ben ¢és a
monetaris intézmények teljes aggregalt mérlegében vald részesedés figyelembe vételével két
csoportba osztjdk az orszadgokat és ezek meghatdrozott szamu szavazatot kapnak (az egyik ot
nagy orszagbol allo csoport 4-et, a tobbi orszagot magéaban foglald csoport 11-et). Ha a
jegybankelnokok szama eléri a huszonkett6t, 0j stlyozas 1ép hatdlyba. A Kormanyzé Tanacs
iilésein szavazati jog nélkiil részt vehet a Tanécs elndke és a Bizottsag egy tagja.

Az EKB dontéshozo szervei fiiggetlenek, tagjai nem kérhetnek és nem fogadhatnak el
utasitast sem kozosségi, sem tagallami szervtdl. Filiggetlenségiiket garantilja az is, hogy
kinevezésiik nem megujithato, 8 évre sz616 hivatalukbol torténd elmozditasukrol kizardlag az
Europai Birdsadg donthet.

Az EKB harmadik szerve az Altalanos Tanacs (General Council). E valdjaban
konzultativ jellegii szervnek f6 rendeltetése, hogy férumot biztositson az euréovezeten kiviili
¢és az azon beliili tagallamok kozponti bankjainak. Ennek megfeleléen tagjai az EKB elndke,
alelnoke és az Osszes tagallami kozponti bank kormanyzoja.

A szervezeti felépités és a dontéshozatal modja azt sugallja, hogy, hogy ezen a teriileten
egy, a foderalis berendezkedésnek megfeleld struktara jott 1étre.

2.4.3 Akonvergencia kritériumai

A monetaris unidban a tagsdg nem csupan elhatarozas kérdése. A belépni
szandékozoknak a Szerz6dés szerint ugynevezett konvergencia kritériumoknak kell
megfelelniiik. E feltételek kozvetleniil vagy kozvetve a stabil pénz megteremtését, illetve
megorzését tartjak szem elott:

- A jelolt orszadg inflaciés rataja a belépést megeldzd évben legfeljebb 1,5%-kal
haladhatja meg a harom legalacsonyabb tagorszag inflacids ratdjanak szamtani atlagat.

- A Kkoltségvetés deficitje nem haladhatja meg a GDP 3 szazalékat, a bruttd
allamadossag pedig nem lehet tobb mint a GDP 60 sz4zaléka. (A Szerzddés értelmezésében a
koltségvetés az adllamhaztartds egészét magaban foglalja.)

- A belépni szdndékozd orszagnak az EMR-ben is igen ,j0 magaviseletet kell
tanusitania”; legalabb két éven keresztil beliill kell maradnia a 2,25%-os arfolyam-
ingadozasi savon, ¢és ez id6 alatt nem folyamodhat leértékeléshez sem.

- A hosszilejarati kamatlab pedig nem haladhatja meg 2 szdzalékpontnal tobbel az
arstabilitast illetden legjobb teljesitményt nyujtd legfeljebb harom tagéllam nominalis, hossza
tava kamatlabainak szamtani 4tlagat.
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Amint latjuk, a kritériumok egyrészt igen szigortiak, mdsrészt kifejezetten a pénz
stabilitasara szoritkoznak, nincs sz6 olyan alapvetd realgazdasagi (tdrsadalmi) tényekrdl, mint
a novekedés, vagy a foglalkoztatds. A konvergencia-kritériumokkal kapcsolatban fontos
tudni, hogy azok az eurd bevezetése oOta is valtozatlan forméjukban érvényesek.

2.4.4 Az dtmenet harmadik szakasza

Maga az atmenet az eredeti Szerzddés szerint a kovetkezd 1épésekben megy végbe:

a) A Tanacs dont arrdl, hogy mely tagallamok Iéphetnek be a monetaris unioba. Ezzel
indulhat az atalakulas elsd fazisa.

b) Az Eurdpai Kozponti Bank formalis 1étrejotte.

c) Az EKB dont a bankjegyek megjelenésérdl, a monetaris politika eszkoztararol.

d) Az EMU harmadik szakaszdban részvevd tagallamok valutdi darfolyamait
visszavonhatatlanul rogzitik, és az ECU (eurd) sajat jogu pénzzé valik. Az addigi kosarvaluta
ECU-t 1:1 aranyban konvertaljak az 0j kozos valutara.

e) Az atmenet azzal teljesedik ki, hogy a nemzeti bankjegyeket és érméket kivonjak a
forgalombol, s torvényes fizetdeszkozként egyediil az ) kdzos pénz funkcional.

A leglényegesebb dontésekre 1998. majus elsé napjaiban keriilt sor. Majus 1-jén az
Ecofin ajanlast fogadott el arrdl, mely orszagok teljesitették az eurd bevezetéséhez sziikséges
kovetelményeket, majd masnap az éallam és kormanyfok dontéttek a kozos pénzt bevezetd
tagallamok korérdl és a rendszeren beliili végleges konverzios ratakrol. Végezetiil majus 3-an
a Tanacs bevezette az eurot a 974/98. rendelettel (OJ L 139/1), megjeldlve a bevezetd
tagallamok korét. 1999. januar 1-jétdl az eurd szamlapénzként, majd 2002. januar 1-jétdl
bankjegy €s érme formajaban is miikodott — a pénzcsere mar nem tartott tovabb két hdnapnal.

1999. januar 1-jén megsziiletett a gazdasagi ¢s monetaris unid, amely akkor 11 orszagot
foglalt magéba. A kiviil maradtak koziil Gorogorszag nem teljesitette a konvergencia-
kritériumokat, az Egyesiilt Kiralysag és Dania ¢lt a Maastrichti Szerzddésbe utolag
beemeltetett opt-out jogaval, Svédorszag pedig onként nem vett részt az ERM-ben (exchange
rate mechanism), igy 6 az arra vonatkozo feltételt nem teljesitette. Gorogorszag felvételérdl
2001-ben dontdttek, am néhany évvel késobb kideriilt, hogy az orszdg a konvergencia-
kritériumokat az adatok meghamisitasaval teljesitette — kizarasra azonban nem keriilt sor.

