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Forgacs Imre:’

AZ EURO JOGA

Az Gjraszabdlyozas néhany elvi kérdése
The Law of the Euro
Some theoretical questions of the re-regulation

Kivonat: A legtobb pénziigyi szakértd egyetért abban, hogy a kozos eurdpai
valuta a ,gazdag” és a viszonylag ,szegény’ tagdllamok kézott meglévd
gazdasdgi szakadékot tovdbb mélyitette. Mindezek ellenére a hiiszéves eurd az
eurdpai integrdcio eddigi torténetének legjelentésebb eredménye. A
tagdllamoknak a Covid-19 és az ukrajnai hdbori okozta vilsdgok idején
elemezniiik kell az Eurdpai Monetdris Unio szabdlyozdsi rendszerének
ellentmonddsait. Megfeleld mérlegelés utdn, akkor is donteniiik kell az euro
szabdlyozdsi reformjihoz vezetd elkeriilhetetlen jogi lIépésekrdl, ha az Eurdpai
Unio Szerzddéseit nem modositjik.

Abstract: Most financial experts agree that the common European currency has

deepened the economic gap between the rich’and the relatively poor’ Member
States. Despite this, the twenty years old Euro is one of the most powerful
achievements in the history of European integration. In the turbulent times of
the Covid-19 and the Ukrainian war, the Member States have to analyze the

contradictions of the current regulation of the European Monetary Union.

After due considerations, they must decide on the unavoidable legal steps

toward a regulatory reform of the Euro even without any amendments of the

Treaties of the European Union.

A ,briisszeli biirokratdkat” féleg azok biraljak, akik az unids jogszabalyok jé
részét is feleslegesnek tartjak. A kritikusok azonban tobbnyire elfelejtik, hogy az
eurdpai integracié mar a létét is egy szellemes jogi Gtletnek koszonheti. Az alapitd
atydk a 1. vilighabort utdn oly mdédon akartak egy tijabb vilagégést elkeriilni, hogy
a széntermelést és az acélgyartast, vagyis a hadiipar két meghatiroz6 dgazatit a
Ko6z0sség ellenérzése ald vontdk. A hat alapité allam altal aldirt 1951-es Parizsi
Szerz8dés nemcsak az Eurdpai Szén- és Acélkozosséget hozta létre, hanem a
mindmdig szinte valtozatlan formdban meg6rzott alapintézményeket is
megteremtette.’

1 habilitalt egyetemi docens ELTE Allam- és Jogtudomanyi Doktori Iskola
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2 Az egykori Ftanics mai utdda, az Eurdpai Bizottsdg alapvetSen dontésel6készits feladatokat lat el, emellett a
yszerzGdések 6re”. A tagéllami érdekeket megjelenit Miniszterek Tandcsa (MT) a kezdetekkor csak a kozos szén-
és acéliigyekben donthetett. Ma mar az unids szakpolitikdk csaknem minden teriiletén jogalkotdi hataskorrel
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Azt is latnunk kell, hogy az uniés jog kozponti szerepe az eurdpai politika
nagyon is tudatos ,dedramatizaldsinak” a kovetkezménye. Luuk van Middelaar,
holland kutat6 kivald torténeti elemzése még a boldog békeid6krél szolt, miutan
jo tiz évvel Ukrajna orosz lerohandsa el6tt sziiletett: ,1914 és 1945 kozott épp elég
drama jatszédott le Eurdpaban. Jean Monnet és tirsainak oOtletét, mely a
torténelem eldl a biirokracidndl keresett menedéket, tilzas nélkiil nevezhetjiikk
zsenidlisnak. Az allamok kozotti érintkezés kiszamithatatlansagat és hevét a
szerz6dés és az érdekek Osszehangoldsanak jézansidgaval kivantdk lehtiteni.”
[Middelaar, 2011: 393]

Middelaar értékelésével egyetértve az aldbbi i{rds a kozos valuta
Ujraszabalyozasaval foglalkozik. A jog ugyanis az ,érdekek Osszehangoldsinak”
leginkdbb megragadhato eszkoze, és fontos szerepet jatszott abban is, hogy az eur6
az egységesilé Eurdpa legfontosabb szimbdluma lett. 1gaz, az EU gazdasagi
teljesitményét ma sokan birdljadk és technoldgiai hatranya aligha vitathaté a
globdlis versenyben. A Forbes magazin 2019-es toplistijan példaul a vilag 20
legnagyobb digitalis vallalata kozott a Deutsche Telecom az egyetlen eurdpai. Az
amerikai és kinai cégek dominancidja a gazdasig meghatiroz6 agazataiban az
egységes piacok és valutdk egyértelmii folényét hirdeti. Ehhez képest komoly
eredmény, hogy 20 év alatt - a valutadvezeti tagillamok érdekellentétei ellenére -
sikertilt az eurdt a vilag masodik tartalék valutdjaként felépiteni.

Eurdpa versenyképessége csak az egységes piac tovabbi erdsitésével novelhetd,
ezzel viszont szorosan 0sszefiigg az eurd jovéje. A kozos valuta megreformalasakor
a jogalkotoknak abbdl kell kiindulniuk, amiben a pénziigyi szakérték tobbé-
kevésbé egyetértenek. A kozos monetaris politika ugyanis nem csokkentette,
inkdbb néovelte a fejlett Eszak (mindenekel6tt Németorszag) és a ,szegény” Dél
kozotti killonbségeket. A 2008-as pénziigyi valsag ugyan a valutadvezet egészét
megrazta, de az azt kovetd dramai elad6sodas a tagillamokat kiilonboz&képpen
érintette. A gazdag északiak tobbnyire hitelez6kké valtak, mikozben a
kolcsonokért sorban allo délieknél a koltségvetési megszoritisok miatt
folyamatosan néttek a lakossagi terhek.

rendelkezik: egyhangusiggal vagy tObbségi szavazassal fogadja el a minden tagdllamra nézve kotelezd
rendeleteket és irdnyelveket. Az Eurdpai Parlament (kezdetben csak a nemzeti parlamentek altal delegalt
Kozgytilés) az évtizedek soran egyre nagyobb politikai befolyasra tett szert, s ma mar - a MT oldaldn - tars-
jogalkotdi statusszal is rendelkezik. Az dllam- és kormanyfékbdl all6 Eurdpai Tandcs csak 2009 6ta az Unid
hivatalos intézménye, elsdsorban politikai férum, de maga jogot nem alkothat. Az Eurépai Unid Birdsaga viszont
az uniods jogot érintd valamennyi kérdésben a tagillamok kormanyait kotelez6 és tovabb mar nem fellebbezhetd
dontéseket hozhat.
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1. A KEZDETEKTOL A ,NEMET” EUROIG

