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Bevezetd gondolatok

Europai reformok: a Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) jovdje,
eurdpai perspektivak

Az eurdpai integracio — kordbbi, nagy hatdsu vizidkra is tAmaszkodva — immar kozel hét
évtizede realitas. 1951-ben Iépett hatalyba az Eurdpai Szén- és Acélkdzosséget 1étrehozo
szerzddes (a tovabbiakban: Parizsi Szerz6dés), 1957-ben irtak ala — a Capitoliumi Palota
csodalatos helyszinén — az Eurdpai Gazdasagi K6zosséget 1étrehozo szerzodést (a tovab-
biakban: Romai Szerz6dés), 1992-ben Maastrichtban pedig az ugyancsak revelativ EU
Szerzodés jott 1étre.

Az eurdpai integracio hatalmas uj lehet6ségeket nyitott meg Eurdpa nemzetei szadmara.
Annak vivmanyait évtizedeken at csak a kontinens szerencsésebb felén élok élvezhették.
Az el6z6 rendszer bukasa utan Kelet-Kozép-Eurdpa és Kelet-Europa népei is részeseivé
valhattak az eurdpai rendszernek.

Az integracié mindmaig meghatarozo teriilete a gazdasag. A vamunio6 kiépiilése nyo-
man a kdzos piac, majd az egységes piac fejlodése nyitott meg Oriasi tovabbi hajtoerdket.
Toébb mint 500 millid fogyasztot tomoritd, a négy alapszabadsagra épiild belsd piaci
rendszer miikodik immar negyedszédzada. A magyar export mintegy 80%-a az eurdpai
belso piacra irdnyul. A hazai gazdasagi teljesitmény, a munkahelyek alapjat kiemelkedd
részben mas eurodpai felhasznalok (vallalkozasok, haztartasok, kormanyzatok) nyujtjak,
mikdzben a magyar felhasznalok mas europai szereplok termékeit és szolgaltatasait
hasznositjak.

Az éppen negyedszazados Szerz0dés az Eurdpai Unidrdl (a tovabbiakban: Maastrichti
Szerzodés) hozta Iétre — az eurdpai gazdasagi integracio elmélyitése folyamataban —a Gaz-
dasagi és Monetaris Uniot (GMU). A Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) miikodése
és jovdje minden eurdpai polgart érint. Fiiggetleniil attol, hogy melyik tagallambol
szarmaznak, beleértve azokat is, amelyek csak a jovOben csatlakoznak az eurodvezethez.

Az euro tobb mint puszta fizetéeszkoz. Jelenleg az eurd 19 tagallamban, nem keve-
sebb, mint 340 millio eurdpai polgdr kézos pénze. A kontinens hosszu idOn at tartod
megosztottsaga utan az eurdbankjegyek és érmék kézzelfoghaté modon, nap mint nap
emlékeztetnek az Eurdpai Unid kinalta szabadsagra, kényelemre és lehetdségekre.

Az euro — bevezetése ota — a vilag masodik leggyakrabban hasznalt fizetéeszkozévé
valt. Tovabbi 175 milli6 személyt képvisel6 60 orszag és teriilet sajat pénznemét koz-
vetleniil vagy kdzvetve az eurdéhoz rogzitette.

Az Egyesiilt Kiralysdg EU-bdl torténd kilépése utan az eurédvezethez tartozo orsza-
gok gazdasaga az EU teljes GDP-jének 85%-at teszi majd ki. Mindez jdl jelzi: az eur6
kozponti szerepet jatszik a 27 tagallambdl allo jovobeni EU-ban is. Az EU vilagszin-
ten betoltott szerepét tekintve az eurd legalabb ennyire fontos a nemzetkdzi partnerek
¢s befektetok szamara is.

A Gazdasdgi és Monetdris Unié létrehozdsa szamos tekintetben sikertorténet. Am
egyes nehézségekkel teli iddészakok miatt nem mindenki tekinti annak. Az Egyesiilt
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Allamokban 2007-2008-ban kezd3dott pénziigyi és gazdasagi valsag az Eurdpai Unid
hat évtizedes torténelmének legsulyosabb gazdasagi recesszidjat okozta. A krizisa GMU
eredeti felépitésének hianyossagaira is ramutatott. A nehézségek idején a tagallamok
¢és az uniods intézmények szilard politikai dontésekkel igyekeztek megdrizni az eurd
sértetlenségét, €s elkeriilni a legrosszabbat.

Fontos tanulsagként adodik: 0j szakpolitikai eszkdzokkel és intézményi valtoza-
sokkal sziikséges megerdsiteni a GMU-t. Az éveken at tartd alacsony novekedés vagy
a novekedés hidnya tartésan ranyomta bélyegét Eurdpa szocialis, gazdasagi €s politikai
strukturajara. Tobb orszag még most is kiizd a valsag orokségeivel —a magas munkanél-
kiiliségtol kezdve a jelentds allam- és maganszektorbeli adossagig. Noha erds — és emel-
kedik — az egységes pénznem tamogatottsaga, tagabb értelemben valtozatlan mecha-
nizmusok esetén megkérddjelez6dhetnek a GMU mechanizmusai és az eurd hozzaadott
értéke.

Barmennyire is szilard a GMU, az tovabbra sem teljes. A GMU ,,monetaris” pillére jol
fejlett, ahogyan azt az Europai Kozponti Bank (EKB) szerepe is mutatja. A ,,gazdasagi”
Osszetevo ugyanakkor elmaradt attol. A csekélyebb unids szintii integracid miatt nem
képes maximalisan tamogatni a monetaris politikat és a nemzeti gazdasagpolitikakat.
Ezért meg kell erdsiteni a GMU ,,unios” részének megszilarditasara iranyulo politikai
szandékot. Osszességében megallapithato: nagyobb bizalomra van sziikség a tagallamok
kozott, a tagallamok és az unids intézmények kozott, valamint a nyilvanossag részérol is.

Az eddig elért vivmanyok nem fordithatok vissza. Az 6t elnok 2015. juniusi jelen-
tése emlekeztetett: ki kell teljesiteni Eurdpa gazdasagi és monetaris unidjat. Felvazol-
tak a 2025-ig megteendd 1épéseket. Elinditottak a 2017 juniusaig tarto elsé szakaszt,
azaz a ,,gyakorlati elmélyitést”. A tagallamoknak azonban még meg kell vitatniuk és el
kell fogadniuk a tovabbi eléremutato 1épéseket.

Ilyen vitara csak ugy keriilhet sor, ha egyetértés sziiletik a kihivasokkal és a jovobeli
uttal kapcsolatban. Az évek soran nem hianyoztak a mélyrehato jelentések, beszédek
és politikai vitak. Sok minden ismeretes a tennivalokat illetden. Az elérehaladast azonban
gyakran gatolja az egyetértés hidnya. Egyesek azzal érvelnek, hogy a valsag kovetkez-
ményeit nagyobb szolidaritassal lehet kezelni. Masok szerint viszont a tovabblépés eléfel-
tételeként a tagallamok feleldsségét kell megerdsiteni. Ennek kdvetkeztében — az elmult
évek erofeszitései ellenére — részben meggyengiilt a GMU tovabbi megreformaldsahoz
sziikséges lendiilet. A gazdasagi €s szocialis helyzet javulasanak kozelmultbeli jelei
megnyugtato érzést keltenek. Ugyanakkor nem varhatjuk passzivan a kovetkezo valsagot.

Eurdpa jovojét illetéen messzebbre kell tekinteni az eddigieknél. Az Eurdpa jovojérdl
sz010, 2017. marcius 1-jei Fehér konyv kiemelte, hogy a jovobeni EU27-nek erés eurdo-
vezettel sziikséges rendelkeznie. A 2017. marcius 25-i Rémai nyilatkozat aldirdsaval
a tagallamok 1jbol megerdsitették a GMU kiteljesitése iranti elkdtelezettségliket.

A 2017 méjusaban kozzétett vitaanyag tovabbviszi az ot elndk az Ot elndk jelentésében
szerepld, Eurdpa gazdasagi és monetaris unidjanak kiteljesitésével kapcsolatos gondola-
tokat. Hozzajarul az Eurdpa jovojérdl szolo Fehér konyv altal kezdeményezett szélesebb
kori vitahoz. A vitaanyag Osszeallitasa soran a Bizottsag kell6 figyelmet forditott a tag-
allamokban zajl6 vitdkra és a tobbi unids intézmény véleményére. A vitaanyag — a k6zos
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vivmanyokat és kihivasokat attekintve — rendszerszintli reformot kinal az elkdvetkezd
évekre.

Nem létezik egyetlen megoldas. Atfogo jovoképre és a teendék egyértelmii sorrend;é-
nek felallitasara van sziikség. A GMU-val kapcsolatos vitak jelentds része természeténél
fogva technikai jellegii. A jovoben alkalmazni ajanlott konstrukciok legféképpen az eurd
»gépezetének™ alkatrészeit kivanjak megjavitani. De a tét nem pusztan technikai: arrol
sz0l, hogy az eurd jobb eredményeket mutasson fel Eurdpa szamara.

A fentebbieket is szem el6tt tartva A modern allam gazdasagi szerepének legujabb
dimenzioi elnevezésl Ludovika Kiemelt Kutatomiihely — szorosan kovetve eltervezett
kutatasi menetrendjét — 2017 novemberében nemzetkozi konferencia keretében tekin-
tette at e problémakort. E kotet a konferencia el6adasait, illetve a kutatomiihely eddigi
kutatasai alapjan sziiletett egyes tanulmanyokat tartalmazza. E tanulmanyok 2018 6szén
keriiltek lezarasra. A kotetben els6 helyen szerepld tanulméany, illetve a hozzza kapcsolodo
befejezé munka egyes helyeken utobb kiegészitésre kertilt.

Halmai Péter GMU 2.0? Teljes GMU felé cimii tanulmanya szerint a legutobbi pénz-
ligyi és gazdasagi valsag, az azt kovetd lassu és differencialt kilabalas folyamata nagy erd-
vel huizta ala a gazdasagi integracio tovabbi mélyitésének igényét. A napirendre kertilt f6
forgatokonyvek a differencialt integracié rendszerében kiillonb6z6 stlypontok mentén
helyezkednek el. A f6 — am tartalmilag tobb tekintetben még bizonytalan irdny — a Gaz-
dasagi és Monetaris Unio teljes kiépitésének (GMU 2.0) igénye.

A krizist kovetd megkeriilhetetlen kiigazitds bér- és arvaltozasokat, fiskalis konszo-
lidaciot és strukturalis reformokat igényelt a versenyképesség noveléséhez. E 1épések
fajdalmas, az érintett orszagok lakossagat terhelé megszoritasokkal jarhatnak egyiitt.
Ugyanakkor egyidejlleg jelent6s, dtfogo (rendszerszintii) reformok igénye és leheti-
sege teremtodott meg. A valsag kitorése utan elfogadott szabalyozas — egyebek mel-
lett — a nemzeti kdltségvetések szorosabb feliigyeletét, konnyebben alkalmazhato6 szankci-
okat, illetve a bajba jutott tagallamok megsegitését célzo6 ij mechanizmusokat tartalmaz.