A 2002 6ta 12 tagu eurddvezet ujabb bovitésére 2007. janudr 1-jén keriilt sor, amikor
Szlovénia, valamint 2008. januar 1-jén, amikor Ciprus és Malta is bevezette a kdzds pénzt.
2009. januar 1-jét6l pedig Szlovakiaban hasznalhatjak az eurdt, mig Esztorszag 2011-ben,
Lettorszag 2014-ben és Litvania pedig 2015-ben vezette be. Igy oOsszesen 2017.
Augusztusdban 19 tagja van az eurozdnanak.

Az eurdovezetbe 1999 utan belépd orszagok szamara mar egybeesik a szdmlapénzként
valo bevezetés és a készpénzcsere. A Maastrichti Szerzddés értelmében minden ) EU-
tagallam esetében az elsé olyan évben, amikor az orszag teljesiti a konvergencia-
kritériumokat, a Tanacs dont a felvételérdl, és a kdvetkezd év januar 1-jén az adott orszag az
eurdovezet tagjava valik.

A GMU miikodésének elsd évei feltétleniil sikeresek voltak. Az EKB 1999 elott
kialakitott monetaris politikdja nem valtozott: tovabbra is az évi 2% korili inflacid a
monetaris politika elsddleges célja, masodlagos cél a monetaris célaggregitum (M3)
mennyiségének szabalyozdsa oly modon, hogy annak bdviilése egyrészt ne veszélyeztesse az
inflacids célt, masrészt ne fékezze a gazdasdgot. Ennek optimalis szintjét elére nem fixaljak,
de altalaban évi 2%-os inflacids rata mellett évi 4,5%-0s M3-bdviilést tartanak egészségesnek.

Az eurdovezet szamara a 2008-as vilaggazdasagi valsag oriasi kihivasokat hozott. Ezekre
az ERM II rendszer és a GMU fiskalis kihatdsainak bemutatdsa utan tériink vissza.
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Az eur6 és a monetaris unié harmadik szakaszabol kimaradd, nemzeti valutajukat
megtarté tagallamok, illetve a leenddé uj tagallamok valutai kozotti arfolyamok
intézményes Osszekapcsoldsara kialakitottak egy mechanizmust ERM II néven. Az elnevezés
az Eurdpai Monetaris Rendszerben megvalosult arfolyam-mechanizmusra (Exchange Rate
Mechanism — ERM) utal.

Kozgazdasagi szempontbol a rendszer alapveto jellegzetessége, hogy

a) a rendszer kozpontjaban az eur6 all;

b) az eurd és a rendszerben résztvevd valutdk kozott kozép-arfolyamot allapitanak
meg;

c) ezen kozép-arfolyamhoz képest arfolyam-ingadozasi savot (+/-15%);

d) az arfolyam-ingadozasi sdvon beliil az EKB ¢és a tobbi kozponti bank részérdl
automatikus és korlatlan intervenciora keriil sor;

e) a rendszer miikodése nem veszélyeztetheti a stabil eurdt, sem a mas pénzekre
vonatkoz6 elsddleges célkitlizések elérését.

A rendszer miikodési rendjét egy, a tagallami kozponti bankok altal kotott
megallapodas rogziti. A tényleges részvételrdl sz6l6 megallapodds — amelynek tartalma a
kiviilallé tagallam pénzének eurdhoz kapcsoldsa, konkrétan a kozéparfolyam és az ingadozési
sav rogzitése — az eurd térséghez tartozo tagallamok miniszterei, az EKB, valamint az eurd
térségen kiviili tagallam minisztere és kozponti bank elnoke kozott jon létre. Igy sziiletett
1998 decemberében a dan korona és gordg drachma ERM Il-beli részvételérél a
megallapodas. Az eurd pénzrendszeren kiviil maradé tagallamok szdmara az ERM II-ben valo
részvétel nem kotelezo, de elvart.

2.4.6 A gazdasagi és monetaris unio fiskdlis dimenzidja

A GMU mikodéséhez sziikséges, hogy a tagallamok az eurd bevezetése utdn is
betartsdk a koltségvetési vonatkozasti konvergencia kritériumokat. Ennek biztositadsara
kototték meg — Németorszadg erdteljes Osztokélésére - a Stabilitasi és Novekedési
Egyezményt (Stability and Growth Pact), amelynek végleges szovegét az 1997. decemberi
luxemburgi Eurdpai Tanécs fogadta el. Akkor eldontdtték, hogy az egyezmény 1999. januar 1-
jén 1ép hatalyba, de arrdl is dontottek, hogy az Egyezményben szerepld tulzott deficit eljaras
nem indul el automatikusan, hanem a Tan4cs inditja el azt.

Az egyezmény megkisérelte intézményesiteni a tagallamokban a koltségvetési
fegyelmet és megerdsiteni altaldnos gazdasagpolitikdk koordinacidjat. Az 1466/97. szamu
rendelet az eur6 Gvezetben résztvevd orszagok szdmara minden évben Gigynevezett stabilitasi
program készitését irja el6. Ebben rogziteni kell azokat a kozéptavi koltségvetési
célkitlizéseket, amelyek biztositjak, hogy az adott tagallam koltségvetése egyensuly-kozeli,
illetve szufficites lesz. A célok mellett a gazdasadgi megalapozasnak ¢és a megtenni kivant
intézkedéseknek is szerepelni kell a programban.

Az évente kiigazitando programot a Bizottsadg értékeli, majd a Tandcs megvizsgalja. A
vizsgalat kiterjed a program megvalosithatosdgara, az elérni kivant céloknak a kozosségi
szintli altalanos gazdasagpolitikai koncepcioval vald Osszeegyeztethetdségére, az eszkdzok
megfeleldségére. A Tandcsnak joga van programja kiigazitdsara felhivni a tagallamot. A
Tanacs folyamatosan figyelemmel kiséri a program megvalosuldsat, s amennyiben az eltérni
latszik a céloktol, a tulzott deficit (excessive deficit) megeldzése érdekében ajanlast fogalmaz
meg.