A kozos valuta sziiletésével kapcsolatban a torténelemkonyvek altaldban
Francois Mitterrand francia elnok és Helmut Kohl német kancellar
kompromisszumat emlegetik: a német egységért cserébe a francidk - dgymond -
megkaptak a kozos valutat. A valdsagban azonban a még csak formalédé Kozos
Piac épit6i a valutaarfolyamok Osszehangoldsdnak fontossigat mar a hatvanas
években belattdk. Willy Brandt, a Német Szovetségi Koztarsasag akkori kancellarja
el6szor 1969-ben javasolta a tagdllamok monetaris tartalékainak az 6sszevonasat.
Az elsédleges cél a nemzeti valutadrfolyamok stabilizdlasa volt, és a hat jegybank -
szerz8déses alapon - létrehozta az Eurdpai Monetdris Rendszert (European
Monetary System, EMS), amellyel 1ényegében mar 1979-ben megteremtették a
kozosségi pénzpolitika alapjait. Az EMS a stabil, de valtoztathaté arfolyamok
filozéfidjara épiilt [Eurostat, 2022]. Kdzponti eleme az tjonnan bevezetett eurdpai
valutaegység, az ECU volt, amelyet az EMS-valutdk stlyozott atlagira épiils
valutakosdr alapjan hatdroztak meg. Az EMS-en beliil az drfolyam-ingadozasokat
- az Eurdpai Bizottsag és a tagallamok altal kozosen egyeztetett médon - az
arfolyammechanizmus (Exchange Rate Mechanism - ERM) eszkozével
szabdlyoztdk. Az arfolyammechanizmus bevezetése igazi 4ttorés volt az integracid
sjogtorténetében” a tagdllamok a monetdris szuverenitdsuk Onkéntes
korlatozasaval az els6 valédi foderalis konstrukciét hoztak létre. Az ERM 1999.
janudr 1-jén, a kozos valuta bevezetésekor szlint meg: helyébe az ERM 1l
arfolyammechanizmusa lépett, amellyel az eurddvezeti tagsig ugynevezett
,el6szobajat” is megalkottdk.?

1.1. Az ordoliberilis gazdasigi modell

Németorszdg gazdasigi hegemonidja Eurdpidban nem napjaink terméke. A
gazdasagtorténészek mar sokszor leirtdk, hogy a német hadiipar a 11. vilighdboru
idején egyike volt a legfejlettebbeknek és az is kozismert, hogy London
bombazasakor a rakétatechnoldgidval is kisérleteztek. 1945 utdn a Marshall-
segéllyel is megtadmogatott technoldgiai tudas - bar az infrastruktiira jelent6s része
elpusztult - versenyképes feldolgozoipari kapacitasokat hozott létre. Mindezek
ellenére az 4j német marka (DM) 1948-as bevezetését tartjdk Ludwig Erhard, a
legendas gazdasagi miniszter legnagyobb szakmai sikerének. A két vildghaborut

3 Az ERM 11 keretében az EKB, az eurdovezeti, valamint a belépni kivand tagillamok pénziigyminiszterei
(jegybankelnokei) megéllapodast kotnek az eurd és a csatlakozni kivano orszag pénzneme kozotti drfolyamrol. A
jogi kotelezettségvallalds arra irdnyul, hogy a csatlakozé orszag valutija e kozéparfolyam felett vagy alatt legfeljebb
15%-kal ingadozhat. Ennél nagyobb eltérés esetén a nemzeti valutit intervenci6val (vétel vagy eladds utjan)
tdmogatjék, s a beavatkozdsokat az EKB és az eur6ovezeten kiviili érintett orszdgok jegybankjai koordinaljak.
[https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/introducing-euro/adoption-fixed-euro-
conversion-rate/erm-ii-eus-exchange-rate-mechanism_en] (Letoltve: 2022. mdrcius 10.)


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/introducing-euro/adoption-fixed-euro-conversion-rate/erm-ii-eus-exchange-rate-mechanism_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/introducing-euro/adoption-fixed-euro-conversion-rate/erm-ii-eus-exchange-rate-mechanism_en
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kovetd hiperinflacié ugyanis évtizedekig élt a lakossag emlékezetében. A szovetségi
korméanyoknak ezért nem volt nehéz meggy6zniikk a vdlasztdkat, hogy a
bérkovetelések visszafogisa, a pénziigyi fegyelem lehet a ,titka” az orszag
sikereinek. A német gazdasag ereje késébb, 1971-ben is lathaté volt, amikor a
Bretton Woods-i rendszer az amerikaiak vietnami habords terhei miatt
osszeomlott. A dollar aranyhoz rogzitett arfolyamanak megsziintetése utan az
eurdpai valutik - a francia frankot is beleértve - az er6s német markihoz
igazodtak [Middelaar, 2011: 241].

JOllehet a gazdasagi liberalizmus német valtozata (ordoliberalizmus) mar a mult
szdzad 30-as éveiben megsziiletett, de - a ,szocidlis piacgazdasag” elméleteként -
csak késébb, az erhardi reformok idején tett szert igazi népszertiségre
[Brunnermeier et al., 2016]. Walter Eucken, az irdnyzat elsé képviselGje azzal valt
példaképpé, hogy nem tidmogatta az dllam - Keynes 4ltal akkoriban javasolt -
keresletosztonzd, ,aktivista” gazdasagpolitikdjat. Szerinte a szabalyozasnak csak a
piaci kudarcok (példaul monopdliumok) elleni védekezésre szabad koncentrélnia.
A jogi kontroll ugyan sziikséges, de az dllam semmilyen koriilmények kozott nem
vallalhatja 4t a piaci szerepl8k rossz dontéseiért, az ugynevezett erkdlcsi
kockazatért (moral hazard) viselt felelGsséget.

Ezért a németek elvi alapon ellenzik az olyan tipusu jegybanki ment&akcidkat,
amelyek a 2008-as pénziigyi vélsigot kovetlen és a pandémia éveiben
mindennapossa valtak. Ismert, hogy a jegybankok szdmara biztositott ,végs6
hitelez8i” (lender of last resort) pozicié jogi szempontbdl szinte korlitlan
lehet8séget ad a pénzteremtésre.* A pénziigyi rendszer egészének stabilizalasa
azonban gyakran jar egyiitt azzal, hogy a monetaris politika els6dleges célja, vagyis
az arstabilitds keriil veszélybe. A németek régdta sziikségesnek tartjak, hogy
korlatoz6 jogszabalyokkal (példaul adéssigplafon elSirasival) véget vessenek a
,pénziigyi hedonistdk” felel6tlen koltekezésének [Brunnermeier et al., 2016: 66-
67]. Allaspontjuk szerint a novekedés pétlélagos forrdsokkal valé dszténzése nem
az allam és a jegybankok feladata: a strukturdlis reformok erre sokkal
alkalmasabbak. Ez a vélemény a német Alkotmdnybirdsiag - sokat vitatott —
dontésében kiilondsen markansan jelent meg, amikor a németek a monetaris

+ A végsé hitelezdi felhatalmazast Magyarorszag esetében a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX.
torvény adja meg. A rendszerkockazatok feltarasaval és kezelésével kapcsolatos alapvetd feladatokkal foglalkozé
1V. fejezet 306. §-a szerint, ha olyan koriilmény 4ll fenn, amely miatt a hitelintézet mtikddése a pénziigyi rendszer
stabilitdsat veszélyezteti, az MNB a hitelintézetnek a kozszféra monetdaris finanszirozdsira vonatkoz6 unids
tilalom (az Eurépai Unié miikodésérdl sz016 Szerzédés, EUMSZ 123. cikk) betartdsa mellett rendkiviili hitelt
nydjthat.
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finanszirozas ligyében az Eurdpai Kozponti Bankkal is komoly jogértelmezési
vitdba keveredtek.