A gazdasagi és pénziigyi valsag nyoman a gazdasagiranyitasi keret jelentésen megero-
s0dott a hatos csomag, a kettes csomag €s a gazdasagi €s monetaris uniobeli stabilitasrol,
koordinaciorol és kormanyzasrol szolo szerzodés bevezetésének kdszonhetden. A meg-
erdsitett koltségvetési szabalyok, valamint a kozelmultban Iétrehozott, a makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras jelentésen elmélyitették és kiterjesztették
az unios fellépések alkalmazasi korét és lehetséges hatékonysagat.

Ugyanakkor a kormanykozi megallapodasokon, s a tagallamok 6nkéntes részvételén
alapul6 konstrukciok korlatai szembetiindk. A tartos konstrukciok az EU jogrendsze-
rében igényelnének szabalyozast, beleértve az alapitd szerzodések megfeleld iranyu
modositasait is.

A reformfolyamatok kereteit a ,,valodi” (masként ,teljes”, illetve ,,mély”) Gazdasagi
és Monetaris Unio megteremtésének igénye képezi. Olly Rehn (korabbi f6biztos) 2012 nya-
ran hirdette meg — Maastricht 1.0 biralatanak bazisan — Maastricht 2.0 kiépitésének
igényét. Az Eurdpai Bizottsag 2012. november 28-an tette kozz¢ vitaindité dokumen-
tumat (blueprint) ,,a valodi, szoros gazdasagi és monetaris uniod” tervezetérdl. Az elérendd
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célként megjelolt teljes gazdasagi unioban fokozottabban 6sszehangolnak a tagallamok
valamennyi nagyobb gazdasagpolitikai (kozottiik koltségvetési politikai) dontését, ame-
lyeket eurdpai szinten hagynanak jova és feliigyelnének. 2013. marcius 20-an hoztak nyil-
vanossagra az Europai Bizottsag kozleményét Towards a Deep and Genuine Economic
and Monetary Union cimmel. E folyamatban — némi megtorpanas utan — a kovetkezo
mérfoldkd az Ot elndk jelentése volt 2015. junius 22-én, a GMU megerdsitésének prog-
ramjarol és titemtervérdl.

Az Eurdpai Bizottsag a fentiekre alapozva 2017 majusaban kozzétette vitaanyagat
(Reflection Paper on the Deepening of the Economic and Monetary Union) a Gazda-
sagi és Monetaris Unio elmélyitésérol. Majd 2017 decemberében konkrét javaslatokat
terjesztett el6 a GMU elmélyitésének kulcstényezdirdl.

A GMU elmélyitése az eurdpai integracio stratégiai tigye. A GMU 2.0 témakorében
folyo vitak a tagallamok kozotti kiilonbségek athidalasara 6sszpontosulnak. Egyes allas-
pontok a tagallami felel6sséget és a kockazatcsokkentést, masok a kockazat megosztast,
a szolidaritas fontossagat helyezik eldtérbe.

A legutobbi évek reformjai ellenére altalanos a vélemény: tovabbi 1épéseket kell
tenni a GMU tokéletesitése érdekében. Sok tekintetben eltérok a vélemények: a megol-
dand6 problémakat és az alkalmazando intézkedéseket tekintve egyarant. A Bizottsag
2017 tavaszan kozreadott reflexios dokumentuma fontos eltolodast mutat: a sokkabszorp-
ci6 kozos eszkdzei (azaz a kockazatmegosztas) jobb egyensulyat tartja sziikségesnek,
¢és a piacok — a fiskalis és pénziigyi fegyelem 6sztonzoinél (azaz a kockazatcsokkentés-
nél) — nagyobb szerepét.

A tanulmany részletesen attekinti a kdvetkez6 problémakoroket: a GMU fenntartha-
tatlan egyensulya, az integraltabb gazdasagi és pénziigyi unid, a bankunio kiteljesitése,
a pénzligyi unio6 tokéletesitése a kockazatmegosztas novelése és az 6rokolt kockazat
csokkentése érdekében, a bankunié kiteljesitése, a valdsadgos eurdovezeti biztonsagos
eszkoz, jobb egyensuly a piaci fegyelem és a fiskalis feliigyelet kozott, a fiskalis unio
kérdojelei, a kozponti stabilizacios kapacitas megteremtése, az euréovezeti koltségvetés,
az Eurdpai Valutaalap, a kozos koltségvetés rendszerének fejlesztése, az eurodvezeti
intézmények €s a beszamoltathatosag erdsitése.

A teljes gazdasagi unio, az eurdpai gazdasagi kormanyzas kiépiilése valodi esélyt
kinal az europai gazdasag problémainak megoldasara, egyuttal a teljes europai integ-
racios folyamat dinamizalasara. Mindennek eldfeltétele a hataskorok Gjraszabalyozasa,
s ahol sziikséges, az érintett tagallamok érdekein és 6nallo dontésén alapuld tovabbi
szuverenitastranszfer. Arrol természetesen esetenként az egyes tagorszagok eltérden is
vélekedhetnek. Am a globalizdcié koriilményei kozott az eurdpai magévezetbdl torténd
kimaradas sziikségképpen a perifériara szorulds veszélyét hordozza.

Anna lara A Gazdasagi és Monetaris Unio elmélyitése: lehetéségek és kilatasok
cimii tanulmanyaban megallapitja: az eurérendszer intézményi szerkezete sokat fejlo-
dott bevezetése oOta, kiillondsen az elmult évtizedben. Hidnyossagai azonban jelenleg is
vannak. Az abban részt vevo gazdasagok olyan paraméterekben kiilonboznek egymastol,
amelyek nemcsak novekedési potencialjukat, de ellenallo képességiiket is meghatarozzak
makrogazdasagi megrazkodtatasok esetén. A tovabb mélyitett GMU hatékony miikddése
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a fébb gazdasagpolitikai célok és eszkozok tekintetében egyetértést igényel, amely eddig
még nem teljesen valosult meg. Az eurédvezet nem tud barmilyen érdekkonfliktust
komoly fesziiltség nélkiil semlegesiteni. Ugyanakkor az atlathatosag és elszamoltatha-
tosag novelésére egyelore még nincs kilatasban a helyzetet gyokeresen megvaltoztatd
javaslat. A szerz6 szerint e helyzetben 1j, intézményes strukturak bevezetése tekinte-
tében nem véarhatd nagyszabasi, radikalis reform. Am az ersebb és gyengébb gazda-
sagi mutatokkal rendelkezd eurdovezeti tagok altal egyarant meghozandé 1épések, ha
el is maradnanak az idealistol, segitenék a real- és intézményes konvergenciat, tovabba
az eurdovezet szerkezetének tovabbfejlesztését. Mindezek révén hosszabb tavon talan
a gazdasagpolitikai szemlélet konvergenciajat is.

Benczes Istvan és Kollarik Ferenc Tagdllami preferenciak és/vagy kézos érdek: Gon-
dolatok a fiskalis unio lehetéségérdl cimii tanulmanyukban alahtizzak: a 2008—2009-es
pénziigyi és vildggazdasagi valsag negativ kovetkezményei sulyosan érintették az europai
integraciot, azon beliil is kiilonosen a Gazdasagi és Monetaris Unidt. A krizis az eur6o-
vezet tObb tagallamaban szuverén addssagvalsaghoz vezetett, amelynek kovetkeztében
felszinre keriiltek a GMU nyilvanvalo és rejtett problémai is. Elsdsorban az integracios
forma aszimmetrikus jellege, ami jelentés részben abbol a ténybdl fakad, hogy mig
a monetaris politika miikddése valoban szupranacionalis szintre keriilt, addig a fiskalis
(koltségvetési) politika tovabbra is a tagorszagok terrénuméhoz tartozott (és tartozik).
Az integraciot ért sokkhatas egyértelmiien rairanyitotta a figyelmet azokra a hianyossa-
gokra, illetve strukturalis gyengeségekre, amelyek a GMU szerkezetének szuboptimalis
jellegével hozhatok Osszefiiggésbe. A valsag raadasul olyan mélyen érintette az eurdo-
vezetet, hogy jo ideig még annak felbomlasa is a lehetséges szcenariok kozott szerepelt.
Ennek kovetkeztében a tagallamok elkdtelezték magukat az integraciot érint6 reformok
elinditdsa mellett, amelyek tulajdonképpen az eurdpai gazdasagi korméanyzas erdsité-
sét célozzak. A tanulmany a kovetkezo kettdsségre kivan reflektalni; egyfeldl kozos
érdek a koz0s valuta megmaradasa és az eurodvezet reformja, masfeldl egyidejiileg tény
az elevenen veliink €16 tagallami preferenciak divergencidja. E keretek kozott kiemelten
az elosztasi konfliktus legnyilvanvalobb formajat, a fiskdlis unio lehetdségét targyaljak.

Alapvet6 fontossagli és az EU-integracio jovojét, Iényegét meghatarozé kérdés: az uj
megoldéasok a szupranacionalités felé toljak-e a GMU-t (és kdzvetve az egész EU-t) vagy
ellenkezdleg, a tovabbiakban is a kormanykozi logika érvényesiil, amelyben példaul
a Bizottsag szerepe jelentés mértékben leértékelodhet. Ha a megvaldsitott reformok
kovetkeztében az integracio ujabb teriiletekre terjed ki, el6idézve a mélyiilést (atcsordulasi
hatas), akkor a neofunkcionalista elmélet relevanciaja argumentalhato.

Am a fiskalis unidhoz vezeté uton jobbara még el sem indult az EU — habar a neofunk-
cionalista alapvetések szerint e mostani reformok jo alapot szolgéltatnak a spilloverek
kiteljesedéséhez, s ez elobb-utobb a fiskalis unio kérdését is a vitak homlokterébe tolhatja.
A tanulmany kritikusan szemléli e folyamatot. A fiskalis uni6 — ha lesz ilyen — nem valo-
szinii, hogy nagyobb lenne, mint a tagok GDP-jének 2-3%-a. Mint ilyen, valdsziniileg
nem lehet majd tobb alkalmi stabilizacios eszkdznél, amelyet csak kivételes esetekben
aktivalnak a felek. Ez pedig nyilvan nagyon messze van attél, hogy a tagallamok annak
révén késdbbi politikai unid alapjait fektessék le. A politikai unidhoz nem elegendd
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a kozos biidzsé nagysaganak esetleges megnovelése. Azt is el kell donteni, hogy pontosan
milyen forrasokbol jut bevételhez a kdzpont és milyen kifizetéseket teljesit. Am e tekintet-
ben a tagallami preferenciak jelenleg rendkiviil heterogének. Nehéz volna megmondani,
hogy a jovoben mitdl valtozna érdemben e helyzet.