Az eurddvezeten kivill maradd orszdgok a tobbiekével megegyezd tartalommal
ugynevezett konvergencia-programot készitenek, amelyhez ugyanolyan vizsgalat,
monitoring kapcsolodik azzal, hogy ezeknek a tagallamoknak nemcsak a tilzott deficittdl kell
6vakodniuk, hanem valutajuk arfolyamanak ,,helytelen” alakulasatol is.
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A tagéllamok altal elkészitett stabilitasi és konvergencia programok alapjan azutan az
EKB minden évben stabilitasi és konvergencia-jelentéseket készit, amelyeket minden év
tavaszan tesz kozzé. Tekintettel arra, hogy 2004-ben év kdzben, méjus 1-jén csatlakozott 10
uj tagallam az Eur6pai Unidhoz, réluk az EKB 2004. oktober 20-an tette kozzé elsd
konvergencia-jelentését.

A Tanics a tagallamok elképzeléseit is figyelembe véve elfogad atfogo
gazdasagpolitikai iranyelveket (AGPI, broad guidelines of the economic policies). Ez a
tobbéves gazdasagpolitikai irdnymutatds a tagallamok felé¢ ajanlasként jelenik meg. Els6
alkalommal 1993 decemberében késziilt ilyen a Maastrichti Szerzédés rendelkezésének
megfelelden. A lisszaboni stratégia keretében 2005-t61 az AGPI az integralt irinymutatasok
egyik részét képezte, amelyek a tagallami reformok iranyat jelolték ki. Az EU 2020 stratégia
fenntartja ugyanezt a konstrukciot, az AGPI a foglalkoztatasi iranymutatasokkal egyiitt
alkotjak az integralt irinymutatasokat.

Az irdnyvonal kovetését ugyanakkor ugynevezett tobboldalu feliigyelet (multilateral
surveillance) ala vonjak. Ez azt jelenti, hogy a Tanéics figyelemmel kiséri a tagallamok
gazdasagi teljesitményeinek alakulasat, illetve, hogy gazdasagpolitikdjuk ténylegesen
mennyire Osszeegyeztethetd az iranyelvekben foglaltakkal. Amennyiben tgy itéli meg, hogy a
tagallam altal kovetett gazdasagi irany eltér a kitlizottol, tovabba veszélyezteti a gazdasagi és
monetaris uni6 megfelelé mitkodését, ajanlasokat fogalmazhat meg szdmara, és végso esetben
azokat nyilvanossigra hozhatja. Ennek elérésére a szankciorendszer odaig megy, hogy
lehetdvé valik pénzbiintetéssel stjtani a tagallamot.

Amennyiben a tagillamok mégiscsak tilzott deficitet produkalnanak, a Szerzddés
szankciok alkalmazasat teszi lehetdvé. A talzott deficit megéllapitasat kovetéen a Tanacs
ajanlasokat tesz a sziikséges intézkedésekre. Ezek be nem tartasa esetén a Tanacs a kovetkezo
szankciokkal élhet:

- A tagédllamot annak tervezett kotvény- vagy mas értékpapir kibocsatasa elott
potlolagos informacié kozzétételére kitelezheti.

- Felhivhatja az Eur6pai Beruh4zasi Bankot, hogy az adott orszag tekintetében vizsgalja
feliil hitelezési politikajat.

- Eléirhatja kamatmentes letét elhelyezését a K6zosségnél mindaddig, amig a Tanacs
szerint a tulzott deficit fennall.

- Megfeleld 6sszegli pénzbirsagot szabhat ki.

A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény e szankcids rendszer mitkddtetése tekintetében
is igyekezett a szigor jegyében egyértelmii szabalyokat rogziteni. Az altalanos jelleggel
alkalmazand6 szankcid a kamatmentes letét elhelyezése. Ennek 6sszege nem haladhatja meg a
GDP 0,5%-4t. Ez a letét alakul at vissza nem téritendd pénzbirsagga, amennyiben a tagallam
két év alatt sem korrigalja a GDP 3%-4t meghalad¢ tilzott deficitjét.

A tulzott deficit hatranyos kovetkezményei al6l mentesiilni akkor lehet, ha a tagallam
rajta kivill all6 varatlan koriilmények miatt kényszeriilt a deficitre, vagy sulyos gazdasagi
valsaghelyzetben van. Ez utobbira valdé hivatkozas akkor elfogadhatd, ha a gazdasagi
teljesitmény legalabb 2%-kal esik vissza.

A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény értelmében 2004 végén Németorszagot és
Franciaorszagot mar letét elhelyezésre kellett volna kotelezni tulzott hianyuk fennallasa
miatt, 4m a Tandcs az errdl val6 dontést nem hozta meg. A bizonytalan helyzetet végiil az
Egyezmény 2005. tavaszi reformja oldotta meg, amely azonban sokak szerint nem
szigoritotta, hanem inkabb tovabb lazitotta a fiskalis politikdk feliigyeletét. A reform
leglényegesebb eleme az volt, hogy az EU-tagallamoknak tovébbra is egyensuly-kozeli
koltségvetést kell fenntartaniuk, és a tulzotthiany-eljaras meginditasdban tovéabbra is a 3%-0s
deficit jelenti a kiiszobot, &m a hidny szamitasakor egyes tételeket (pl. foglalkoztatdsi és
egyéb allami programok a lisszaboni célok teljesitése érdekében, nyugdijreform intézkedések
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kiadasai, német Ujraegyesités, EU kozos koltségvetésébe befizetett nettdé hozzajarulas) nem
kell figyelembe venni. Valtozas tovabba, hogy konjunktira idején a hianyt csokkenteni
kell annak érdekében, hogy kedvezdtlen gazdasdgi helyzetben “legyen hova engedni” a
deficitet. Nem valtozott azonban az a feltétel, hogy a tulzotthidny-eljaras minden Iépése a
Tanacs dontésé¢hez kotott.