1.2. A ,német” eurd

Kétségtelen tény, hogy az eurd bevezetésér6l sz6l6 Kohl-Mitterand
kompromisszum legfontosabb tartalmi elemei id6tallonak bizonyultak. Az 1992-
es Maastrichti Szerz6désben rogzitett felvételi kritériumok ugyanis a németek altal
elvart szigoru fiskalis és monetaris kovetelményeket titkrozik és a mai napig
valtozatlanok. A pénziigyi szakért6k igy évek ota arrdl vitatkoznak, hogy a
robosztus német gazdasag sikerei milyen mértékben tulajdonithaték a kozos
valutanak [lasd példaul Scharpf, 2018; Palankai, 2017; Dobozi, 2017]. Ismert, hogy
Németorszdg az eurdpai partnereivel szemben hatalmas fizetési- és
kiilkereskedelmi mérleg-tobblettel rendelkezik. Ezt azonban nemcsak
feldolgozoipara kimagaslo versenyképességének és a mérsékelt bels6 lakossagi
fogyasztasnak koszonheti. Dobozi Istvan, a Vilagbank volt vezetd kozgazdasza
szerint Németorszadgot az eurddvezetbdl szdrmazd arfolyamel6ny is nagyban
segiti. Szamitdsai szerint az eurd kozos arfolyama a németek szdmdra 20-30
szazalékkal gyengébb a dollarral szemben, mint amilyen akkor lenne, ha az orszag
még mindig markdban kereskedne. Ez esetben ugyanis a kimagaslé gazdasagi
teljesitmény felértékelné a nemzeti valutat, ami visszafogna a kivitel szarnyaldsat.
Ekkor viszont az eurdpai partnerek is tobbet exportalhatndnak német foldre.
Vagyis Németorszag a tobbiek rovasara gyarapodik, és - a lényeget tekintve - a
kozos valuta rugalmatlan drfolyama miatt az eurd elsé szamu nyertese.

Palankai Tibor akadémikus sem vitatja, hogy létezik ,német kérdés”. Szerinte
azonban a Dberlini gazdasigpolitika kritikusai gyakran eltulozzdk az
arfolyampolitika jelentségét. A valutaarfolyamokat napjainkban mar nem
annyira az orszagok kereskedelemi pozicidja, sokkal inkdbb a tékepiacok
(devizapiacok) ontorvényi viliga mozgatja. A helyzet megitélését az is bonyolitja,
hogy a vildgkereskedelem j6 70 szadzalékat a multinaciondlis Oridsvallalatok
ellendrzik, s ennek mintegy fele a multik szervezeti egységei kozotti ,belsé
forgalom”, ahol nem igazan kell az arfolyamok alakulasara figyelni.

Kétségtelen, hogy a jovedelematcsoportositas az unids tagillamok kozott az
arfolyamtdl fiiggetleniil is jelent8s. A 2008-as pénziigyi Osszeomlast kovetd
eurdvalsag, valamint a mostani vildgjarvany idején is lathatéva valt, hogy
koltségvetési transzferek nélkiil a valutaunid inkabb noveli az egyenlé6tlenségeket.

5 A német alkotmanybirdk szerint az Eurdpai Kozponti Bank tdllépi a hataskorét azzal, hogy dllamkotvényeket
vésarol és igy prébélja meg a gyengélkedd eurdpai gazdasagot a felszinen tartani. [ECB decisions on the Public
Sector Purchase Programme exceed EU competencies Bundesverfassungsgericht Press Release No. 32/2020 of 05
May 2020]
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Az atfogd reformot emellett az is siirgeti, hogy a Covid-19 az eurdpai pénziigyi
szabdlyozas eddigi alapelveit is feliilirta. A tagillamok a szigorii maastrichti
kovetelményekt8l messze elmaradnak, rdadasul a globdlis versenytdrsakkal
szemben régéta hatranyt jelent az adéssidgmegosztds — unids alapszerz6désben
rogzitett - tilalma.® Ezért a tagllamok 2020-ban megtett 1épése torténelminek is
nevezhetd. A kozos adossagfinanszirozassal 1étrehozott helyredllitasi alap (Next
Generation EU) elfogaddsidhoz ugyanis a németek tdmogatdsit is sikerdilt
megszerezni.

2. NYERTESEK ES VESZTESEK

Az eur6 bevezetésének huszadik évforduléja alkalmabdl szimos Gjabb értékelés
és vitairat latott napvilagot. Sokan idézték példaul a freiburgi Eurdpa-politikaért
Kozpont meglepd tanulmanyat [CEP, 2019], de voltak olyanok is, akik azt szakmai
szempontb6l megalapozatlannak tartottdk. A kozpont elemz6i ugyanis azt
vizsgaltak, hogy az altaluk kiemelt nyolc eurdédvezeti tagallam hogyan fejl6dott
volna, ha - az eur¢ nélkiil - a korabbi nemzeti valutajuknal maradnak. A freiburgi
kutatok szerint az elmult két évtizedben egyediil csak Németorszag és Hollandia
profitalt, a tobbiek egyértelmiien veszitettek. Németorszag példaul a kozos valuta
bevezetése Ota mintegy 1900 millidrd eurdval gyarapodott, ezzel szemben
Olaszorszag veszteségei elérték a 4300 millidrd eurds szintet.

Ismert, hogy az EU éves koltségvetése jo ideje 150-170 millidrd eurd koriil
mozog. Ezért a fenti adatok valdban sokkoldak, feltéve persze, hogy megfelelnek a
valésagnak. A freiburgi kutatok Aaltal alkalmazott moédszertan meglehetGsen
vitathat, mert a tagillamok kozotti jovedelematcsoportositasi folyamatok a
vizsgalatukban leirtakndl lényegesen bonyolultabbak. A k6zds valuta el6nyei
kozismertek, egyebek mellett megszlinik az atvéaltasi koltség és az
arfolyamkockazat, valamint novekszik a befektet6k bizalma. Az eurd6vezeti tagsag
minden csatlakozé kormanynak tobbletlehetGséget kindl, de a pénziigyi forrasok
béviilése Onmagiban még nem fenntarthatd gazdasigpolitika. Miutdn az
allamkotvények kockazati besoroldsa az 6vezet valamennyi tagillamanal elvileg
azonos, a ,,déliek” csatlakozdsat kovetSen valosagos hitelaradat érkezett a kevésbé
fejlett régiokba. Ennek is kdvetkezménye, hogy tobben az tigynevezett ,pénzes6-
csapda” (windfall-trap) aldozatai lettek, ami féleg a 2008-as vildggazdasagi
Osszeomlast kovet§ eurdvalsag idején okozott alig kezelhet§ gazdasagi

6 Az tgynevezett no bail out formula szerint az EU nem felel a tagallamok koézponti kormanyzatanak, regionalis
vagy helyi kozigazgatasi szerveinek, kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy kozvallalkozasainak a
kotelezettségeiért, és nem vallalja at azokat [Az Eurdpai Uni6 miikodésérél szol6 Szerzédés (EUMSZ) 125. cikk]
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nehézségeket 7 . Irorszdg, Spanyolorszdg (részben Portugilia), de kiilonosen
GOrogorszag esetében a - nemzetkozi segitséget kivaltd - cs6édkozeli dllapotnak
kevésbé az eurd, inkabb az elhibazott koltségvetési politika volt az els6dleges oka.
Ugyanakkor ellenpélda is akad: a centrumoktél ugyancsak meglehetésen tavol es§
Szlovékia csatlakozds utdni gazdasagi teljesitménye az eurd sikerét is bizonyitja.