Jankovics Laszlo Fiiggetlen fiskalis intézmények az eurdpai gazdasagi kormanyzas
rendszerében cimii tanulmanya szerint a szamszerii koltségvetési szabalyok és a fliggetlen
fiskalis intézmények (FFI-k) a kézelmultban egymast kiegészitd megoldasokka valtak
abban a tekintetben, hogy tompitsak a deficitre valé hajlamot, illetve altalanosabban a pro-
ciklikus koltségvetési iranyultsagot. Bar jellemzden a legtobb fejlett orszagban elséként
csak szabalyokat vezettek be, majd az ezek kikényszeritésével kapcsolatos problémak
egyre inkabb rairanyitottak a figyelmet az FFI-k potencialis elonyeire. Ezek a fiiggetlen
intézmények a varakozasok szerint eldmozditjak a kozpénziigyi atlathatdsagot és elsza-
moltathatdsagot. Részben a numerikus szabalyok folyamatos nyomon kovetése révén,
ezaltal csokkentve az informacids aszimmetridkat és novelve a gazdasagpolitikai vitak
szinvonalat. Az elmult években a fiiggetlen szervezeteknek a koltségvetési folyama-
tokba torténd bevonasanak jelentoségét, beleértve a makrofiskalis elérejelzések kritikus
értékelését is, egyre inkabb elismerik a kozgazdasagi szakirodalomban és dontéshozoi
korokben. Kiilonosen igaz ez az allitas az EU tagallamaira.

Az FFI-k jelentOs heterogenitast mutatnak intézményi bedgyazottsaguk, felada-
taik és eréforrasaik tekintetében, tiikkrozve az eltéré nemzeti politikai, kozigazgatasi
és koltségvetési rendszereket. A tanulmany célja az FFI-k mikddésével kapcsolatos elsd
tapasztalok attekintése volt, két olyan alapfeladatra fokuszalva, amelyeket gyakorlatilag
minden érintett intézmény ellat: makrogazdasagi eldrejelzések készitése/értékelése,
illetve a szamszer( koltségvetési szabalyok feliigyelete.

A szakirodalomban ¢€s az eurdpai gazdasagi kormanyzasrol sz6l6 vitdkban az alap-
vetden evolutiv jellegli 1épések mellett az FFI-k szerepét fundamentalisan atirni kivano
elképzelések is gyakran megjelennek (lasd példaul a koltségvetési dontések delegalasat
partolo6 reformkoncepciokat). Ugyanakkor az FFI-k szakpolitikai szerepének erdsitésérol,
jelentéseik elemzési szinvonalanak javitasarol a jelenlegi szabalyozasi keretek kozott is
érdemes intenziven gondolkodni. Az atfogobb atalakitasi elképzelésekkel ezen a teriileten
egyébként is célszerl lehet a teljes eurdpai fiskalis keretrendszer (stabilitasi és novekedési
paktum) tervezett reformja bevarasa, amelynek idozitését az Eurdpai Bizottsag Gazdasagi
és Monetaris Unids menetrendje a 2020-as évek elejére teszi.

Piroska Déra Uj eurdpai bankirdnyitds cimii tanulmanyaban a 2008-as pénziigyi
valsag utan kialakitott eurodpai pénziigyi iranyitasi rendszert vizsgalja. E rendszer mind
az unio szintjén, mind pedig a tagallami szabalyozasban Iényeges valtozast hozott. Utobbit
a legtobb szerz6 a bankunidval azonositja. A tanulmany szerint a bankunié mellett sza-
mos egyéb europai szintli szabalyozasi valtozas is befolyast gyakorol arra, hogy a tagal-
lamok, milyen bankpolitikat folytatnak. Raadasul, mivel e szabalyozasi keretek nem csak
az eurdovezet tagjaira érvényesek, ezért befolyasuk minden tagallam bankpolitikéjara
hatast gyakorol, természetesen eltérd mértékben €s intenzitassal. Az j bankiranyitasi
keretrendszer (Uj Eurépai Bankiranyitas — UEB) az 0ij eurdpai gazdasagiranyitasi rend-
szer (New European Economic Governance, masként: 0j europai gazdasagi kormanyzas)
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részének tekinthetd. Négy szabalyozasi pilléren alapul: 1. 4llami tamogatasok; 2. kolt-
ségvetési koordinacio; 3. kdzponti bankpolitika és 4. a bankunid. Az egyes tagallamok
bankpolitikajat, az orszag eurdpai struktirakba torténd integraciojatol fiiggden, a négy
teriilet kiilonb6z6 mértékben befolyasolja.

Az Uj Eurépai Bankiranyitas mind a négy — egymassal dsszefiiggé — teriilete hatassal
van a tagallami banki szakpolitika kialakitdsara és jellegére. El6szor is: az Uj Eurdpai
Bankirdnyitas hatdrozottan csokkenti a tagallami dontéshozatal autonémiajat azaltal,
hogy jelentdsen korlatozza a tagallam makrogazdasagi szuverenitasat mind a fiskalis
politika, mind a banki szakpolitika teriiletén. Ezzel egyidejiileg noveli nemzetek feletti
intézmények hatalmat, kiilondsen az EKB, a Versenypolitikai Féigazgatosag, a DG
ECFIN, az Eurdpai Birdsag és az Eurdpai Tanacs tekintetében. Tovabba az Uj Eurdpai
Bankiranyitas bizonyos tagallami intézmények hatalmat noveli, mig mas intézmények
¢és szereplOk hatalmat csokkenti. Noveli a végrehajtoi hatalmat és a kozponti bankok
befolyasat, de csokkenti a parlamentek, a civil tarsadalom, a szakszervezetek stb. szerepét
a pénzligyi szektor szerkezetatalakitdsaban. Ezen kiviil, mivel sok tagallamban az uj
bankiranyitasi rendszer nem hozta el a gazdasagi hatékonysag ndvekedését, ezért a meg-
hozott bankpolitikai dontések (példaul bankprivatizacio, bankszanalas vagy bankmentgs)
ellenzdi feljogositva érzik magukat arra, hogy jogos kritikaval illések az intézkedéseket,
¢és a kormanyzatoktdl valtoztatast kdveteljenek. Ugyanakkor a kormanyzatok pénziigy-
minisztériumai, a kozponti bankok és egyéb, az eurdpai rendszerbe beépiilt szabalyozo
hatdsagok a valtoztatasok miatt sokkal hatékonyabban verhetik vissza a kritikakat. Ezek
a folyamatok gyengithetik a demokratikus intézményekbe vetett bizalmat, kiilonosen
az eurodpai periférian.

Kutasi Gabor Mennyire meghatarozo az eurotagsag a folyo fizetési mérleg alakulasa
szempontjabol? cimi tanulmanyaban bemutatja: az EU vezetésének legkésobb a 2010-
ben kezdddo eurdpai addssagvalsag soran ra kellett €brednie, hogy a gazdasagpolitikai
koordinacio elhanyagolta a kiilsé egyensuly jelentoségét. Annak kovetkeztében tartdsan
két szamjegyti kedvezétlen kiigazodas kovetkezett be egyes fejletlenebb eurdovezeti gaz-
dasagok jovedelemszintjében. Ugyancsak tartosan két szamjegyti munkanélkiiliség jelent
meg és maradt fenn a 2010-es évek masodik felében beindult konjunkturalis ciklusban
is. A tanulmany behatoan vizsgalja: vajon a tagorszagok folyo6 fizetési mérlege altal leirt
palyakat befolyasolta-e a 2000-es évek elejétdl az, hogy az adott orszag tagjava valt-e
az eurodvezetnek, vagy megdrizte nemzeti monetaris szuverenitasat.

Magas Istvan Europai tékepiaci folyamatok a brexit tiikrében cimi tanulmanyaban
az Europai Unio brexit utani, leginkabb elképzelhetd, varhato pénz- és tokepiaci fej-
leményeit probalja meg leirni, részben a tékepiacokrol mar régrol ismert és kiforrott
elméleti megfontolasok, részben pedig a brexit nyoman tjraéledd pénziigyi integracio-
mélyitési torekvések tiikrében. Miutan az elmult két évtizedben az eurdpai pénziigyi
eszkozokbe torténd befektetésekkel dsszefiiggd tokeforgalom volumene folyamatosan
¢s dinamikusan novekedett, egyre nagyobb lett az igény a nemzetkozi tokeforgalom
elétt emelkedd akadalyok lebontasara és a meglévo, erdsen eltérd nemzeti szabalyozasi
mechanizmusok egységesitésére. Az eurdpai egységes piac a pénziigyi szolgaltatok felé
kozos utlevelet (banking passportot) adott, ennyiben jelentds 1épést tett az egységesités
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felé. A nemzetkozi egységesitési torekvésekbdl szarmazod kozgazdasagi/joléti eldnyok
nyilvanval6 bizonyitékat adta az egységes valutat — és ezaltal egységes aralakitast
¢és informacio-kiegyenlitddést — megvalosito rendszer létrejotte. Az eurdovezet egyeldre
még rovid torténete az egységesités tekintetében csak részben nevezhetd sikeresnek.
Az integralt nemzeti pénzpiacok elméleti alapjait az 1999-ben kdzgazdasagi Nobel-dijat
kapott kanadai professzor, Robert A. Mundell az optimalis valutadvezetekrél (OCA)
sz0l6 munkdjdban mar az euré megvaldsulésa eldtt kidolgozta. Az egységes valutdban
torténd aralakulas informacidéelméleti szempontbol ugy is kezelhetd, mint adott rendszer-
ben ,,kozlekedd” jelek kodolasanak/dekddolasanak hatékonyabb — tudniillik a kiiktatott
valutaarfolyam ingadozasaibol ered6 bizonytalansadgokat kisziird — valtozata.

A kockazatokat €s azok arazasat egységesebben kezelni tudo eurdpai tokepiaci sza-
balyozas az informacidaramlast jobban kiegyenlitené, illetve a nemzetkozi befektetések
,.kodolasi/dekddolasi” rutinjait egységesitené, a rendszer hatasfokat névelné, és ezzel
a transzeuropai forraselosztast olcsobba tenné. Olyan, az arazas tekintetében viszonylag
egységes europai tokepiac 1étrejotte, amely a CAPM joval markansabb érvényesiilését
is lehetévé tenné, a brexitet kdvetden még tavolabb keriilhet. Az eurdpai szabalyozasi,
konyvelési, valamint informacio- és kockazatkezelési rendszerek ma még erésen eltérnek,
de megindult a kozelités, ilyen hatasuak a MiFID-II és az ESMA intézményei. Az egysé-
gesiilés és a kdzosen elfogadott szabalyozas mindazonaltal az egész rendszer hatékony-
sagat novelné, a nemzetkozi forrasszerzést pedig gyorsabba és olcsobba tehetné. A mar
jol miikodo, sokszereplds, nagyszamu részvényt forgato, de alapvetden mégis nemzeti
(belfoldi) tokepiacok forraskozvetitd és eloszto tevékenységének hozadékai — legalabbis
az e piacokat miikodtetd piacgazdasagokban — mind a forraskeresdk, a végso felhasz-
nalok, valamint kozvetitdik, mind a megtakaritok szempontjabol mar régdta nehezen
vitathatok. Az eurdpai, de a tengerentuli tokepiacokon is tapasztalhato egyesiilési torek-
vések — a méretgazdasagossagi és tranzakcios koltségesokkentési elonyokon tal — is
ebbe, az informacidfeldolgozassal és kockazatkezeléssel 0sszefiiggd hatékonysagjavulasi
iranyba mutatnak. Az abban rejl6 elénydket a piaci szereplok mar tobb évtizede felismer-
ték. Ezért fontos ismét leszogezni: nem kdzgazdasagi jellegii problémak allnak a pénz-
lgyi-tékepiaci integracio tovabbi mélyitésének utjaban, hanem kifejezetten politikai
(gyakran belpolitikai) mandverezés és érdekérvényesités, a nettd befizetd tagallamok
¢és a nettd kedvezményezett orszagok esetében egyarant.