A Lisszaboni Szerz6dés megerdsiti az Eurdpai Bizottsdg szerepét a tdbboldali
feliigyelet teriiletén. Ha a Bizottsag altal készitett, a tobboldalt feliigyelet céljabol a
tagallamok gazdasagi fejleményeit elemzd jelentésben megallapitjak, hogy egy tagéallam
gazdasagpolitikdja nem felel meg az atfogd gazdasagpolitikai irdnymutatasoknak, vagy
veszélyeztetheti a gazdasagi és monetdris unido megfeleld miikddését, a Bizottsag az érintett
tagallamot kozvetleniil figyelmeztetésben részesitheti. Az addig érvényes szabalyok alapjan
a Bizottsadg csupan ajanlast fogalmazhatott meg erre vonatkozdan az EU Tandcsa részére.
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1. tablazat. Tulzott deficiteljarasok a 2008-a valsdg idején (2011. elsd negyedévi
allapot)

A Bizottsag Tandacsi hatarozat a
. jelentésének talzott deficit A kiigazitas

Orszag 1 . s i1

idépontja eljarasrol hatarideje

(Art.104.3/126.3) (Art.104.6/126.6)
Bulgaria 2010. majus 12. 2010. jalius 13. 2011
Dania 2010. majus 12. 2010. julius 13. 2013
Ciprus 2010. majus 12. 2010. julius 13. 2012
Finnorszag 2010. majus 12. 2010. jalius 13. 2011
Ausztria 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2013
Belgium 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2012
Cseh Koztarsasag 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2013
INémetorszag 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2013
Olaszorszag 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2012
Hollandia 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2013
Portugélia 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2013
Szlovénia 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2013
Szlovéakia 2009. oktober 7. 2009. december 2. 2013
Lengyelorszag 2009. majus 13. 2009. jalius 7. 2012
Romania 2009. majus 13. 2009. julius 7. 2012
Litvania 2009. majus 13. 2009. jalius 7. 2012
Malta 2009. majus 13. 2009. jalius 7. 2011
Franciaorszag 2009. februar 18. 2009. aprilis 27. 2013
Lettorszag 2009. februar 18. 2009. jalius 7. 2012
[rorszig 2009. februar 18. 2009. jalius 7. 2015
Gorogorszag 2009. februar 18. 2009. julius 7. 2014
Spanyolorszag 2009. februar 18. 2009. jalius 7. 2013
Foyesiilt Kirdlysdg  [2008. janius 11, [2008. jalius 8. 2014/15 " penzigy!
Magyarorszag 2004. majus 12. 2004. jalius 4. 2011

Forras: http://ec.europa.eu/economy_finance/sgp/deficit/countries/index_en.htm

3 A 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag: Uj korszak az euréovezetben

és a gazdasagpolitikai koordinacidban

Az Eurdpai Unidoban mar a 2008-2009-es vildggazdasagi valsag eldtti évtizedben is
viszonylag lassu volt a gazdasagi novekedés, elmaradt az USA-hoz vagy az OECD atlaghoz
képest, nem is beszélve az feltdrekvd orszagokrdl. Ugyanakkor a tagallamok felében az allami
kiadasok ndvekedési liteme meghaladta a gazdasagi novekedését (16. abra). A 2007-ben az
USA-bol induld, eldszor pénziigyi, majd a reédlgazdasagra is kiterjedd, 2008-ra
vilaggazdasagiva terebélyesedd valsag azutan a meglevd gazdasagi problémakat kiélezte,
felerdsitette.
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12 7

W A real ekodepes kindasok athgos ndvekedése Y-
10 + ban
= A real- GDP atlagos nivekedése Yo-ban

szazalékpomok
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1. dbra. Redl elsddleges kiaddsok a real-GDP novekedéséhez viszonyitva, atlagos novekedési
ratak (2003-2007)

Megjegyzeés: A tagallamok rangsorolasa azon értékek alapjan tortént, amennyivel a redl
elsodleges kiaddsok atlagos névekedése meghaladja a redl-GDP dtlagos névekedését.

Forras: Europai Bizottsag (2011) 4. o.

3.1 A 2008-as valsag hatasa

A GDP csokkenése az EU egészében négyévnyi novekedés eredményét semmisitette meg. Az
unios szinten mért 7% koriili munkanélkiiliség 2010-re 10% koriili szintre emelkedett, és
varhatoan 2012 végére sem éri el a valsag elotti szintet (17. dbra).
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2. abra. A valsag realgazdasagra és a foglalkoztatasra gyakorolt hatasa, GDP és foglalkoztatas
(2008 els6 negyedéve =100)
Forras: Europai Bizottsag (2011) 6. o.

A tagéllamok tobbségében a valsag hatasat a koltségvetési kiadasok novelésével igyekeztek
tompitani, mikozben a bevételek csokkentek. Ennek kovetkeztében majdnem mindegyik

tagallamban meredeken nétt az allamadéssag/GDP arany, megsemmisitve a valsagot
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megel6z6 években elért mérsékelt eredményeket. 2010 végén a bruttdé allamadossag az
eurodvezetben kb. a GDP 84% koriil volt, az EU-ban pedig kb. 79% koriil, ami kb. 20
szazalékponttal magasabb a 2007-ben mért szintekhez képest. Az dllamhaztartas Gjabb terhei
csak sulyosbitottdk az dregedd népesség allamhaztartasra gyakorolt negativ hatdsait. A 18.
abran lathatd, hogy az EU évi 1%-os folyamatos kiigazitds mellett 20 év alatt sem érheti el a
60%-0s maastrichti kritériumot, konszolidaci6 nélkiil viszont az 4llamadossag szintje a 110%-
ot is meghaladna.

a GDP %-3ban

120 - r 120
110 1. forgatokdnyw L 110
(Nincs konszolidacid)
100 F 100
2. forgatokdnyw
a0 + {a GDP 0,5 %-at kitevd - &0
konszolidacid)
B0 + - 80
3. forgatokdnyw
70 {a GDP 1 %-at kitevd - 7a
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G0 + - &0
50 50
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3. abra. Az allamadossag eldrejelzett alakuldsa az EU-ban, a GDP szazalékaban
Forras: Europai Bizottsag (2011) 12. o.