2.1. A gorog példa

Gorogorszag stulyos eladdsoddsa nem az eurdval kezd6dott, miutin mar a
valutadvezeti csatlakozdskor is meghaladta a GDP-hez viszonyitott 100%-o0s
szintet. A pénziigyi valsig elmélyiilése természetesen azon is mult, hogy az eurd
egységes arfolyama Gorogorszag szamara a kezdetektdl fogva tilsagosan erds volt,
és azt (példaul a turizmus Osztonzése céljabol) ondlldan nem értékelhette le. A
gorogok centrumokhoz mért viszonylagos elmaradottsiga attél még nem
valtozott meg, hogy az orszag a monetdris unio tagja lehetett. A 2001-es tagfelvétel
eleve jogsértd, politikai dontés volt, miutan Athén nem felelt meg a maastrichti
kovetelményeknek, rdaddsul a kormany manipulalt allamhaztartdsi adatokat
szolgaltatott Briisszelnek. A belépés ugyan jogsérts volt, de a belépdk szdmara
azonnali el6nyoket kinalt. A gorogok a csatlakozas elStt nagyjabdl 18%-os
kamatszint mellett vehettek fel drachmahiteleket, mig az eurdhitel kamata
akkoriban csak 3% koriil mozgott [a gorog addssagvalsigrél lasd részletesen
Forgdcs, 2015: VI. fejezet]. A felel6tlen koltekezésre természetesen utdlag sincs
mentség. Csupan érthet6bbé vilik az egymdist kovet6 kormdanyok politikdja,
amikor megalapozatlan bér- és nyugdijemelésekkel igyekeztek a vélasztok
tamogatdsat megszerezni.

Mint utaltunk ra, a viszonylagos pénzb&ség éveiben a valutadvezeti periféria
mds tagallamai is 6ridsi beruh4zdsokba kezdtek. Irorszagban és Spanyolorszdgban
példaul gigantikus ingatlanfejlesztésekre keriilt sor, s az eladhatatlan lakasok és
udilék a pénziigyi valsag 6ta valosagos szellemvarosokként varnak a jobb idékre.
Portugdlidban példaul gyakorlattd vélt, hogy a kormanyok sajit embereikkel
toltotték fel a felduzzasztott kozszférat, s a szocidlis ellditorendszerek sem a
gazdasag tényleges lehetdségeihez mérten miikodtek. Az pedig természetes volt,
hogy a vilsig el6tt még szdrnyald pénziigyi szektorban mindeniitt nétt a
foglalkoztatottak szdma. Nem meglepd, hogy a pénziigyi buborék 2008-as
kipukkadasa utdn a ciprusi és az izlandi bankrendszer Osszeomladsihoz ez a
ytalfoglalkoztatds” is hozzajarult.

7 Az eurdOvezeti csatlakozds utdn ugyanis - a befektet6i bizalom novekedése mellett - a ,déli” dllamok és
gazdasigi szerepl8k a korabbi nemzeti valutdknal joval kedvez6bb kamatfeltételekkel juthattak hitelekhez, ami
tobbeknél az dllamaddssdg mar-mar kezelhetetleniil magas szintjéhez vezetett.
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Gorogorszag hitelezi gyamsag ald helyezése lényegében 2009-ben kezd4dott,
amikor az allamaddssigot nemzetkozi segitség nélkill miar nem tudtik a
pénzpiacokrdl finanszirozni. Poul Thomsen, az IMF eurdpai igazgatdja adatai
szerint a gorog nyugdijak és a szocidlis transzferek a valutadvezeti csatlakozast
kovetd nyolc év alatt a GDP 7 szazalékaval néttek. Mindez a koltségvetési hidnyt a
2000. évi 4 szazalékrol 2009-re a GDP 15 szdzalékara emelte, ami koztudottan a
maastrichti norma mintegy Otszorose [Thomsen, 2019]. A makrogazdasagi
mutatdék a gyakori ,kreativ konyvelés” ellenére is tarthatatlannd véltak, s az
allamcsédot mar csak a ,trojka” kozremtikodésével lehetett elkeriilni. A
gorogoknek az Eurépai Uniotol, az IMF-t6l és az EKB-t6l kellett mentScsomagot
kérniiik. A 110 millidrd eurds els6 kolcson ellentételezéseként haroméves
kiigazitdsi programot vallaltak, amelyben az elvirt reformok mellett kemény
megszorité intézkedések is voltak. A gorog gazdasig strukturdlis gyengeségein
azonban a valutadvezeti tagsdg és a hitelek 6nmagukban nem segithettek. Az
id6kozben kirobbané globalis hitelvalsig miatt igy Gorogorszdg is azon
valutadvezeti tagok egyikévé valt, amelyek az addssagok lefelé huzé 6rvényébe
kertiltek. A tartozasok osszege a GDP-nél gyorsabban novekedett, ami a masodik,
majd a harmadik (2015-6s) ment6csomaghoz vezetett. Végsé soron tehat — az eurd
rugalmatlansiga mellett - a fenntarthatatlan gazdasagpolitika is hozzajarult
ahhoz, hogy az allamaddssdg napjainkra mar unids rekordszintre, a GDP 200
szazaléka folé emelkedett.

2.2. Szlovédkia sikerei

Az Eurdpai Kozponti Bank igazgatosagi tagjanak még a jarvanyt megel6z6en
kozzétett értékelése szerint Szlovakia kifejezetten pozitiv példa a valutadvezethez
kés6bb csatlakozd tagallamok kozott [Mersch, 2019]. A gazdasigi adatok azt
mutatjdk, hogy az Eurépai Unié és az eurd a tagillamoknak elsésorban
lehet6ségeket kinal, melyeket meg lehet ragadni, de el is lehet tékozolni. Szlovakia
2009-ben csatlakozott a valutadvezethez és mar a tagsiga els6 Ot évében
figyelemre mélté redlkonvergencidt ért el.® Az eurdovezetbe irdnyuld szlovak
export 12 szazalékkal nétt. De talan ennél is tobbet mond, hogy a - torténetileg
fejlettebb — Csehorszaghoz mért, egy fére juté GDP-adatok kiilonbsége a 2008-as
21 szazalékrol 2017-re 13,8 szdzalékra csokkent.

Az EKB idézett vezetGje szerint mindez az exportvezérelt névekedési modellnek
koszonhet8, ami a szlovdk kormanyokat dicséri, miutdn a valutaleértékelésre
értelemszertien 6k sem jogosultak, a tulzott hitelfelvétellel pedig - eltérSen a

8 2016-ban Szlovékia az egy fére jutd redl GDP-t - vasarlders-paritdson szamolva - az EU28 GDP 4tlagdnak 8o
szdzalékaban teljesitette [Mersch, 2019].



TANULMANYOK 69

gorogoktsl — nem is probédlkoztak.® A siker okait elemezve az intézmények
mindsége (institutional quality) Mersch szerint kiilon kiemelést érdemel.
Pozsonyban mar az unids csatlakozas idején felismerték, hogy a tulajdonviszonyok
viszonylagos rendezettsége, a hatékony gazdasagi jogérvényesités, vagy a csalds- és
versenyellenes magatartdsokkal szembeni fellépés a befekteték szamara vonzerét
jelent. Ezért az is hozzajarult a sikerhez, hogy a szlovdk gazdasagot - igaz, nem kis
politikai kiizdelmek aran - atlathatobba tették.