Losoncz Miklos A Gazdasagi és Monetaris Unio fenntarthatosaganak néhany kér-
dése ciml tanulmanyanak kozéppontjaban az eurddvezet fenntarthatosaga all. Célja
a GMU fenntarthatosagaval kapcsolatos leglényegesebb kérdések attekintése, értelmezése
és elemzése, kovetkeztetések levonasa, ennek révén a problémakor szakirodalmanak
kiegészitése és gazdagitasa.

A fenntarthat6sag az Eurépai Unidban, azon beliil a Gazdasagi és Monetaris Unidban
is kiemelkedo6 fontossagu hosszu tava gazdasag-, kdrnyezet- és tarsadalompolitikai célki-
tizés, amely az elsddleges joganyag része. A gazdasagi dimenziot tekintve a GMU-ban
a fenntarthatosag, fenntarthato fejlodés fogalmat mindenekeldtt az életképesség, a tartds
fennmaradas, a fiskalis és a monetaris politika, a generaciok kozotti tehermegosztas,
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arugalmas ellenallé képesség, a stabilitas, az egyensuly €s a kohézi6 koré csoportositva
lehet értelmezni.

A fogalomnak a GMU tartds fennmaradasként torténd felfogasa esetén a fenntarthato-
sag a felbomlas és az integralddas mint két sz¢Elsé pont kozott helyezkedik el. Semlegesnek
tekintve mind a visszafejlodésként értelmezhetd dezintegralodast, mind a progressziv
integralodast lefedi, bar hallgatolagosan a mindenkori allapot fenntartasat mint minimalis
kovetelményt értik rajta.

Az operacionalizalassal kapcsolatos korlatok ellenére a fenntarthatosag mint kutatasi
modszer, kdvetelmény, vezérelv €s cselekvési vezérfonal — bar nem kifejezetten erre jott
létre — hasznos elemzési szempont, eszkoz és analitikus keret lehet az EU és azon beliil
az eurddvezet vonatkozasaban is. A fenntarthatosag cselekvésre torténd felhivasként
is értelmezhetd. Ervényre jutdsa nem automatikus, megvaldsitasa (példaul a tagallami
szerkezeti reformok végrehajtasa és a k6zos vivmanyokhoz valo hozz4jarulas) elkotele-
zettséget és folyamatos erdfeszitéseket igényel a tagallamoktol és a gazdasag szereplditdl.

Mocsary Péter 4 Gazdasagi és Monetaris Unio mélyiilése és boviilése cimi tanul-
manya szerint a GMU-t [étrehoz6 alapvetd szandék a kovetkezo volt: szilard, a valsagki-
hivasoknak ellenall6 és az Eurdpai Unié minden tagjara kiterjedé monetaris integracio
j6jjon létre, még akkor is, ha ehhez nem elegendé a tagallamok politikai dontése, de
gazdasagi alkalmassagukat is meg kell teremteniiik. Ez a terv a mai napig, el6bb politikai
kompromisszumok miatt, késébb a globalis gazdasagi és pénziigyi valsag eseményei
miatt nem teljesedhetett ki. A valsag stlyossaga miatt sokan az eurdovezet szétesésé-
vel, a monetaris integraciéo mindségének romlasaval szamoltak. A tapasztalatok szerint
azonban a rendszer jelentds onkorrekcios képességrol tett tanubizonysagot. Az érintett
szereplok megkezdték a valsagkezelés heterogén intézkedéshalmazanak konszolidaciojat
¢és a valodi Gazdasagi és Monetdris Unidé megvaldsitasat. A jelek szerint, bar a valsag
multaval kevésbé latvanyos mdodon, a munka halad tovabb elére. Ezzel parhuzamosan
az eurddvezethez is tijabb tagallamok csatlakoztak. Jelen allapot szerint még nem tudjuk
mikor, de akar Bulgaria is az 6vezet kovetkezd, azaz huszadik tagallamava valhat.

Halmai Péter A Gazdasagi és Monetaris Unio rendszerének egyes sajatossagai.
A GMU-reform dimenzioi cimi tanulmanyaban a reform egyes alapvetd jelentdségii
dimenzioi keriilnek attekintésre. Egyrészt a Gazdasagi és Monetaris Unid rendszerének
relevans Osszefiiggéseirdl van szo. A konvergenciamechanizmus miitkodése az euro-
pai integracio lényeges, alapvetd jellemzdje. Kiilonosképpen megnd annak fontossaga
a GMU rendszerében, illetve még inkabb azon belill az eurdovezetben. A legutobbi
nagy pénziigyi €s gazdasagi krizis idészakatol kiilonds figyelem iranyul a sokkokkal
szembeni ellenalld képesség, illetve még szélesebben a valaszadas képessége, a gazdasagi
reziliencia irdnt. Utdbbi egyes [ényeges sajatossagainak feltdrasa a tanulmany masodik
szerkezeti egységének kitlizott célja. Végiil pedig a harmadik részben a GMU-reform
lehetséges tartalma, idozitése, a viziok és a valosag szembesitése keriilt targyaldsra.

A tanulmany aldhuzza: a valutadvezet implicit konvergencia feltételezésére épiil.
A legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsag erbteljes gazdasagi és szocialis divergencia-
folyamatokat eredményezett. A konvergencia problémakdre a gazdasagpolitikai vitak
eléterébe keriilt. Kiilonos figyelem irdnyul a fenntarthatd konvergencia kérdésére. (Utobbi
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az id6ben tartos és folyamatosan reprodukalhaté konvergenciafolyamat.) A fenntarthato
konvergencia eléréséhez a GMU-tagok kdzott a konvergenciafolyamat eltérd relevans
dimenzioi igényelnek megerdsitést. A konvergencia valdjaban sokdimenzids folyamat.
Annak f6 dimenzi6i: a nominalis, a real, a tarsadalmi, a ciklikus, tovabba a strukturalis
konvergencia. (Legutobbi a rugalmas gazdasagi struktirak iranyaba torténd kozeledés
folyamatat tartalmazza.) Mindezek eltérd, am relevans s egymassal kolcsonos kapcso-
latban all6 dimenzidk. E tényezdk egylittesen gyakorolnak hatdst a GMU hosszabb tavi
tarsadalmi, gazdasagi €s politikai fenntarthatdsagara.

A legutobbi krizis tapasztalatai szerint a strukturalis (a rugalmasabb gazdasagi struk-
tarak iranyaban torténd) konvergencia kulcsfontossagt a Gazdasagi és Monetaris Unio jo
miikddése tekintetében. Kiilondsen relevansak lehetnek e dimenziok szerint a kovetkezd
intézkedések: az egységes piac tovabbi mélyitése; a dolgozok, nem az allasok védelmét
célzé munkapiaci reformok; hatékony oktatasi és képzési rendszerek; jol mitkddd pénzpi-
acok. Ala kell htizni tovabba: a GMU intézményi konstrukcidjaban a makropénziigyi
stabilitas elosegitése érdekében a pénziigyi ciklusok nagy aszimmetridinak elkertilése
kiilonosen Iényeges. A bankunio elémozditasa, a tokepiaci unio teriiletén torténd elére-
haladas, a makroprudencialis politikak erdsitése hozzajarulhatnak a pénziigyi ciklusok
fenntarthatatlan aszimmetriai kialakulasanak a megel6zésében a Gazdasagi és Monetaris
Unidban.

A tagallamok kozo6tti, tobb dimenzidban értelmezhetd konvergencia tovabbra is nagy
kihivas. Egyben a hatékony GMU elemi feltétele. A gazdasagi teljesitmények kiilonbségei
bizonyos mértékben elkeriilhetetlenek. Rovidebb iddszakban az aszimmetrikus sokkok
vagy a kdzos sokkokra adott valaszok kovetkeztében, hosszabb horizonton pedig tobbek
kozott a termelékenység novekedése és az intézmények kovetkeztében. Ha e kiilonb-
ségek allandok és nagyok, a monetaris politika transzmisszidjat hatastalanna tehetik,
elosegitik a potencialis novekedés allando kiilonbségeit, tovagyliriznek mas orszagokba,
s alaassak a GMU-ba vetett bizalmat.

A legutobbi évek fejleményei a ndvekedési litemek megel6z6 idoszakbeli divergen-
ciaja részleges korrekciojara utalnak. Az elérehalado helyreallas a tagallamok szélesebb
korét érinti. A kilabalas egyiitt jar a kibocsatas novekedési titeme és az inflacio cikli-
kus szorasanak csokkenésével. A 2019 végéig terjedod eldrejelzési idoszakban a ciklikus
konvergencia (illetve az iizleti ciklus magas foku szinkronizacioja) varhatdan elérehalad.
Az inflacios kiilonbségek az egyensulyhianyok alapjan beindul6 alkalmazkodasi folya-
matokra utalnak. Az egy fore jutd jovedelem realkonvergencidja hosszabb idéhorizont
alapjan allapithato meg. Ugyanakkor az atlagosnal kevésbé fejlett tagallamok felzarkdzasi
folyamata ismét megindult. A realjovedelemben kifejezett konvergencia megorzéséhez
a gazdasagi strukturak (kozottiik az intézmények és a gazdasagi kormanyzas) reformja
sziikséges. A gazdasagi reziliencia megerdsitése — tekintettel a lehetséges jovobeli gaz-
dasagi sokkokkal szembeni hatdsaira — kulcsfontossadgt tényezo a redl, a tarsadalmi
¢s a ciklikus konvergencia tekintetében.

A reziliens gazdasagi strukturak iranyaba torténd konvergencia harom 6 eleme:
a gazdasag sokkokkal szembeni sebezhetdségének a csokkenése, ndvekvd sokkabszorp-
cids kapacitds és a sokkokbol torténd gyorsabb helyreallas képessége. E jellemzok
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az europai gazdasag, illetve altalanosabban a monetaris uni6 zavartalan mikodésének
feltételei. Az arfolyamok valutaunidoban nem hasznalhatok fel a makrodkondmiai sokkok
mérsékelésére. Az egyes nemzetgazdasagok kapacitasa a sokkok gyors és hatékony kiiga-
zitasara meghatarozo jelentdségii a valutaunio tagjai kozotti fenntarthatatlan differenciak
kialakulasanak megelézése tekintetében. Mindezek feltarasahoz egyrészt az egységes
piac (azon beliil az arupiacok és a szolgaltataspiacok) mélyiilésének a tényez6i igényelnek
attekintést. Azok mérsékelik a gazdasagok sokkokkal szembeni sebezhetdségét. Masrészt
at kell tekinteni: hogyan novelheti az egységes piac tokéletesitése (elsésorban a meg-
novekvo termékdiverzifikacio és arrugalmassag révén) a sokkabszorpcios kapacitast?