A valsadg az egyes tagallamokat eltérd mértékben érintettek. Az eurd bevezetése Ota az
eurodvezeten beliil versenyképesség alakuldsdban jelentds eltérések alakultak ki. Mig
Németorszag versenyképessége megerésodott, addig - foként - Irorszagé, Gorogorszagé,
Portugaliaé, Spanyolorszagé, Olaszorszagé gyengiilt (19. dbra). Ezt tiikrozték a folyo
fizetési mérlegek novekvo hidnyai, a fokozodd makrogazdasagi egyensulytalansdgok. A kiilsé
egyensulytalansdgokat az téplalta, hogy a bérek nem alkalmazkodtak megfeleléen a
termelékenység alakulasahoz, a maganszektorban pedig tilzottan megnétt a hitelallomany.
Hozzajarultak mindehhez az ingatlanar-buborékok ¢és a hazai gazdasag strukturalis

gyengeségei.
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4. dbra. Az arversenyképesség alakuldsa az eurodvezet tobbi részéhez viszonyitva. (Indexek;
1998 = 100, a magas értékek a versenyképesség gyengiilését jelentik)
Forras: Europai Bizottsag (2011) 5. o.

A valsag okozta nehézségek tobb orszagban odavezettek, hogy nemzetkdzi segitségre
szorultak. 2008-ban Magyarorszag és Litvania kezdte a sort, az IMF, a Vilagbank és az EU
kombinalt hitelcsomagjaban részesiiltek. 2009 marciusdban Romania fordult hitelért az IMF-
hez. 2010-ben felallitottak egy ideiglenes un. eurdpai pénziigyi stabilitasi eszkozt (European
Financial Stability Facility) az IMF részvételével az eurodvezeti tagallamok szamara, amibdl
el6szor Gorogorszagot segitették ki. 2010 novemberében még Irorszagnak, 2011 aprilisaban
Portugalianak kellett jovahagyni pénziigyi segélyprogramot. Egyértelmiivé valt, hogy
pénziigyi feliigyelet és a gazdasagpolitikai koordinacié megerésitése nélkiil az eurd és
maga az eurodpai integracié keriil veszélybe.

A valsag hatdsara 2010 decemberében a tagéallamok sikeresen megallapodtak a nagy nehezen
létrehozott Lisszaboni Szerz6dés moddositdsarol, miszerint 2013-t6l a végleges eurédpai
stabilitasi mechanizmus (ESM, European Stability Mechanism) a szerzddés-szovegbe keriil.
Az ESM egyrészt rogziti, hogy a finanszirozasi nehézségekbe keriilt eurddvezeti
tagallamoknak milyen intézkedéseket kell tenniiik, illetve hogyan kell egyiittmiikodniiik az
EU-val és a pénziigyi valsagkezelésben jartasabb IMF-fel. Masrészt az ESM tartalmaz egy
allando valsdgalapot, amelynek egy részét alaptOkeként, egy részét garantdltan a
tagallamoktdl lehivhatd pénziigyi kotelezettségként a bajba jutott tagallamok hitelezésére
lehet forditani. Hétszaz millidrd eurd jegyzett tékével és 500 milliard euré mozgodsithatod
hitelkerettel rendelkezik majd. Az ESM teljes jegyzett tokéjét tekintve az egyes tagallamok
hozz4jarulasi kulcsat az EKB befizetett tokéjében valo részesedése alapjan szamitjak ki.

3.2 Apénzlugyifellgyeleti rendszer intézmény-rendszere

A 2008-2009-es pénziigyi vilagvalsag jelentds, egyedi eseteket és a pénziigyi rendszer
egészét egyarant érintd hidnyossagokat tart fel a pénziigyi felligyelet terén. A nemzeti szintii
feliigyeleti modellek nem tudtak 1épést tartani a pénziigyi globalizacidval, és az integralddo és
Osszekapcsolodd eurdpai pénziigyi piacok realitdsaval, amelyeken a pénziigyi intézmények
egyre gyakrabban hatarokon atnytlo tevékenységet folytatnak. A nemzeti feliigyeletek kozotti
egyiittmiikddés, koordindcid szintén elégtelennek bizonyult. Ezeknek a hidnyossdgoknak a
kikiiszobolését célozta, hogy az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2010-ben hozott rendeletekkel
¢letre hivta a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerét (PFER, European System of
Financial Supervision), amelynek célja az Uni6 pénziigyi rendszerének feliigyelete.

A PFER a kovetkezd szerveket foglalja magéaban:

- Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT, European Systemic Risk Board),

- Eurdpai Bankhatosag (European Banking Authority),

- Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag (European Securities and Markets Authority),

- Eurdpai Biztositis- és Foglalkoztatéinyugdij-hatésag (European Insurance and
Occupational Pensions Authority),

- europai feliigyeleti hatdsadgok vegyes bizottsaga.

Az ERKT az Unid pénziigyi rendszerének makroprudencialis feliigyelete érdekében
hataskorrel rendelkezik a pénziigyi stabilitast fenyegetd rendszerkockazatok megelézéséhez
vagy mérsékléséhez. Ennek eléréséhez informacidkat gylijt és dolgoz fel, azonositja és
rangsorolja a rendszerkockazatokat, figyelmeztetéseket bocsat ki és ajanlasokat tesz az
azonositott kockazatok esetére korrekcids intézkedések meghozataléra.

Az ERKT igazgatotanacsbol, irdnyitobizottsagbol, titkarsagbol, tudomanyos tandcsado
bizottsagbol ¢és szakmai tanacsadd bizottsagbol all. Az igazgatdtanacs hozza a fenti feladatok
ellatasahoz sziikséges dontéseket.
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Az ERKT elndke az EKB elnoke. Az igazgatdtanacs szavazati joggal rendelkezd tagjai
az EKB elnoke és alelndke, a nemzeti kdzponti bankok elnokei, az Eurdpai Bizottsag egy
tagja, az Europai Bankhatosag, az Eurodpai értékpapir-piaci Hatosag és az Eurdpai Biztositas-
¢és Foglalkoztatoinyugdij-hatdsadg elndkei, a tudomanyos tandcsadd bizottsag elndke és két
alelndke, a szakmai tanacsado bizottsag elnoke.