Természetesen a gazdasagpolitikdban sincsenek csodik, de a gyakran
emlegetett ,jo kormdnyzas” (good governance) nem pusztan a képzelet sziilotte. A
szlovdk példa azt mutatja, hogy az egységes piacba valé bedgyazottsigért a
kormanyok is sokat tehetnek. A nemzeti jogszabalyok 6sszehangoldsa az unids
joggal nem 6ncél: az egységes piac altal kindlt méretgazdasiagossag (economies of
scale) el6nyeibdl példaul a kisebb tagdllamok is részesednek. Az egységes piac
mindig tovabb épithetd és a tékepiaci unié vagy az eurdpai szabvanyoknak vald
jobb megfelelés javitja a versenyképességet. A jogharmonizacidval csokkenthet8k
a hatiron 4atnyulé kereskedelem koltségei, és a kormany ezzel az eurdpai
értéklancokban val6 részvételt is segiti. A kiszadmithatd szabalyozasi kornyezet
javitja a befektet6k biztonsigérzetét, ami - a beruhdzasok mellett — a know-how
nagyobb mértékii dtaddsaban és a technoldgiatranszferben is megmutatkozik.

Egy jegybankartdl ritkdn hallhat6 ilyesmi, de Yves Mersch a kozigazgatas
gazdasagi jelent3ségét is értékelte: e téren azért a szlovakokndl is taldlt tennivaldt.
Az addelkeriilés vagy a korrupci6 elleni kiizdelem kozismerten allami feladat, de a
gazdasagi jog eszkozeivel a vallalati teljesitményt is novelni lehet. A Vilagbank
Doing Business indikdtora szerint ' példaul a szlovdk szabdlyozds a
vallalkozasinditas, a kisebbségi befektet6k védelme vagy az épitési engedélyek
kezelése teriiletén javithato lenne.

3. AZ UNIOS PENZUGY1 SZABALYOZAS KORLATAI

Az eurdpai integracié taldn legnagyobb hdtranya a foderdlis Egyesiilt
Allamokkal és a monolit Kin4val szemben, hogy a kéltségvetési politika az EU-ban
szigorian nemzeti hatdskorbe tartozik. Ismert, hogy az EU koltségvetése a
tagallamok Osszes nemzeti jovedelmének (GNI) alig 1 szazaléka koriil ingadozik,

9 Szlovédkia allamaddssdga példaul a jarvany el6tti utolsé ,békeévben”, 2019-ben csak a GDP 48 szazaléka volt.
https://www.google.com/search?q=szlov%C3%A1kia+%C3%A1llamad %C3%B3ss%C3%A1ga&oq=Szlov%C3%A1&a
gs=chrome.1.69i57j69i59j46i433i512j0i433i512j0i512j0i457i512j461175i199i512j0i512j4 6i512j0i512.6966j0j15&sourceid
=chrome&ie=UTF-8 (Letoltve: 2022. mércius 27.)

10 A Vildgbank szakért8i a Doing Business program keretében mintegy 190 orszig gazdasigi szabdlyozasi
kornyezetét hasonlitjak ossze. A program dtalakitdsa, bévitése most zajlik. Lasd részletesen: Business Enabling
Environment - BEE https://www.worldbank.org/en/programs/business-enabling-environment (Letoltve: 2022.
marcius 27.)


https://www.google.com/search?q=szlov%C3%A1kia+%C3%A1llamad%C3%B3ss%C3%A1ga&oq=Szlov%C3%A1&aqs=chrome.1.69i57j69i59j46i433i512j0i433i512j0i512j0i457i512j46i175i199i512j0i512j46i512j0i512.6966j0j15&sourceid=chrome&ie=UTF-8
https://www.google.com/search?q=szlov%C3%A1kia+%C3%A1llamad%C3%B3ss%C3%A1ga&oq=Szlov%C3%A1&aqs=chrome.1.69i57j69i59j46i433i512j0i433i512j0i512j0i457i512j46i175i199i512j0i512j46i512j0i512.6966j0j15&sourceid=chrome&ie=UTF-8
https://www.google.com/search?q=szlov%C3%A1kia+%C3%A1llamad%C3%B3ss%C3%A1ga&oq=Szlov%C3%A1&aqs=chrome.1.69i57j69i59j46i433i512j0i433i512j0i512j0i457i512j46i175i199i512j0i512j46i512j0i512.6966j0j15&sourceid=chrome&ie=UTF-8
https://www.worldbank.org/en/programs/business-enabling-environment
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ami a kozos cselekvést — a nagy elvarasok ellenére - kiilonosen illuzdrikussa teszi.
Rédaddsul a tagdllami pénziigyi hegemoénia a kozos, elvben foderdlis monetaris
politika lehet8ségeit is nagymértékben korlatozza. A ,gazdasagpolitika” még az
unié és a tagallamok kozotti in. megosztott hataskorok korébe se’ tartozik: e -
pénziigyeket is meghatdrozd - teriilet szabdlyozasa a tagallamok feladata, amire az
unié szerveinek minimadlis a rdhatdsa.™ Az EUMSZ VIIL cime foglalkozik a
,Gazdasag- és monetdris politika” kérdéseivel és maga a szerz8dés is tiikrozi azt az
ellentmondast, hogy a gazdasagpolitika (1. fejezet) és a monetdris politika (2.
fejezet) részletszabdlyai alig kapcsolodnak Ossze. Az wunids intézmények
beavatkozasa a tagallami gazdasagpolitikdba 1ényegében kivételnek szamit. A 122.
cikk példaul kifejezetten a valsagokrodl szol, amikor a Tandcs a Bizottsag javaslata
alapjan hatarozhat a gazdasagi helyzetnek megfelel intézkedésekrdl, kiilonosen,
ha egyes termékekkel val6 ellitisban - ideértve kiillonosképpen az energia
teriiletét - stilyos nehézségek mertilnek fel.

Kozismerten korlatozoé rendelkezés, bar a 2008-as pénziigyi valsag 6ta inkabb
csak elvben létezik, a monetdris finanszirozas tilalma.™ Eszerint az Eurdpai
Kozponti Bank és a tagallamok jegybankjai nem nyujthatnak folydszamlahitelt
vagy barmilyen mds hitelt az wunidés intézményeknek, a tagdllamok
kormanyszerveinek és ezektdl kozvetlenill ,addssaginstrumentumokat” sem
vehetnek.

A korabbiakban mar utaltunk a k6z6s addssagfinanszirozas altalanos tilalmara
(no bail out), amelyet a tagdllamok 2020-ban a Covid-vélsag hatasara figyelmen
kiviil hagytak.® A helyreallitasi alapot (Next Generation EU) ugyanis az Eurdpai
Bizottsag altal kibocsatott kotvényekkel finanszirozzik, ami még a jelenlegi
vilagvalsag idején is viszonylag kedvezd kamatterhekkel jarhat. Az unids
tisztségvisel6k tobbszor is hangstulyoztak, hogy mindez egyszeri alkalom, amit csak
a jarvany indokolt, de a pénziigyi ortodoxia érvei — hosszabb tavon - egyaltalan
nem meggy6zGek. Ahogyan azt a gorogok, spanyolok és mas ,déli” valutadvezeti
tagok korabbi kotvény-kibocsatdsai esetében lattuk, a pénzpiaci el6nyok
elsésorban az Eurdpai Unid egységes piaca és gazdasagi ereje miatt 1éteznek.

Az uniés jogszabalyok koziil taldin a legismertebbek a tagallamok tulzott
koltségvetési hianyara vonatkoz6 alapszerz6dési rendelkezések.' A Bizottsag

11 A tagallamok az Unidn beliil 6sszehangoljak gazdasagpolitikdjukat. Ennek érdekében a Tanacs intézkedéseket,
kiilonosen az e politikdra vonatkozé atfogd iranymutatdsokat fogad el. (EUMSZ 5. cikk). Az eurdpai jogban
azonban - az alapszerz6déseken kiviil - jogilag csak a rendeletek és az iranyelvek kotelezik a tagallamokat.