Alapvet6 kérdés: a sokkot kovetd kilabalas hogyan gyorsithatd a piaci nyitottsag,
az inszolvencia (a fizetésképtelenség kezelésére iranyulo) rendszer, illetve az tizleti sza-
balyozas konvergenciaja révén a belsd piacon. A bankunio teljes kiépitése, a tOkepiaci
unio6 iranyaba torténd jelentds eldrehaladas alapvetd jelentdségii a termékek és szolgal-
tatasok piacai tovabbi integracidja révén elérhetd elonyok teljes realizalasa tekintetében.
Az egységes piac teljes kiépitése jol tervezett automatikus fiskalis stabilizatorokkal
€s maganpénziigyi kockazatmegoszté mechanizmusokkal egészitheto ki.

A gazdasagi reziliencia koncepcidja valamely gazdasag sokkokkal szembeni sebez-
hetéségére, azok abszorpciojara és a sokkokbdl torténd gyors helyreallas képességére
vonatkozik. E jellemz6k révén a reziliens gazdasag a sokk hatasat kdvetéen alacsonyabb
koltségekkel szembesiil az elveszett kibocsatas, illetve a megnovekedett munkanélkiiliség
miatt rovid tavon. Mindez csokkenti a hiszterézis kockéazatat a munka- €s a tékepiacon.
A tagéllam elkertilheti a lefel¢ iranyuld divergenciat. Mindezek révén a reziliens gaz-
dasagi struktira hosszl tdvon tamogatja a fenntarthaté novekedést.

A gazdasagi reziliencia sajatos, orszagspecifikus jellemzékon nyugszik. Az EU szint-
jén a kedvezd feltételek, j0l miikodd egységes piac, hatékony makrogazdasagi stabiliza-
cios politikak jelentds szerepet jatszanak a rugalmas reakcidképességben. Nem csupan
az egyes tagallamok, hanem az EU egésze szintjén.

Mélyebb egységes piac elémozdithatja a novekedési potencial erdsitését. Erdsebb
verseny, erdsebb hataron atlépo kereskedelem és beruhazas, a kinalat és a fogyasztok szé-
lesebb korének konnyebb elérése, tobb innovacio és gyorsabb technikai fejlodés talalhato
e pozitiv hatasok forrasanal. Mindez valamennyi tagallam szdmaéra fontos. Kiilonosen
lényeges azonban az eurdovezetben.

Az egységes piac tovabbi mélyiilése a termékek és a szolgaltatdsok esetében a tag-
allamok sokkokkal szembeni sebezhetOsége csokkenéséhez vezethet. Mindenekeldtt
a diverzifikalt exportpiacok és intermedier forrasok révén. Ugyanakkor egyidejiileg a tag-
allamok abszorpcios kapacitasa varhatéan novekedhet, mert a mélyiilé gazdasagi integ-
racio erdsiti a relativ arak rugalmasséagat. Ezaltal fékezheti az iizleti ciklus ingadozasat
kibocsatasban ¢és a foglalkoztatasban.

Az egységes piac tovabbi mélyiilése varhatdan a gazdasag sokk utani gyors helyre-
allasi kapacitasat erdsitheti az eréforrasok gyorsabb reallokacidja révén. A sokk az er6-
forrasok reallokaciojat igényli a fenntarthatatlan ndvekedést megvalosité teriiletek feldl
a fenntarthatobb névekedési potencialt képezd teriiletek iranyaba.
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A tagallamok altalanos gazdasagi reakcioképességének erdsitése a halozati ipardgak
szabalyozo6 rendszerének tovabbi finomhangolasat koveteli meg. Annak révén jobban
kezelhetdk a gazdasagi rezilienciara kdzvetleniil hatast gyakorld, folyamatban 1évo tech-
nologiai valtozasok.

A termékek és szolgaltatasok belsd piacanak mélyitését sziikségképpen az egységes
piac mas dimenzidi (toke- és munkapiacok) haladasanak sziikséges kovetnie. Kiillono-
sen a bankunio teljes kiépitése €s a jelentds eldrehaladas a tékepiaci unidban fontosak
a termék- és szolgaltatasi piacok tovabbi integracidja elényeinek teljes kihasznalasahoz.
A munkapiac és a szocialis politika tovabbi erdsitése a flexicurity elvek mentén szintén
fontos annak elémozditasara, hogy erdsebb gazdasagi reziliencia szarmazzon a mélyebb
egységes piacbol. Egyidejiileg segitheti a program tarsadalmi elfogadhatosaganak a biz-
tositasat.

A reziliens gazdasagi struktiurdk megakadalyozzak, hogy a gazdasagi sokkok szignifi-
kans és tartos hatast gyakoroljanak a jovedelmi és foglalkoztatasi szintre. Ezen a médon
képesek a gazdasagi ingadozas hatasanak mérséklésére. Mindez kiilonosen fontos vala-
mely monetaris unidban. Monetaris unioban korlatozottan allnak rendelkezésre a szignifi-
kans gazdasagi események hatasainak kezelésére alkalmas gazdasagpolitikai eszk6zok.
Az egyes tagallamok kozott az inflacios kiillonbségek fokozhatjak a realkamat-kiilonb-
ségeket. E differenciak a gazdasagi fellendiilés tulfiitése révén megnovelhetik a sokkokat.

A reziliens gazdasagok képesek a veszélyes sebezhetéségek elkeriilésére. Hatéko-
nyabban tudjak kezelni a sokkokat. Mindez hozzajarulhat a fenntarthatatlan fellendiilések
megelézéséhez és a recesszio mélységének a csokkentéséhez. Mindezek révén hatékony
modon mérsékelheti a legutobbi pénziigyi és gazdasagi krizis soran az eurdovezetben
is tapasztalt erés tovagytiriizéseket.

A gazdasagi reziliencia a GMU rendszerében a (ciklikus, redl vagy szocialis) konver-
gencia sziikséges, de nem elégséges feltétele. A rugalmas reakcioképesség révén az érintett
orszagok csak viszonylag rovid ideig siillyednek recesszioba, s hosszabb tavon potencialis
palyajuk mentén tovabb ndvekednek. A realkonvergencia ezért rovid tdvon a gazdasagok
dést meghatarozoé tényezok (munka, fizikai és emberi toke stb.) a dontok. Minél kevésbé
szakitjak meg a trendndvekedést sokkok, anndl gyorsabban névekednek és zarkéznak
fel a gazdasagi partnereikhez. E konvergenciafolyamat fenntarthatésaganak fontos fel-
tétele a szocialisan elfogadhato jovedelemeloszlas.

A reziliencia erdsiti a ciklikus konvergenciat és az egységes monetaris politika haté-
konysagat. A fenntarthatatlan fellendiilések és az azokat kovetd mély, tartos recesz-
sziok megakadalyozasa segitheti a tagallamokban az iizleti ciklusok szinkronizalasat.
Az egységes monetaris politika a monetaris unidban kevésbé hatékony, ha a tagallamok
a gazdasagi ciklus kiilonb6z6 szakaszaiban helyezkednek el, vagy — 0sszefiiggésben
egyes tagallamok korlatozobb magatartasaval — szignifikdnsan eltérd inflacios ratakat
tapasztalnak. Az tizleti ciklus az eur6ovezetben ndvekvo mértékben szinkronizaltta valt.
Az egyes tagallamok a politikai konvergencia €s a kereskedelmi integracio kovetkezté-
ben a korabbinal gyakrabban helyezkednek el a ciklus azonos szakaszaban. Az iizleti
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ciklus amplituddja eltér a tagallamok kozott. Egyes tagallamok a krizist megelézden
eros fellendiilést tapasztaltak, amelyet utobb mély recesszio kovetett.

A reziliens gazdasagok kedvezébb hosszl tava ndvekedési teljesitményre képesek.
A kelléen rugalmas reakcioképességgel nem rendelkez6 tagallamok tartoésan kedvezotlen
iranyzatokkal szembesiilhetnek a hosszl tavii ndvekedés és a tarsadalmi kohézio teriile-
tén egyarant. Az eurodvezetben a realkonvergencia legutdbbi években tapasztalt hianya
egyértelmiien jelezheti: a kialakuld hatdsok nemcsak az egyes tagallamokon beliili, hanem
az eurdovezeti tagallamok kdzotti konvergencia tekintetében is I1ényegesek. A reziliens
gazdasagi strukturak hozzajarulhatnak a mély recessziok szocialis kdvetkezményeinek
mérsékeléséhez. A hatékony munka- és termékpiacok pozitiv foglalkoztatasi hatasai
¢és az aktiv munkapiaci politikdk kombinacioja, 0j lehetdségek, példaul az ¢lethosszig
tarto tanulas és a hatékony szocialis biztonsagi halo lehetdsége, egyarant pozitiv szocialis
eredményeket segithetnek eld.

Szamos tényezd gyakorol hatast a GMU miikddése tekintetében nagy jelentoségli
gazdasagi rezilienciara. A jovobeli reformok szamos prioritast élvezo politikdja azono-
sithat6. Azok folyamatos figyelmet €s a rugalmas reakcioképesség harom alapdimenzioja
mentén mélyebb elemzést igényelnek. E prioritasok mentén eldrehaladva: csokkentik
az eurodvezet sebezhetdségét a sokkokkal szemben, novelik a sokkok abszorpciodjat
az eurodvezetben és megerdsitik az eurdovezeti gazdasdgok sokkokbdl torténd helyre-
allasanak a képességét. Alaposabb elemzés sziikséges az e reformok alkalmazasahoz
sziikséges specifikus politikak és jogi tevékenységek azonositasahoz.

A GMU-reform tovabbvitele a kdtet kdzreadasakor is megvalositast igényld fela-
dat. A konyvben szerepld tanulmanyok valtozatlanul iddszerii témakéroket targyalnak.
Paradox modon a kotet kiad6i munkai zar6 szakaszaban kirobbant vilagméretii korona-
virus-krizis, s annak varhat6 széles korii kovetkezményei akar ismét lendiiletet adhatnak
a megtorpandé GMU-reformnak.

Az atfogo reform, a GMU 2.0 kévetkezetes kiépitése az europai integrdacio uj hajto-
erdit hozhatja mozgasba. A gazdasagi integracido dinamizalasa az Eurdpai Unidban
a tovabbi sikeres integracios folyamatok eléfeltétele. Mindez a tagallamok fejlédésének
is Uj dimenzioit nyithatja meg.

A kotet szerkesztdje
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A legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsag, az azt kdvetd lasst és differencialt kildbalas
folyamata nagy erével huzta alad a gazdasagi integracid tovabbi mélyitésének igényét.
A napirendre keriilt f6 forgatokonyvek a differencialt integracié rendszerében kiilon-
b6z6 sulypontok mentén helyezkednek el. A f6 — am tobb tekintetben tartalmilag még
bizonytalan —irany a Gazdasagi és Monetaris Unio teljes kiépitésének (GMU 2.0) igénye.
Az alabbiakban a jelzett alaposszefiiggések felvazolasa utan utobbi lehetséges 6 iranyai,
egyes ellentmondasai és id6ézitésének lehetéségei attekintése valosulhat meg.!

1. A gazdasagi integracié jovébeli forgatékonyvei

A gazdasagi integracio magasabb fokain a szupranacionalis szint részére torténd kompe-
tenciatranszfer, illetve a nemzetek feletti intézmények er6sodése a jellemzo sajatossag.
Az integraci6 fokozataiban torténd eldrehaladas a mélyiilés mint folyamat. Ugyanakkor
az integracio elérehaladasa mélyintegraciohoz mint elért szinthez (allapothoz) vezet el
(lasd HAaLmAT 2020a).