Az Eurépai Bankhatésag, az Eurépai Biztositas- és Eurépai Ertékpapir-piaci
Hatésag, az Eurodpai Biztositias- és Foglalkoztatéinyugdij-hatésag a maguk teriiletén
hozzajarulnak a kozés — az egész belsd piacra kiterjedd — szabalyozasi és feliigyeleti
standardok kidolgozasahoz, irdnymutatasokat, ajanlasokat dolgoznak ki az Unié jogalkotd
szervei szamara, informaciot gytijtenek, figyelik a piaci fejleményeket, gazdasagi elemzéseket
készitenek, kozvetitenek a tagallamok hataskorrel rendelkezé hatdsdgai kozott. Mindezt a
szabalyozasi arbitrazs megakadalyozasa, a kockazatok felismerése, és a piacok atlathatdsaga,
a fogyasztok, a betétesek, a befektetok érdekében.

A felligyeleti hatosagok kotelesek — mindenekeldtt informacid-nyujtassal — szorosan
egyiittmiikddni az ERKT-tel.

Az eurdpai feliigyeleti hatdésagok dontéshozd szerveiben szavazati joggal az egyes
tagallamok feliigyeleti hatésagainak vezetdit talaljuk. Szavazati jog nélkill a Bizottsag
képviseldje, a tars-felligyeleti hatosagok képviseldi, az EKB képviseldje vesz részt.

A harom feliigyeleti hatosag kozos testiilete az eurdpai feliigyeleti hatosagok vegyes
bizottsaga, amely a feliigyeleti hatésagok elnokeibdl all.

i Europai Rend:zerszinta Kockazati Tanaes (ESRC) !

EU tagok: Meghizyelik:

Elndk + A tagallami feligyelok keprviselai
Makroprudencidlis »  Alelndk « A Gazdazagi és Pénzigyi Bizottiag elnike
Selagyeler = Jegybankemilkil +

« Az EKE elnike (ha nem az ESEC elndle)
= Enropai Bizettsig
* A7 europai feliigyeleti hatozagok elndkel

Tgyjekoziatas a mikroprudencidiis Eockazar figyelmestetasek ¢ qjaniasok a felisveidinet
Jolyamarakrai
i Eurépai Pénziigyi Feliigyeleti Rend:zer (ESFS) i
1 1
: i ..'y| Irinyitébizottsag |~'; .
do W .
. . eurdpai banlfeliigy eleti eurdpai biztositasi és eurdpai értekpapir-
”;'?’ "f":""""‘““‘“ hatbsig <oy | Toglalkozbisioyuedi- | 5 | piaci feligyeet
Jeligyelet (EBA) feliigyeleti hatosaz hatésag
{EIOFA) (ESA)
x B x
v ¥ *
tagalami tagillami biztositasi & tagillami értélipapir-
bankfelagyeldk A nyuzdiffelizyelik S piaci feligyelik

5. abra. A pénziigyi stabilitds megdrzésének 0 eurdpai kerete
Forras: Eurdpai Bizottsag (2009) 17. o.

3.3 Agazdasagpolitikai koordinacié megerd@sitése

A kozgazdaszok szdmara mar a monetaris unid létrejottekor is egyértelmii volt, hogy a
kozos pénzpolitika megkdveteli a gazdasagpolitikdk, azon beliil koltségvetési politikdk
Osszehangolasat is. Amint fentebb mar lattuk, a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény igazan
egyetlen mutatd, a koltségvetési deficit alakuldsat probalta rendszabalyozni, azt sem
tulsagosan nagy sikerrel, s6t az allamhaztartasi deficiten beliil a kozponti koltségvetésnek
szenteltek nagyobb figyelmet, az allamhaztartdsi tobbi alrendszerének (Onkormanyzatok,
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tarsadalombiztositas, esetleges egyéb elkiilonitett pénzalapok) mar kevésbé. Ezért az Eurdpai
Tanacs 2011 madrciusdban tdmogatta, hogy a Tanics ¢és a Parlament elfogadjon hat
jogszabalytervezetet a gazdasagpolitikai koordinaciéo megerdsitésére. Ezek értelmében:

- Szigoritjak a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény eldirasait, amelyek eltérnek az in.
prevencids ¢€s korrekcidos ag kozott. A prevenciés ag azokra a tagillamokra vonatkozik,
amelyekben a koltségvetési hiany a GDP 3%-a alatt van. Ha azonban egy ilyen tagéallam
nem érte el a kdzéptavu koltségvetési célkitlizését, ami az egyensuly koriili allapot, akkor éves
szinten a GDP 0,5%-anak megfeleld szinten kozeliteni kell ehhez. Bevezetik a prudens
koltségpolitika elvét, azaz az éves kiadasnévekedés a tagallamokban nem haladhatja meg a
GDP novekedés kozéptava mértékét. Ha az egyeztetett koltségvetési intézkedéseket a
tagallam nem tartja be, bizottsagi figyelmeztetést, illetve tandcsi ajamlast kap. Ennek
nyomatékositasara — egyeldre csak az eurddvezeti tagallamok szadmara eldirt - a GDP 0,2%-
at kitevé kamatozé letét szolgal, amit a tagallam akkor kaphat vissza, ha a Tanacs
meggy6z0dott rola, hogy a letétet sziikségessé tevd helyzet megsziint.

- Az egyezmény Korrekciés agaban a tulzott deficit eljarasnal egyenrangl
kritériumként veszik figyelembe az allamadossagot is. Szamszerisitik az elegendé mértéki
csokkenést, ami az eddigi szabalyozasban homalyos kategoria volt. Akkor elegendé mértékii
az allamadoéssag csokkentése, ha a GDP 60%-aban meghatarozott referenciaértéktdl valod
tavolsaga az el6z6 harom évben évente egy huszaddal csokkent. Az eurddvezeti
tagallamoknak a tulzott hidny fennallasat megallapito hatarozat esetén a GDP 0,2%-at kitevo
nem kamatozo letétet kell befizetniiik, ami hiany megsziintetésére vonatkozd ajanlas nem
teljesitésekor pénzbirsagga valna.