12 EUMSZ 123. cikk (1) bekezdés

13 Az idézett korlatozd szabaly szerint az uni6 nem felel a tagallamok kotelezettségeiért és nem vallalja 4t azokat.
EUMSZ 125. cikk (1) bekezdés

14 EUMSZ 126. cikk (1)-(14) bekezdés
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figyelemmel kiséri a tagdllamok koltségvetési helyzetének és dllamadossag-
allomanyanak alakuldsdt annak érdekében, hogy feltirja a jelentés mértékii
eltéréseket. llyen esetekben — meglehet&sen bonyolult jogi eljards keretében - a
Tandcs végsd soron azt is megkovetelheti, hogy az érintett tagillam megfelel§
mértéki, nem kamatoz6 letétet helyezzen el az EU-ndl mindaddig, amig a Tanécs
megitélése szerint a tdlzott hidny kiigazitisa nem tortént meg. A szankcid -
amennyiben alkalmazndk - biztosan hatna, mivel a Tandcs az elmarasztalt
tagallamra megfelel mértékii pénzbirsagokat is kiszabhat. A referenciaértékeket
a tulzott hidny esetén kovetend§ eljardsardl szolo, az EUMSZ részét alkotd 12.
szamu JegyzOkonyv rogziti, ami koztudottan eurdovezeti csatlakozasi feltétel, de -
az unids jog részeként - valamennyi tagallamot kotelezi. A szerz6désmodositas
mindig bonyolult politikai feladat, de a tagallamoknak valamit mégis tenniiik
kellene, miutdn a referenciaértékek a jarvany éveiben mér csak papiron léteznek.™
A targyilagossidg kedvéért meg kell jegyezniink, hogy az dllam- és
kormanyfékbdl 4ll6 Eurdpai Tandcs mar a 2008-as pénziigyi 6sszeomlast kovetSen
is fontos 1épéseket tett. Bar jogalkotoi hataskore nincs, rendkiviilinek mondhaté
szerz6désmoddositast kezdeményezett. Az EUMSZ VIIIL. fejezetének 4. cime
tartalmazza azokat a rendelkezéseket, amelyek az eurdovezeti tagallamokra
vonatkoznak. A szerz6désbe iktatott 1j, (3) bekezdés szerint e tagillamok
feltétleniil sziikséges esetekben stabiliziciés mechanizmust hozhatnak létre az
eur6Ovezet egésze pénziigyi stabilitisainak meg6rzése érdekében. Pénziigyi
segitségnyujtast e mechanizmus keretében azonban csak szigoru feltételek
megléte esetén igényelhetnek (conditionality).”” Az igazi 4ttorést végiil az Eurdpai
Tandcs 2020. juliusi 21-i rendkiviili iilése hozta meg. Ekkor fogadtik el az Eurdpai
Bizottsag javaslatat, amely a soron kovetkezd tobbéves pénziigyi keretet (MFF) egy
Uj pénziigyi eszkoz, a helyredllitasi alap (Next Generation EU) létrehozasaval
kapcsolta 0Ossze. Az allam- és kormanyf6k emellett a Bizottsigot arra is
felhatalmaztak, hogy a tékepiacokon az unié nevében hitelt vegyen fel.”®

15 A referenciaérték 3 szdzalék a tervezett vagy tényleges koltségvetési hidnynak a brutté hazai termékhez
viszonyitott ardnydra vonatkozdan, illetve 6o szdzalék az dllamadossignak a piaci drakon szdmitott bruttd hazai
termékhez viszonyitott aranyara vonatkozéan. (EUMSZ 12. szdmu Jegyz6konyv a tulzott hidny esetén kovetendd
eljarasrdl 1. cikk)

16 2020-ban, a jarvany els6 évében - Ddnidt és Svédorszdgot kivéve - a deficit vakamennyi uniés tagillamban
meghaladta a referenciaértéket, Spanyolorszdgban példaul a -11 szdzalékot, Gorogorszdgban pedig a -10,I
szdzalékot is elérte. Az édllamaddssig teriiletén még rosszabb a helyzet. Gorogorszagban 2006,3 szdzalék,
Olaszorszagban 155,3 szdzalék, Portugdlidban 135,2 szdzalék, Cypruson 115,3 szdzalék, Franciaorszdgban 115
szazalék, Belgiumban 112 szdzalék az dllamadssdg a 6o szdzalékos referenciaértékhez képest [Eurostat, 2021].

17 Az Eurdpai Tandcs hatdrozata (2011. mércius 25.) az EUMSZ 136. cikkének modositisirdl azon tagillamok
stabilizicids mechanizmusa tekintetében, amelyek hivatalos pénzneme az eurd (2011/199/EU).

18 Az Eurépai Tandcs rendkiviili iilése 2020.. jilius 17-21. - Kovetkeztetések Briisszel, 2021. julius 21.
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4. A KEYNESI MODELL, AVAGY MIT TEHETUNK SZERZODES-
MODOSITAS NELKUL?

A pénzigyi szakértSket régodta foglalkoztatd kérdés, hogy az eurdovezeten
beliili kereskedelem kiegyenstilyozatlansagiat, illetve a ,,déli” tagallamok ismétl6d6
(szuverén) addssagvalsagait milyen szabalyozasi eszkozokkel lehetne enyhiteni. A
javaslattevék egy része a koltségvetési unid bevezetésének valamilyen formajat
szorgalmazza, mig mdasok az egységes arfolyam rugalmasabba tételének, a

Lkétszintl eurd” bevezetésének modozatait keresik, végsé soron az dvezetbdl valo
kilépés lehetBségét sem kizarva.™

4.1. Keynes tjrafelfedezése

Ismert torténelmi tény, hogy az 1944-ben tartott Bretton Woods-i konferencian
sziiletett dontés a dollar vildgpénz-szerepérél, bar akkoriban sem ez volt az
egyetlen alternativa. John Maynard Keynes és a brit pénziigyminisztérium egy -
Keynes altal bancornak nevezett - kozvetitd valuta bevezetését javasolta, de az
oOtlet meghidsult az amerikaiak ellendlldsa miatt.>® 2020-ban Szakolczai Gyorgy
[2020] elemz§ tanulmdnyt irt a bancor-koncepci6 ,uUjrahasznositasardl”, amelyet —
valtoztatdsokkal - alkalmasnak tart arra, hogy az eurd fentiekben vézolt
problémait orvosolja.”

Keynes elképzelése szerint [1942 In IMF, 1969] a bancor (,bankarany”) nem
lenne valdsdgos pénz, csupan egy elszamoldsi eszkoz, ami nem keriilne
forgalomba, csak a jegybankok konyveiben létezne. Egyik nagy el6nye, hogy
egyetlen orszdg pénzével sem lenne azonos: a lényeget tekintve egyfajta
stabilizacids eszkozként miikddne. A rendszer kulcsszerepl6je a csatlakozni kivané
allamok jegybankelnokeib8l all6 Kormdnyzdtanidcs lenne. E testiillet nem
gyakorolna feliigyeleti tevékenységet a tagok kozponti bankjai felett, inkabb
tanacsado jelleggel és alapvetSen egyhangusidgra torekedve miikodne. Az
,ovezethez” csatlakozd orszdgok megtartandk sajait nemzeti valutajukat, am azt

19 Az elsé korbe sorolhaté példaul az Eurdpai Parlament 2017. februdr 16-ai dllasfoglaldsa az eurdovezet
koltségvetési kapacitdsardl (2015/2344(IN1)). A koncepcid részletes bemutatasat lasd Forgacs [2017]. A masodik
csoportba tartozik - masok mellett - a Nobel-dijas J. Stiglitz [2016] vagy Scharpf [2017].