A gazdasagi integracidé megcélzott szintje dontden politikai megfontolasok alapjan
alakul ki (PALANKAT 2011). A politikai dontések mindeniitt jelen vannak az integracio
folyamataban.

Az eurdpai integracio egyre boviilo szabalyai, intézményei (vivmanyai) az egyre szo-
rosabb integracio logikajat tiikrozik. (Az EU-Szerz6dés 1. §-a szerint az integracio ,,egyre
szorosabb egység 1étrehozasanak folyamata”) Azok mindenkori teljessége® — tartalmi
értelemben — a magintegracio (HALMAT 2020a). A magintegracio leginkabb az eurdpai
integracio magorszagaiban érvényesiil. A periférian a differencialt integracio killonb6zo
konstrukcioi is lehetségesek. A konstrukciok nem egyenértékliek. Az eurdpai integracio
,,aZ egyre szorosabb integracio” logikaja szerint halad eldre. (Lassulasoktol €s megtorpa-
nasoktol nem mentesen.) Az integracio lényegi tartalma a magintegracio. A differencialt
integracio kiilonbozo formai azzal nem egyenértékiiek. A differencialt integrdcio (mas-
ként: tobbsebességii Eurdpa, valtozo geometriak, a la carte Europa) integracios folyamat,’

' Mindezek hatterét a tanulmanyban foglaltakon tl a kdtetet zar6 tanulmany, tovabba Harmar (2020a)

tartalmazzak.

2 Azadott id6pontban legmélyebb integraciot képviseld vivmanyok teljességérdl van szo. Az attol torténd
esetleges eltérések nem az integracios vivmanyok, a magintegracio, hanem a differencialt integracio korébe
tartoznak. Ha a legmélyebb integraciot kifejez6 vivmanyok még nem részei az EU-jognak, akkor is részét
képezik a kozgazdasagtani, illetve szélesebb integracioelméleti értelemben vett magintegracionak.

> Jelenlegi példat idézve: a Gazdasagi és Monetaris Unio6 rendszerében az eurddvezet a magintegracio.
Am az EU-tagallamok egy része eltéréssel rendelkezik, azaz még nem tartozik az eurédvezetbe.
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amelyben a tagéallamok specifikus csoportja nincs alarendelve a tobbiekkel azo-
nos unios szabalyoknak (lasd részletesen: BORZEL—RISSE 2017; LEUFFEN—
RITTBERGER—SCHIMMELFENNIG 2013; RITTBERGER—LEUFFEN—SCHIMMELFENNIG 2013;
SCHIMMELFENNIG—LEUFFEN—RITTBERGER 2017). A megkiilonboztetés (differencialas)
hosszu, kdzép-, illetve rovid tavh lehet. Hatassal van az Eurdpai Unio joganyaganak
elsddleges vagy masodlagos szintjére. Ugyanakkor a differencialas bizonyos formai tul-
nyulnak az Eurdpai Unio hatarain, beleértve esetleg egyes kiviilallo (nem tag-) allamokat
is. A differencialas eszkozt jelenthet az EU-tagallamok kozott fennalld heterogenitasok
menedzselésére. Mindezek révén egyfeldl legydzheto lehet a patthelyzet az integracios
folyamatban, 4m mindez egyuttal dezintegracios, illetve felbomlasi trendek kivaltasara
is vezethet.

Az eurdovezet, még inkabb a grexit vagy a brexit viszonylag 1] kifejezések. Ugyanak-
kor a differencialt integréacio kiilonboz6 formairdl mar az eurdpai integracio kezdeteitdl
fogva vitatkoztak, illetve annak egyes formait koran alkalmazni kezdték. A differenci-
alt integracio lehetdséget nytjt az EU-tagallamok heterogenitasanak kezelésére, egyes
szuverén jogok eurdpai szinten torténd 0sszpontositasa révén. A differencialt integra-
cidban a tagallamok specifikus csoportja nincs alavetve a tobbi tagallamra vonatkozo
egyes szabalyoknak. A differencialt integracio a konszolidaciot szolgalja az Eurdpai Unio
mélytilése és boviilése koriilményei kozott. A differencialt integracid hatékony eszkdznek
bizonyult az eurdpai diverzitas menedzsmentjében. Am ha valamely tagallam esetében
az eurodvezet elhagyasa vagy éppen a brexit keriil napirendre, akkor azok mar az elért
integracids vivmanyok visszaforditasaként (dezintegracioként) értékelhetdk. 4 viszo-
nyitas kontextusa a mindenkori magintegracio. Az eurdpai integracio lényegi tartalma
(az egyre szorosabb integracio) a magintegracio. A differencialt integracio kiilonbozé
formai azzal nem egyenértékiiek.

A Romai Szerzodés alairasanak 60. évforduloja 2017 marciusaban egyuttal alkalmat
nyujtott az eurdpai integracié soron kovetkezo feladatai és jovobeni miikdodési modja
attekintésére. Alapvetd kérdések atgondolasa volt megkeriilhetetlen. A brexit utan milyen
valtozasok eldtt all Europa a kdvetkezd évtizedben? Az 1 technologidk tarsadalmat
és munkahelyeket érint6 hatasatol kezdve egészen a globalizacioval kapcsolatos két-
ségekig, a biztonsagi aggalyokig és a populizmus térnyeréséig. Nem meglepé modon
az Eurdpai Bizottsag Fehér Konyvet adott ki Eurdpa jovojérol (EC 2017a). Abban ot
forgatokonyvet vazolt fel. Azok megmutathatjak, milyen lehet az Europai Uni6 2025-ben.
Annak fliggvényében, hogy milyen dontések sziiletnek az integracio jovojét illeto alap-
vetd kérdésekben. (Az egyes forgatokdnyveket az 1. tablazat foglalja 6ssze.)
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1. tablazat: Az 6t forgatokonyv attekintése szakpolitikai teriiletenként

felszerelésre
helyezik.

Megy minden Csakis az egységes AKi tobbet akar, Kevesebbet Sokkal tobbet
tovabb piac tobbet tesz hatékonyabban egyiitt
Az egységes Az egységes Mint a ,,Megy A koz0s eldirasok Az egységes
piac — az energe- aru- és tokepiacot ~ minden tovabb” a minimumra korla- piac a szabalyok
£ tikai és digitalis megerdsitik; az el6- forgatokonyvben,  tozddnak, az uniés  Osszehangoldsa,
E 2 | agazatokat is irdsok tovabbrais  az egységes piac szinten szabalyozott az el6irasok koze-
= '§ beleértve — meg- eltérnek egymas- megerdsodik, teriileteken azonban litése és a jogérvé-
_gn é erdsodik; a 27 tagi  tol; az emberek ésa27tagn EU a jogérvényesités nyesités fokozasa
2 5 | EU progressziv és a szolgaltatasok  progressziv keres-  meger6sodik; révén megerdsodik;
& f kereskedelmi szabad mozgasa kedelmi megallapo- a kereskedelemmel a kereskedelemmel
*® | megéllapodasokra  nem garantalt teljes ddsokra torekszik.  kizarolag unios kizarolag unios
torekszik. mértékben. szinten foglalkoz-  szinten foglalkoz-
nak. nak.
Fokozatosan javul Az eurddvezeten Mint a ,,Megy Lépéseket tesznek Az 6t elndk
o | 82 eurddvezet beliili egyiitt- minden tovabb” az euroovezet 2015. janiusi
= | mikodése. mitkodés korlato- forgatokonyv- megszilarditasa jelentésében foglalt
Eb : zott. ben, kivéve azon és stabilitasanak elképzelés szerint
= E orszagok csoportjat, biztositasa érdeké- megvalosul a gaz-
E E amelyek elmélyitik  ben; a 27 tagt EU  dasagi, pénziigyi
&) E az egyiittmikodést, kevesebbet tesz és koltségvetési
2z példaul az adézas  a foglalkoztatasi unio.
és aszocialis nor-  ¢és szocialpolitika
mak terén. egyes részein.
Egyre jobban Nincs egységes Mint a ,,Megy A hatarigazgatas, Mint a ,,Kevesebbet
fokozodik a kiilsd ~ migracios politika ~ minden tovabb” a menekiiltigyi hatékonyabban”
:E hatarok igazgatasa  vagy menekiiltiigyi forgatokonyv- politika és a ter- forgatokonyvben;
‘a 20| terén folytatott politika; a bizton-  ben, kivéve azon rorizmus elleni a hatarigazgatas,
e g egylittmikodés; sagra vonatkozo orszagok csoportjat, kiizdelem terén a menekiiltigyi
= § | haladds a kozos szorosabb koordi-  amelyek elmélyitik  szisztematikus politika és a ter-
$ = | menekiiltiigyi naciot kétoldaluan  az egyiittmiikodést az egyiittmiikodés. rorizmus elleni
E 8 | rendszer felé; jobb  folytatjak; a belsé  példaul biztonsagi kiizdelem terén
3 egylittmitkodés hatarellenérzés és igazsagiigyi szisztematikus
biztonsagi kérdé- szisztematikusabb. kérdésekben. az egyittmikodés.
sekben.
A kiilpolitikai Egyes kiilpolitikai ~ Mint a ,,Megy Az EU egységes Mint a ,,Kevesebbet
kérdésekben kérdésekkel egyre  minden tovabb” allaspontot képvisel hatékonyabban”
] egyre gyakrabban  inkébb kétoldali forgatokonyv- valamennyi kiilpo-  forgatokonyvben,
= képviselnek egy- keretek kozott ben, kivéve azon litikai kérdésben; az EU egységes
3 séges allaspontot; foglalkoznak; orszagok csoportjat, eurdpai védelmi allaspontot képvisel
_E szorosabb védelmi  a védelmi egyiitt- amelyek elmélyi- unio jon létre. valamennyi kiilpo-
s egytittmikodés. miikodés a jelenlegi tik a védelmi litikai kérdésben;
= helyzethez képest  egyiittmikodést, europai védelmi
=) nem valtozik. ¢és a hangsulyt unio jon létre.
& ; .
= a katonai koordi-
< néciora és a kozos
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Megy minden
tovabb

Csakis az egységes
piac

AKi tobbet akar,
tobbet tesz

Kevesebbet

hatékonyabban

Sokkal tobbet
egyiitt

Részben korszerii-  Uj hangsiilyok Mint a ,,Megy Jelentdsen Jelentdsen korsze-
sitett, a 27 tagallam az egységes piachoz minden tovabb” atalakitva, hogy riisitve €s novelve,
szintjén elfogadott  sziikséges alapvetd forgatokonyvben; a 27 tagu EU sajat forrasokbol

az elvarasokkal.

tobbet valdsitanak
meg; a dontésho-
zatal Gsszetettebbé

és hatarozottabban
cselekszik ott, ahol
nagyobb a szerepe.

w»
B
o
5;) reformprogram funkciok finanszi-  néhany tagallam szintjén elfogadott  torténd finansziro-
£ alapjan. rozasa érdekében.  részére kiegészitd  j prioritasokat zassal; az eurdo-
S koltségvetést szolgalja. vezet koltségvetési
2 biztositanak azokra stabilizacios funk-
g a teriiletekre, cidja miikodik.
amelyeken tobbet
kivannak tenni.
Az eredmény- A dontéshozatal Mint a ,,Megy A feladatok kiemelt A dontéshoza-
kozpontt cselekvési valoszintileg kony-  minden tovabb” kezelésére vagy fel- tal gyorsabb
program konkrét nyebben megért- forgatokonyvben,  adasara vonatkozd  és az érvényesités
™) eredményeket hoz;  hetd, am a k6zos a 27 tagt EU szint- kezdeti megallapo- hatarozottabb
@ a dontéshozatal fellépési képesség  jén az eredmény- das kihivasokkal minden teriileten;
‘§ tovabbra is tul korlatozott; a kozos kozpontl cselekvési teli; bevezetését elszamoltathatosagi
= Osszetett a megér-  aggalyokra gyakran program eredmé- kovetden a dontés-  kérdések meriilnek
& téshez; a teljesitési  kell kétoldali meg- nyeket hoz; egyes ~ hozatal megértése  fel azok szamara,
z képesség nem min-  oldasokat talalni. csoportok bizonyos konnyebbé valhat;  akik Ggy érzik,
';3 dig all 6sszhangban teriileteken egyiitt  az EU gyorsabban  hogy az EU tul sok

hataskort vett el
a tagallamoktol.

valik.