- A Tandcs iranyelvet bocsat ki a tagillamok koltségvetési keretére vonatkozé
kovetelményekrél, hogy eldsegitse a fegyelmezettebb koltségvetési politikat. Olyan
koltségvetési tervezést, atlathatdosadgot és végrehajtast érinté kovetelményeket tartalmaz,
melyeknek a nemzeti koltségvetési eljarasi gyakorlatban meg kell jelenniiik legkésébb 2013
végéig. Ilyenek példaul a statisztikai adatszolgaltatasra, az unids deficit- és adossagcélok
teljesitését eldsegitd szamszerli koltségvetési szabalyokra, a koltségvetési tervezést
megalapozd makrogazdasagi eldrejelzések nyilvanossdgara, a tobbéves Kkoltségvetési
tervezésre vonatkozo eldirdsok.

- A valsag szembetlindvé tette, hogy egyes orszagokban (pl. Spanyolorszagban) ugy
alakult ki sulyos egyensulytalansdg a folyd fizetési mérlegben, veszitettek
versenyképességiikbdl, hogy kdzben viszonylag stabil koltségvetési politikat folytattak. Ezért
rendeletben szabdlyozzadk a makrogazdasagi egyensulytalansagok megel6zdsét és kiigazitasat.
A tilzott deficit eljarashoz hasonloan bevezetik a tilzott egyensilytalansaggal kapcsolatos
eljarast (excessive imbalance procedure = EIP). A feliigyelet egy riasztisi mechanizmussal
indul egy tobb makrookonomiai mutatobol all6 Uun. eredménytabla (scoreboard) alapjan.
Minden mutatéra nézve riasztasi tlréshatdrokat hataroznak meg, de ezek tajékoztato
jellegliek, mert azokat nem szabad a kdrnyezetiikbdl kiragadva értelmezni. Ha egy orszagban
az egyensulytalansigok nem siulyosak, a Tanics megel6z6 ajanlasokat tesz. Ha ezek
sulyosak, az ajanladsokban korrekcios intézkedésekre szolitjak fel a tagallamot. Az EIP
eljaras esetében a Tandcs csak abban az esetben szabhat ki birsagot, aminek a mértéke a
GDP 0,1%-a, ha az eljaras alatt 1év6 eurddvezeti tagallam masodjara sem teszi meg a
hatariddre eldirt korrekcios intézkedéseket.

- A szankciok hatékonyabb érvényesitése érdekében bevezetik a ,forditott szavazast”,
vagyis a szankciondldsra iranyuld bizottsagi javaslat elfogadottnak mindsiilne, hacsak a
Tanacs azt mindsitett tobbséggel el nem veti. A letétekbdl szarmaz6 kamatok €s birsagokbol
szarmazo bevételek az atmeneti Eurdpai Pénziigyi Stabilitdsi Eszk6zhoz, majd pedig az
Europai Stabilitdsi Mechanizmushoz keriilnek.
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A gazdasagi koordinacio erdsitését szolgalja az eurdpai szemeszternek vagy félévnek
nevezett koordinacids ciklus. Ennek keretében a tagdllamok a Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény szabdlyai, illetve az Eurdopa 2020 stratégia szerint 6sszhangba hozzak a k6zos
unios  célkitlizésekkel —makrogazdasagi és  koltségvetési  politikdjukat, valamint
szerkezetireform-intézkedéseiket. A szemeszter a naptari év elején indul, igy lehetdvé valik az
egyeztetés a koltségvetések nemzeti szinti elfogadasa eldtt.

2011 marciusdban az eurdovezet allam-, illetve kormanyféi még tovabb léptek a
gazdasagi koordinacié fejlesztésében az Eur6é Plusz Paktum megkotésével, és amelyhez
csatlakozott Bulgaria, Dania, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania és Romania. Az egyezmény
célja, hogy javitsa a versenyképességet, és ezzel nagyobb fokl konvergenciat eredményezzen.
A paktum a csatlakozni kivand tobbi tagallam el6tt is nyitva all. A paktum aldiréi a
versenyképesség elomozditasa, a foglalkozas 0Osztonzése, az allamhaztartas
fenntarthatosaga és a pénziigyi stabilitas érdekében konkrét kozos célokat fogadnak el, és
sajat szakpolitikdik keretében torekszenek ezek megvalositasara. Az allam- és kormanyfok
minden évben nemzeti véallaldsokat tesznek, amelyek végrehajtasat a Bizottsag jelentése
alapjan az Eurdpai Tanacs ellendrzi.

A gazdasagi koordinacido bevezetése ellenére a Bizottsag 2017 tavaszan kiadott
vitaanyagdban (COM(2017) 291) ezek a megallapitasok allnak: ,,Az évek soran elért jelentds
javulasok ellenére az eurédvezetben tovabbra is makacsul érezteti magat a valsag
mélyrehat6 oroksége, és kihivasokkal kell szamolni. Az éveken at tart6 alacsony novekedés
vagy a novekedés hidnya jelentds gazdasagi és szocidlis kiillonbségeket teremtett, a
meglévoket pedig még inkabb elmélyitette. A valsdg az eurodvezet tagallamainak pénziigyi
szektoraiban is széttoredezettséget okozott. Tovabbra is hidnyossagokkal kell szdmolni az
allamhaztartas mindségével és az eurddvezet irdnyitasi modjaval kapcsolatban.”

“A 2007-2008-as valsaggal befejezddtek a konvergencia fel¢é mutatd tendencidk, és
megkezd6dott a divergencia, azaz az egymastol valo eltérés felé mutaté tendencia,
amelyet csak most sikeriil lassan korrigalni. Ez kiilondsen az eurddvezet azon részein
bizonyult koltségesnek, amelyek nem voltak elég reziliensek ahhoz, hogy ellenalljanak a
gazdasagi sokkhatdsoknak.”

“Jollehet 6sszességében csokken a munkanélkiiliség, az eurdovezeten beliil jelentds
eltérések mutatkoznak annak szintjében. Egyes orszdgokban, példaul Németorszagban,
Hollandiaban, Esztorszagban és Ausztriaban nagyon alacsony a munkanélkiiliség. Masokban
— példaul Spanyolorszagban vagy Gorogorszagban — viszont tovabbra is elfogadhatatlanul
magas, kiilondsen a fiatalok korében, nagyaranyu strukturalis munkanélkiiliséggel.”