20 A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) régéta tdmogatéja a nemzetallamoktdl bizonyos mértékig fiiggetlenithetd
globalis vilagpénz gondolatanak. Az dltala menedzselt kiilonleges lehivasi jogok (Special Drawing Rights, SDR)
konstrukcidja azonban nem nemzetkozi valuta, csak elszdmolasi egység, amit 1969 6ta hasznilnak az IMF
atmeneti fizetési mérleghiannyal kiizd§ tagjai megsegitésére. Az IMF szakért6i a 2008-as pénziigyi 6sszeomlds
utan ismét felvetették a globdlis valuta gondolatat, amit - a Keynes iranti tiszteletb6l - ugyancsak bancornak
neveztek volna el. [IMF, 2010]

21 A tanulmadny részletes tajékoztatast ad a 2008-as valsagot kovetd pénziigyi szakirodalmi vitakrol, tobbek kozott
Neményi Judit és Oblath Gabor atfogd tanulmanyardl: Az eurd bevezetésének djragondoldsa. Kozgazdasagi
Szemle 2012. junius
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egy redlis — az orszag gazdasagi erejét és versenyképességét egyarant figyelembe
vevé - arfolyamon a bancorhoz kotnék, s a Kormdnyzdtanidcsnak ennek
meghatarozasaban fontos szerepe lenne.*

Mindazok, akik elfogadjdk a bancort és a Kormdanyzoétandcs ajanlasait egy
rogzitett, de véltoztathat6 arfolyamrendszerben miikodhetnek. Ha valamelyik tag
,hidnyorszagga” valik (vagyis a fizetési mérlege deficites lesz), akkor a nemzeti
bankja a sajat valutat csak 5-10 szazalékkal értékelheti le. Az ennél nagyobb aranyu
leértékeléshez mar a Kormanyzdétanics hozzdjaruldasa is sziikséges. A
,tobbletorszagot” viszont (ma tipikusan ilyen Németorszag) a Kormanyzdtanics
felhivhatja az export visszafogasara, vagyis a valutdja felértékelésére. Azokban az
esetekben, amikor a nemzeti valutdk arfolyam-valtoztatisa (a le-, illetve
felértékelés) nem bizonyul elegendének, a ,hidnyorszag” kormdnyzoétandcsi
engedéllyel kedvezményes hitelekhez is juthat, illetve szamara a testiilet csekély
mértékd importkorlatozast is engedélyezhet. A keynesi javaslat 1ényegében arra
épiil, hogy a pénziigyi valsagterhek a bancor segitségével mérhetdk, a szabélyozas
rugalmassagaval pedig megoszthatéak lesznek. Az eurdovezet késGbbi belsd
fesziiltségei - ugy tlinik - Keynes szimmetria-elméletét is igazoltik: a
valsagkezelésre kiilsé segitség nélkiil képtelen hidnyorszagok (ma Gordgorszag)
részben az északi tobbletorszigok (Németorszdg) arfolyamel6ényei miatt
keletkeznek.

Keynes elméletileg koherens rendszert alkotott, de az euré megalkotéira féleg
anémet Ujraegyesités (1990) eufdridja hatott. Biztak a k6zos pénz gyors sikerében,
és a valutadvezeten beliili koltségvetési tjraelosztas gondolata példdul esélyt sem
kapott. Szakolczai Gyorgy 2020-ban maga is ramutatott tobb olyan nehézségre,
amelyek miatt a keynesi modell bevezetésének - kiilonésen a mostani
valsaghelyzetben - a gyakorlatban semmi esélye. Ma az euré megtartasa mellett 0ij
(konszenzusos) kdzponti pénznemre lenne sziikség, riaddsul az dtmenet idejére a
tagallamoknak harom eltéré jogallasu csoportja (az eurd6vezetben maradok, az gj
rendszerbe atlépdk és a valutadvezeten kiviiliek) keletkezne. Mindez a jelenlegi
monetdris szabdlyozas teljes atalakitdsaval jarna, s csupan az el6késziiletek is
évekbe telnének. A maastrichti modell érdekessége ugyanakkor, hogy Keynes
gondolatrendszere az eurd tervezSire mégiscsak hatott. Az Eurépai Monetaris
Egyiittmiikodési Alap - tobbek kozott — az egyes tagdllamok fizetési mérlegét
tamogato kozosségi hitelek adminisztracidjaval is foglalkozott.”

22 Keynes - taldn tulzottan optimista - feltételezése szerint valamennyi résztvevd orszag kozos érdeke, hogy a
nemzeti valutdknak a bancorhoz rogzitett és ezaltal egymashoz is viszonyitott drfolyama a tényleges gazdasagi
erdviszonyokat tiikrozze.

23 A bézeli székhely(i Eurépai Monetdris Egyiittmi(ikodési Alapot (European Monetary Cooperation Fund -
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4.2. A kétszint(i” eur6

A bancor megalkotéja a jovébe lathatott, miutdn az ujraszabdlyozasi
elképzelések tobbsége az altala felvizolt modell rugalmassigat keresi. Talan az
euréreformerek sem taldljak sértének azt a véleményt, hogy valamennyien John
Maynard Keynes koponyegébdl bujtak el§.># Scharpf [2017] - a mar hivatkozott -
mivében is abbdl indul ki, hogy a monetdris unié jelenlegi szabalyai minden
valutadvezeti tagra azonos moédon kotelezdek (coercive European Monetary
Union, EMU), s ily médon nem lehet athidalni az eltér6 gazdasagi fejlettségbdl
sziikségképpen adddé kiilonbségeket. Javaslata a jelenlegi rendszer egyfajta békés
,visszaépitésére” iranyul. Scharpf modellje - Keynes elképzeléséhez hasonléan - a
kooperaciora épiilne, amelyben a déliek - igymond - visszavezethet6ek lennének
az ERM 11 rugalmasabb Aarfolyampolitikdt biztosité szintjére (cooperative
European Currency Community).