Forras: EC 2017a

A felvazolt forgatokonyvek koziil az elsd (,,Minden megy tovabb”) az eddig elinditott
reformok folytatasat tartalmazza, e folyamat minden korlatjaval és ellentmondésaval
egylitt. A masodik (,,Csakis az egységes piac”), illetve a negyedik (,,Kevesebbet haté-
konyabban”) csak meghatarozott, kivalasztott szakpolitikai teriileteken nyujt modot
az integracio mélyitésére. Minden tovabbi teriileten az egyiittmiikodés mérséklddése,
valdjaban a dezintegracio volna a jellemz06. Igazi elérelépést valojaban a harmadik (,,Aki
tobbet akar, tobbet tesz”), illetve az 6tddik (,,Sokkal tobbet egyiitt”) forgatokonyv igérhet.
A Bizottsag pozicidjabdl is adéddéan mindeddig leginkabb a legutobbit szorgalmazta.
A ,,Sokkal tobbet egyiitt” forgatokonyvben a tagallamok minden teriileten tobb hatas-
kort és eréforrast osztanak meg, és kiterjesztik a kozos dontéshozatalt. A dokumentum
azonban jelzi a veszélyt: e forgatokdnyv esetében a tagorszdgokban egyes tarsadalmi
csoportok esetleg megkérddjeleznék az integracié elmélyitését. Ezért — noha a doku-
mentum nem foglal allast a felvazolt egyes szcenariok kdzott — nagyobb lehet a megva-
losithatosaga az ,,Aki tobbet akar, tobbet tesz” forgatokonyvének. Ez utobbi esetében
a 27 tagt EU a mai modon halad tovabb (azaz a ,,Minden megy tovabb” forgatokonyv
érvényesiil). Am az arra kész orszagok szamara fennall a lehetéség: meghatarozott terii-
leteken (gazdasagi és monetaris unio, védelem, belso biztonsag vagy szocialis kérdé-
sek) tovabbi eredményeket érjenek el. Céliranyos koaliciok johetnek létre a tagallamok
kozott. Valojaban a Gazdasagi és Monetaris Unid fejlodésében az eurd bevezetésétol
fogva e valtozat miikodott. A differencialt integracido — azaz az integracio kiilonb6zo
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szintjeit egyidejileg magéban foglald rendszer — megvalosithatobb forgatokonyvnek
tiinik az egész uni6 foderalis iranyu atalakitasaval szemben.*

2017. marcius 6-an a nagy tagallamok (Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag
¢s Spanyolorszag) versailles-i cstcstalalkozojan ugyanez a gondolat mertlt fel.
F. Hollande, akkor hivatalban 1év6 francia elnok differencialt egyiittmiikodéseknek
nevezte a kiilonbozo kiterjedésii kooperaciokat. A francia elndk szerint ,,néhany orszag
gyorsabban és messzebb haladhatna elére” olyan teriileteken, mint a védelmi politika,
a gazdasagi és a monetaris unio elmélyitése az eurdzonaban, az adoiigyi és szocialis
harmonizacio. Nem a tobbiek kirekesztésérdl lenne sz6, vagy arrél, hogy a tobbi allam
ne fejezhetné ki ellenvéleményét. Angela Merkel német kancellar szerint is az europai-
aknak vennitik kell ,,a batorsagot elfogadni, hogy egyes orszagok gyorsabban haladnak,
mint masok”, anélkiil, hogy ,,a késedelmet szenvedettek eldtt bezarnak™ a lehetdségeket.
P. Gentiloni, akkori olasz miniszterelnok pedig az EU-n beliili kiilonb6zd integracios
szintekrdl besz¢Elt.

Mindezek a lehetdségek eddig sem voltak ismeretlenek. A szakirodalomban legin-
kabb differencialt integracionak nevezik azokat. (De a ,,tobbsebesség” fogalma eddig
sem volt ismeretlen.)

A Gazdasagi és Monetaris Unio rendszerében definicioszerlien lehetséges a t6bb-
sebességii integracio. A konvergenciakritériumokat nem teljesitd tagallamok tartdsan
kimaradnak az eur6dvezetbdl, ugyanakkor a kimaradasi (opt out) klauzula révén az Egye-
siilt Kiralysag és Dania 6nalloan donthettek az egységes valutahoz torténd csatlakozasrol.

A 2008 6szén kitort pénziigyi és gazdasagi valsag meggy6zden bizonyitotta a tag-
allamok nagyfoku egymasra utaltsagat. Jelentds intézkedések torténtek. 2010-ben
a tagallamok tamogatasat célz6 ideiglenes mechanizmust hoztak Iétre, amelyet 2013-t6l
az dllando europai stabilitasi mechanizmus valtott fel. A valsagkezelést szolgalo intézke-
déseken tul rendszerszintii reformok is megkezdddtek. Példaul 2011 tavaszan elfogadtak
az Eur6 Plusz Paktumot is. E versenyképességi megallapodas keretében a részt vevo tag-
allamok kotelezettséget vallaltak kulcsfontossagu, nemzeti hataskorbe tartozo teriileteken
a gazdasagpolitikai koordinacié magasabb szintre emelésére a versenyképesség ndvelése
¢s a makrogazdasagi stabilitas megOrzése érdekében. Eddig tabunak tekintett teriileteken
(példaul bérek, nyugdijak, egészségligyi €s szocialis ellatérendszerek reformja, a tarsa-
sagi adoalap harmonizaciodja stb.) is egylittmiikodnek az érintett tagallamok.

Mindezek rendkiviil jelentds valtozasokat jelentenek. A konstrukcio tobbsebességes:
a legszorosabb integracio (s egyben a legnagyobb mértékii hataskor-atruhazas) a mag-
ovezetben valosulhat meg. Az abban részt nem vevo tagallamok alacsonyabb integracios
fokozatban kapcsolodnak. Ugyanakkor egyes tagallamokban soha nem latott mértékben
er6sodtek fel az euroszkeptikus torekvésekkel jellemezhetd politikai erdk.

A nagy magorszagok nem meglepé modon vetik fel a differencialt integracio leheto-
ségét. A brexit utan is 27, igen differencialt helyzettel s eltérd preferenciakkal jellemezhetd

4 J.-C. Juncker, a Bizottsag elnoke 2017 6szén egyértelmiivé tette: kivanatosnak az eurddvezet kiterjeszté-

sét, s az EU27 teljes szélességében megvaldsulo reformprogramot, azaz az 6todikként jelzett forgatokdnyvet
tekintené.
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tagallam alkotja az Europai Uniot. A tobbsebességii konstrukcid nem igényli az alapszer-
z0dések modositasat. A 27 tagi EU egységes marad, mikozben azok a tagallamok, ame-
lyek tobbet szeretnének, lehetdséget kapnak egytittmiikddésiik elmélyitésére. A polgarok
unios jogbol szarmazo jogai kozott — attdl fliggden, hogy a szorosabb egyiittmiikddést
valaszto vagy az abbol kimarado tagallamok polgarairél van-e szo — eltérések alakulhat-
nak ki. A szorosabb integraciobol kimaradoé tagallamok fenntartasokat fogalmazhatnak
meg. Ugyanakkor azokban az orszagokban, amelyek tobbet szeretnének elérni, csok-
kenhet az elvarasok és az eredmények kdzotti tavolsag.

Egyes elemzok szerint a mar 1étez6 és elvileg atmenetinek gondolt kétsebesség helyett
néhany vezetd fejében potencialisan allandoan elkiiloniild, ,,fallal elvalasztott” kétszintli
struktura jelenik meg. Jean Asselborn luxemburgi kiiligyminiszter egyértelmiien a szoli-
daritas és az alapértékek kérdésével hozta Osszefiiggésbe a kétsebességes Europarol folyo
diskurzust. ,,A szolidaritas politikai kérdés, nem patetikus dolog. Ha ez nem miikodik
tobbé, akkor nem lesziink tobbé egy kozdsség” — jelentette ki.

A differencialt (vagy tobbsebességil) integracié mar ma is létezo realitas. A jovoben
szerepe boviilhet. Nagymértékben Osszefiigg azzal: milyen mértéki integraciora val-
lalkoznak a tagallamok? Ha meghatarozott teriileten valamennyien vallaljak a mélyebb
integraciot, akkor nem lesz sziikség differencialt konstrukciora. Ha pedig valamely terii-
leten eltér a tagallamok allaspontja e tekintetben, eltérd tagallami integracids modellek
alakulhatnak ki. Ez utébbi esetében azonban nem johet létre zart klub. A megerdsitett
egyuttmitkddésnek nyitva kell allnia a tobbi tagallam szdmara is. Ez a dontd feltétele
annak, hogy ne alakuljon ki els6- és masod-, vagy esetleg harmadosztaly az EU-tag-
sagban.

A Fehér Konyv kozzétételét kdvetd honapokban az Eurdpai Bizottsag tovabbi vita-
anyagokat publikalt. Az egyes forgatokonyvek lehetséges kovetkezményei az integracios
folyamat kiilonb6z6 teriiletei tekintetében is részletesen bemutatasra keriiltek.

Az EU finanszirozéasarol szolo vitaanyag (EC 2017¢c) a lehetséges valtozatoknak
a kozos koltségvetés miikddését érintd potencialis kovetkezményeit tekintette at.’

Az egyes forgatokonyvek fobb jellemz6it® a fenti dokumentumban a 2. tablazat foglalja
Ossze. Az egyes forgatokdnyvek eltérok a kozos koltségvetés mérete és a kiadasi oldal
szerkezete tekintetében. Ugyanakkor a differenciélt integracio erdsitése, illetve a ,,Sok-
kal tobbet egylitt” forgatokonyv megvaldsitasa esetében a kozos koltségvetés lényeges
szerepet kaphat a Gazdasagi és Monetaris Unio erdsitésében és teljes kiépitésében. (Ezek
a tablazatban szerepld 3., illetve 5. szamu forgatokonyvek.) Ez utobbi forgatokdnyvek
szorosan kapcsolodnak a GMU jovobeli fejlodését targyald bizottsagi dokumentumhoz
(EC 2017b).