“Az alacsony allami és maganbefektetés, valamint a gyenge termelékenységet
mutatoé tendencidk még jobban kiélezhetik a nemzeti helyzetek kozotti ellentéteket, ¢és
jelentdsen visszahtizhatjak az eurddvezet egészének teljesitményét.”

“A valsag kovetkeztében részben visszalépés tortént az eurd bevezetése ota elért
pénziigyi integracio terén, hiszen éppen a bankkozi és redlgazdasagi hitelezési piac igy is
elég szerény valasztasi lehetdségei csappantak meg.”

“A valsag éveibdl megorokolt magas szintii allamadéssag és maganszektor-adéssag,
valamint a bankszektor egyes részein az un. ,,nemteljesitd hitelek” magas 0sszegei tovabbra
is sebezhetdséget okoznak.”

3.4 A gazdasagi és pénzigyi unid mélyitése

Arra a kérdésre, hogy “Miért is lenne érdemes tovabbi lépéseket tenni a gazdasagi és
pénziigyi unié felé?” szintén a Bizottsag 2017-es vitaanyaga adhat vélaszt. Ez alapjan az
“éveken at tartd valsag utdn az eurddvezet orszdgainak a ndvekedés és jolét hatdrozottabb
palydjara kell 1épnilik. Ez varhatéan 0jboli és tartdos konvergenciat segit elé az orszagok
kozott — és kiveszi részét annak elényeibdl —, hogy az 6sszes polgar és vallalkozas szamara
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novelje az eurobol fakado elényodket. Ehhez strukturalis reformokra van sziikség a gazdasagok
korszertsitése €és sokkhatasokkal szemben ellendllobba tétele céljabol.”

“Az eurdovezetben erdsodott a pénziigyi stabilitds, ugyanakkor még mindig szoros a
kapcsolat a bankok ¢és allamhaztartasaik kozott, valamint tovabbra is magas a nemteljesitd
hitelek szintje. Tovabbi Iépésekre van sziikség a bankszektor kockézatainak csokkentéséhez
¢s megosztasdhoz, valamint ahhoz, hogy jobb pénziigyi lehetdségek nyiljanak meg a
realgazdasag el6tt, tobbek kozott a tékepiacok révén. Ehhez elengedhetetlen a bankuni6 és a
tékepiaci unio6 kiteljesitése.”

Az egységes pénznem megfelel6 miikodéséhez az alabbi 1épésekre van sziikség:

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

ii. a kozos stabilizalo eszkozok kiegészitése az eurdovezet egészének szintjén;

iii. piaci fegyelem és kozos szabalyzat egyiittese, amely lehetévé teszi, hogy e
szabalyok hatékonyak ¢és konnyebben érhetdek legyenek, valamint megfelelden miikodjenek.

Hatékonyan és stabilan miik6d6 gazdasagi és monetdris unidhoz integralt és jol miikodo
pénziigyi rendszerre van sziikség. A tovabbi lépések soraban prioritast kell, hogy élvezzen a
kockéazatok tovabbi csokkentését szolgaldo minden intézkedés, pl. a nemteljesitd hitelek
kezelése. A bankunié Kiteljesitéséhez két kulcsfontossagli elem sziikséges: az egyik a
koltségvetési szempontbdl semleges pénziigyi védéhaldéval rendelkezd Egységes Szandlasi
Alap létrehozasa, a masik az eurdpai betétbiztositasi rendszer kialakitasa, mely a betétszamla-
megtakaritasok nagyobb foku, az egész eurd6vezetben azonos mértékii védelmét szolgalna.

A tékepiaci unié biztosithatna innovativabb, fenntarthatobb ¢&s diverzifikaltabb
finanszirozési forrasokat a haztartasok és a vallalkozasok szamadra, illetve lehetdséget
teremtene az egységes fizetdeszk6z megerdsitésére. Megvalositasdhoz a pénziigyi szektor
szabalyainak ko6z0s végrehajtasat biztositd integraltabb felligyeleti keret és a centralizaltabb
feliigyeleti végrehajtas sziikséges.
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A kockazatok csdkkentése és a bankok ellendlloképesebbé tétele

2016. novemberi banki csomag efkészilt

Az egységes bank szabdlykdnyv megerdsitése n tdrgyalds olott az Eurdpai Fordomentnél/a
tovébbi kockdzatosokkentd intézkedésekkel Tandcsndl

A nemteljesitd hitelekre vonatkozé stratégia kidolgozdsa u © strotégidrdl o kitelezettségvdilnldsok clopjdn
négy kulcsfontossagu szakpolitikai tenilet mentén: i feliigyelet, ©z Ecofin-Tandcs 2017. juniusi Glésén vérhato
ii. masodlagos piacok, iii. strukturdlis kéndések (ezen beliil megdilopodds

fizetésképtelenséq), iv. 2 bankrendszer szerkezetdtalakitdsa
A bankunié harom pillérének kiteljesitése

egységes feligyeleti mechanizmus teljes mért skben mikadik

Egységes Szandldsi Mechanizmus

Egységes Szandlasi Testillet + ©z Egységes Szondicsi Testiilet [étrejéitt

Eqységes Szandlasi Alap kiz6s felhaszndldsivé tétele 2025-ben [ o Eovséoes SamaisiMechanizmus koltséguetési
védaholojot még létre kell hazni

Eurépai betétbiztositisi rendszer J jetenieg tergyaics ciott oz Eurdpai Poriomentnéla
Tandcsnal

A tokepiaci unié megvaldsitasa

A tokepiaci integrécié elémazditéséra és 2019-ig 2 teljes koni O roiyamatban

tokepiaci unio kialakitdsdre irdryulo cselekvési terv végrehajtdsa és

félidbs értékelése

Az eurdpai feligyeleti hatésigok felilvizsgalata - az egységes u folyomatban
eurépai tokepiaci feliigyelet létrehazdsénak elsé lépései

A bankunion és a tékepiaci unién il
A banki mérlegek diverzifikicidjanak elémozditdsa, péidaul u értékelés alatt
Allamkétvény-fedezeti értékpapirokial

1. Téablazat: A pénziigyi unio kiteljesitésének elemei
Forrés: Eurdpai Bizottsag (COM(2017) 291)
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