Scharpf helyzetértékelése is abbdl indul ki, hogy a valutadvezet fejlettebb,
,északi” allamainak a gazdasdga tobbnyire export-vezérelt és a bérpolitikdban
képesek az oOnkorldtozasra. A ,déliek” viszont a hazai kereslet dltal indukalt
novekedésre épiilnek, ami magasabb bérkidramldssal is jir, ezért a gazdagabb
tagoknal sokkal inflici6érzékenyebbek. Az Gvezeten beliil egyre gyakrabban
jelentkezd fesziiltségek a monetdris politika hagyomanyos eszkozeivel kevésbé
kezelhetSek, miutdan az Eurdpai Kozponti Bank sziikségképpen az atlagokkal
szamol: a kamatdontések pedig nem lehetnek valamennyi tag szimara egyforman
kedvezGek. A jelenlegi rendszerben az unids jogalkotdk is kettés nyomds alatt
allnak: az északi tagillamok tobbnyire tovabbi centralizicidval szigoritandk a
rendszert, mig a déliek - a nehézségeikre hivatkozva - a szabdalyok lazitisaért
lobbiznak. Pénziigyi valsdgok idején még jobban kiélez6dnek ezek az ellentétek,

EMCF) 1973-ban hoztdk létre azzal a feladattal, hogy tdmogassa a gazdasigi és monetdris uni6 létrehozdsara
irdnyul6 er6feszitéseket. Az alap Kormanyzotanacsa is jegybankelnokokbdl allt és az adminisztrativ hatteret a
Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) biztositotta. Az alap elsGdleges célja a kozosségi valutdk kozotti
arfolyamingadozasok fokozatos sziikitése, a nevezetes ,valutakigy” miikodtetése volt. Az alap 1979-t8l az
Eurdpai Monetaris Rendszer (EMS) és az Eurdpai Valutaegység (ECU) létrehozasaval kapcsolatos feladatokat is
ellatta. 1994. janudr 1-jén sziint meg, mert az eurd bevezetésének gyakorlati teenddit az Eurépai Kézponti Bank
el6édszervezete, a Lamfalussy Sandor dltal vezetett Eurépai Monetdris Intézet vette 4t
(https://www.ecb.europa.eu/ecb/access_to_documents/archives/emcf/html/index.en.html  Letdltve:  2022.
marcius 31.). A valsdgok idején bajba jutott valutadvezeti tagok pénziigyi megsegitése is tulajdonképpen keynesi
gondolat: ezt intézményesiti az EUMSZ 136. cikkének a stabilizaciés mechanizmusrdl sz616, 2011-ben mddositott,
mar idézett (3) bekezdése.

24 A ,Mindny4jan Gogol koponyegébdl bujtunk el§”-megjegyzést az irodalomtorténészek Dosztojevszkijnek
tulajdonitjak, aki allitélag ezzel utalt az orosz nagyrealizmus X1X. szdzadi megteremtGjére.
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pedig egy esetleges rendezetlen kilépés az EMU egészére nézve is megrenditd
lehet.?

A Scharpf altal javasolt kétszint(i alternativ modell is atfogd
szerz6désmaddositassal jarna. Mindenekel6tt a ,teljes kivonulas” esélyeit kellene
csokkenteni. Erre vonatkozna az dallami hitelképesség (state solvency)
Ujraszabalyozasa, valamint az ERM 11 szintjére valo visszalépés (amicable divorce)
részletes jogi menetrendjének a kidolgozasa. A gorogok ujra visszanyert ERM 11
tagsaga példaul azt jelentené, hogy a sajit valutijukat meghatirozott keretek
kozott tjra leértékelhetnék, de mégis élvezhetnék azt a biztonsigot, amit EMU
egésze nyujt a spekulativ tdimadasok ellen. A visszalépés természetesen komoly
veszteségekkel jarna (az eur6-megtakaritasok atvaltasuk esetén leértékel6dnének),
ezért méltanyos lenne, ha az dtmenet koltségeit az EMU-tagokkal is meg lehetne
osztani.

4.3. Szerz6désmobdositas nélkiil is siirg6s tennival6k

Eurépa ma hiboruban all és az EU helyzete sokkal zaklatottabb annal, mintsem
az eurd atfogo szabdlyozasat a kozeljov6ben napirendre tiizze. Az is lathato, hogy
a remélt békekotés utdn szinte minden megvaltozik majd a vildggazdasigban, a
pénziigyek megint felértékel6dnek és egy - akar évekig elhuiz6dé - ujabb
stagflaciés valsdg nem latszik elkeriilhet6nek. Ebben a helyzetben kiilonosen
fontos lehet azoknak az elképzeléseknek a szimbavétele, amelyek - dtmenetileg,
szerz6désmaddositas nélkiil is - enyhithetik az eurédval kapcsolatban halmoz6dé
fesziiltségeket. A londoni székhely(i Gazdasagpolitikai Kutatékozpont (CEPR)
szakért6i a kozelmultban tobb konkrét javaslatot is megfogalmaztak: ezekben
felvazoljak az altaluk leginkabb siirgetének tartott szabdlyozasi teendéket [CEPR,
2021].

A tagallamok mar hivatkozott koltségvetési autonémiaja nem lehet akaddlya
annak, hogy az EU fiskalis és monetaris politikdjat szorosabban 6sszehangoljak. Az
EUMSZ 130. cikke deklardlja az Eurdépai Kozponti Bank (EKB) és a Kozponti
Bankok Eurdpai Rendszere (KBER) uniés intézményektdl, valamint tagallami
kormanyoktdl val6 fliggetlenségét. Mindez azonban 6sszeegyeztethetd a jegybanki
tevékenység eddigieknél szorosabb koordinicidjaval, példaul az Eurdpai
Szemeszter keretében.?® A CEPR szakért8i szerint a monetéris finanszirozas
szerz6désbe foglalt tilalma (EUMSZ 123. cikk) is rugalmasabban értelmezheté.

25 A 2015-0s vélsag idején példdul a gorog Ciprasz-kormany a hitelekkel egyiitt jaré kemény megszoritasok miatt
a valutadvezet elhagydsat is fontolgatta.

26 Az Eurépai Szemeszter, amelyet a 2008-as valsig kovetkezményeinek enyhitésére hoztak létre, az unids
tagallamok gazdasdgi, koltségvetési, munkatigyi és szocidlpolitikai torekvéseinek a félévenkénti szorosabb
Osszehangolasit szolgdlja [https://www.consilium.europa.eu/hu/policies/european-semester]


https://www.consilium.europa.eu/hu/policies/european-semester%5d
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Amennyiben példdul az EKB kimutatja a kotvényvasarldsok Osszefliggését az
arstabilitds védelmével, amellett tovabbra is 0sztonzi a tagillamokat a felel8s
koltségvetési gazdalkodasra, akkor nem sériil a monetdaris finanszirozas jogszabalyi
tilalma.

A koltségvetés tulkoltekezését korlatozo egyes szabalyok a kiilonb6z6 valsagok
hatdsara gyakran valtoztak. A reformvitikban mar tobbszor felmeriilt, hogy a
referenciaértékeket hozzad kellene/lehetne igazitani az egyes orszagok
teljesit6képességéhez. A CEPR az értékeket rogzitd 12. szamu Jegyz6konyvet a
jelenlegi szabalyok megsértése nélkiil is modosithaténak tartja. AZ EUMSZ 126.
cikk (14) bekezdése ugyanis kimondja, hogy a Tanacs az Eurdpai Parlamenttel,
valamint az Eurdpai Koézponti Bankkal folytatott konzulticiét kovetSen
kiilonleges jogalkotdsi eljards keretében egyhangtlag fogadja el az emlitett
jegyz6konyv helyébe 1ép6 megfelel rendelkezéseket.””

Mint utaltunk rd, a kozos kotvénykibocsatasra épiil6 helyreallitasi alap (Next
Generation EU) torténelmet formalt. Bar az eredeti terv szerint ez csak ideiglenes,
az unios koltségvetésen kiviili pénziigyi eszkoz, az EUMSZ 122. cikk (2) bekezdése
alapjan - rendkiviili helyzetekben - a kozos addssagfinanszirozds is jogszer(
lehet.?® Az eurdovezeti tagok egy Uij pénziigyi alapot példaul biztositdsi alapon,
kockazatkozosséget alkotva is létrehozhatnak. Az pedig mar csak
jogalkotasi/jogtechnikai feladat, hogy azt - aktivilisa esetén - ne lehessen
felhasznalni az unios koltségvetési szabalyok megkeriilésére.
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