> Fontos megjegyezni: a forgatokonyvek koziil az a ketts, amely a GMU miikddéséhez kapcesolddoan 1j

elemeket tartalmaz, szoros 6sszhangban van az Eurdpai Bizottsag altal 2017. majus 31-én publikalt,a GMU
jovobeli fejlodésének lehetdségeit bemutatod vitaanyaggal (EC 2017b).

¢ A vitaanyag forgatokonyvei nagyjabol megfelelnek a Fehér Konyv forgatokonyveinek, noha vannak
kisebb eltérések megnevezésiikben.
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2. tablazat: A kiilonbézd forgatokonyvek lehetséges hatasai a kozos kéltségvetés kiadasi teriileteire

1. forgatékonyv:

Megy minden
tovabb

2. forgatokonyv:
Kevesebbet

3. forgatékonyv:
Néhanyan
tobbet tesznek

4. forgatokonyv:
Gyokeres atala-
kulés

5. forgatékonyv:
Sokkal tobbet

egyiitt

egyiitt

Szakpolitikai A jelenlegi Elsésorban Az 1. forgato- A nagyon magas Sokkal nagyobb
prioritasok reformprogram  az egységes konyv szerint; unids hozzaadott szerepvallalas
folytatasa piachoz sziik- egyes tagalla- értékd priorita-  a szakpolitikai
séges funkciok ~ mok kiegészitd  sok finansziro- teriileteken
finanszirozasa koltségvetési zasa
forrasokat moz-
gobsitanak azokon
a teriileteken,
ahol a nagyobb
szerepvallalas
mellett dontottek.
Volumen Nagyjabol valto- Lényegesen Valamivel Kisebb Lényegesen
zatlan kisebb nagyobb nagyobb
Versenyképesség Enyhén nagyobb Az 1. forgato- Az 1. forgato- Nagyobb rész- Nagyobb rész-
részarany konyv szerint, konyv szerint arany arany
am lényegesen
kisebb 0sszeggel
Gazdasagi, tarsa- Kisebb részarany Alacsonyabb Az 1. forgato- Kisebb részarany Magasabb Osszeg
dalmi és teriileti Osszeg konyv szerint
kohézio
Mezogazdasag Kisebb részarany Alacsonyabb Az 1. forgato- Kisebb részarany Magasabb sszeg
Osszeg konyv szerint
Biztonsag, Nagyobb rész- Nincs finanszi-  Nagyobb rész- Lényegesen Lényegesen
védelem, arany rozas arany, amelyet nagyobb rész- nagyobb rész-
migracio részben azarra  arany arany
kész tagallamok
fedeznek
Kiilsé Nagyobb rész- Alacsonyabb Nagyobb rész- Lényegesen Lényegesen
tevékenység arany 0sszeg arany, amelyet nagyobb rész- nagyobb rész-
részben az arra  arany arany
kész tagallamok
fedeznek.
Gazdasagi Az eurdovezeti Makrogazdasagi
és monetaris unio tagallamokra stabilizacios
vonatkozd funkcio és egy
makrogazdasagi Eurépai Valuta-
stabilizacios alap
funkcio
Bevételek A jelenlegi rend- A jelenlegi rend- Az 1. forgato- Az 1. forgato- A 4. forgato-
szer kedvezmé-  szer kedvezmé-  konyv szerint; konyv egyszerii-  konyvon talmu-
nyek nélkil; mas nyek nélkiil emellett az 0j sitett valtozata;  tatd, mélyrehatod

bevételi forrasok
vagy dijak finan-
szirozzak az EU
koltségvetését.

szakpolitikakat
kizarolag a részt-
vevo tagallamok
finanszirozzak.

Uj sajat forrasok

reform; az uniés
koltségvetés
jelentds részét Gj
sajat forrasokbol
finanszirozzak.

Forras: EC 2017¢
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A differencidlt integréacio6 az euréovezeti tagallamokra vonatkozd makrogazdasagi stabi-
lizacios funkcid kiépitését feltételezi, ugyanakkor az 0j szakpolitikakat ebben az esetben
kizarolag a részt vevo tagallamok finanszirozzak. Ezzel szemben az integraci6 elmé-
lytilése makrogazdasagi stabilizacios funkcio és Europai Valutaalap kiépitését koveteli
meg az egész EU-ban. E mélyrehato reform esetén az unios koltségvetés jelentds részét
Uj, sajat forrasokbol kellene finanszirozniuk a tagallamoknak.

2. Valsag és a Gazdasagi és Monetaris Unié 2.0
2.1. Valsagkezelés és reform

A 2008-ban Eurodpat is elérd legutdbbi pénziigyi és gazdasagi valsag volt az eddigi
legstlyosabb az europai integracio torténetében, kiterjedését €s mélységét illetéen egy-
arant. Ebben az id6szakban valt igazan vildgossa: az integracio a korabbi keretek kozott
a komolyabb valsagokat mar nem képes hatékonyan kezelni. A valsag negativ hatasai
egyszerre tobb tényezore vezethetok vissza. Ezek kozé tartoznak az orszagspecifikus
sokkok, a kormanyzati hibak, a piaci kudarcok, a bankok és a szuverének (allamok)
kozotti kapesolatok, valamint a fertézés (ALLARD et al. 2013). A negativ sokk és az azt
koveto ,,kijozanodas” a tagallamok részérél ugyanakkor pozitivumként értékelheto:
lépéskényszerbe hozta az eurdpai dontéshozokat, akiknek folyamatosan allast kell fog-
lalniuk a gazdasagi kormanyzas reformjat illetéen.”

A legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsag mélyen érintette az Europai Uniot, kiilono-
sen az eurdovezetet. JO ideig annak felbomlasa is a lehetséges szcenariok kozott szerepelt
(ASLETT—-CAPORASO 2016). Ennek kovetkeztében a tagallamok elkotelezték magukat
az integraciot érinté reformok elinditasa mellett, amelyek tulajdonképpen az eurdpai
gazdasagi kormanyzas erdsitését célozzak. (E folyamatokrol részletesen lasd BENCZES
2011, 2018; CsaBa 2018; GYORFFY 2017; HaLmA1 2013, 2017, 2020a; Losoncz 2013;
VIGVARI 2014.)

A legutdbbi valsag meggy6zden bizonyitotta a tagallamok nagyfokt egymasra utalt-
sagat. Az egész Europai Unioban, de kiilondsképpen az egységes monetaris politikat
folytatd eurdovezetben alapvetd kovetelmény, hogy az egyes tagallamok felelds gazda-
sagpolitikat, azon beliil koltségvetési politikat folytassanak, ne fenyegessék a rendszer
stabilitasat (lasd részletesen HALMAT 2017).

Az eurddvezet orszagainak szorosabb kolcsonos fliggdsége és a kdzos valutat hasznalo
orszagok kozotti tovabbgylirtizé hatasok lehetdsége a koltségvetési eljarasok és gazda-
sagpolitikak fokozottabb dsszehangoléasat €s erdsebb feliigyeletét igényli az eurddvezet
valamennyi tagallamaban. A valsag kettOs tanulsaggal szolgalt: egyrészt a nem meg-
felel6 nemzeti koltségvetési €s gazdasagpolitika, pénziigyi feliigyelet sulyos gazdasagi

7 Az eurbpai gazdasagi kormanyzas ,,olyan multilateralis rendszer, amely olyan nemzeti politikak koor-

dinaciojat célozza, amelyek hajlamosak a potyautassagra vagy az externaliakra” (Heise 2008, 4.). Lasd
tovabba SzEGEDI (2018, 2019).
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¢s tarsadalmi nehézségeket okozhat; masrészt az eurdovezet sem védett a nagy horde-
rejli és destabilizald hatast gazdasagi és pénziigyi sokkok veszélyével szemben. Kovet-
kezésképpen az eurddvezet egésze egylittes koltségvetési, gazdasagi és szocialis hely-
zetének szoros nyomon kdvetése ¢és elemzése sziikséges. Mindezt figyelembe kell venni
a nemzeti szakpolitikak kidolgozasa soran.

Egyrészt jelentOs rovid tavu valsagkezelést célz6 intézkedések torténtek. 2010-ben
a tagéallamok tdmogatasat célzé ideiglenes mechanizmust hoztak Iétre, amelyet 2013-t6l
az allando eurdpai stabilitasi mechanizmus (ESM) valtott fel. A Nemzetkozi Valuta-
alappal szoros egyiittmiikodésben kidolgozott tamogatasi intézkedések feltétele a szigoru
koltségvetési konszolidacio® és reformok megvalositasa. A kriziskezelésben az Eurdpai
Kozponti Bank kiemelkedd szerepet toltott be.” Tevékenysége tobb tekintetben a rend-
szerb6l még hianyzd mechanizmusok pétlasara iranyult. Mindez viszont szlikségképpen
talterhelte a monetaris politikat.

Az EU egészére kiterjedd pénziigyi szabalyozas erdsen szigorodott. A rendszerszintii
pénziigyi kockazatok feliigyeletére az Eurdpai Rendszerszintli Kockazatok Testiiletét
(European Systemic Risk Board — ESRB) hoztak 1étre.

A krizist kovetd megkeriilhetetlen kiigazitas bér- és arvaltozasokat, fiskalis konszo-
lidaciot és strukturalis reformokat igényelt a versenyképesség noveléséhez. E 1épések
fajdalmas, az érintett orszagok lakossagat terhelé megszoritasokkal jarhatnak egyiitt.!

Ugyanakkor egyidejlleg jelentOs dtfogo (rendszerszintii) reformok igénye és leheto-
sége teremtodott meg (HAaLMAT 2017, 2020a). A valsag kitorése utan elfogadott szaba-
lyozas — egyebek mellett — a nemzeti koltségvetések szorosabb feliigyeletét, konnyebben
alkalmazhat6 szankciokat, illetve a bajba jutott tagallamok megsegitését célzo 1j mecha-
nizmusokat tartalmaz. A 2011-ben elfogadott, hat jogszabalybol allo csomag megszigori-
totta a Stabilitasi és Novekedési Paktumot. igy példaul megkonnyitették a tagallamokkal
szembeni szankciok alkalmazasanak a lehetoségét.

A gazdasagi és pénziigyi valsdg nyoman a gazdasagiranyitasi keret jelentésen megerd-
s0dott a hatos csomag, a kettes csomag és a gazdasagi ¢s monetaris uniobeli stabilitasrol,
koordinaciorol és kormanyzasrol szolo szerzodés bevezetésének koszonhetéen.!! A meg-
erdsitett koltségvetési szabalyok, valamint a kdzelmultban Iétrehozott, a makrogazdasagi
egyensulyhidny kezelésére szolgald eljaras jelentésen elmélyitették és kiterjesztették
az unios fellépések alkalmazasi korét ¢€s lehetséges hatékonysagat. (A GMU jelenlegi
eszkozeinek korét az 1. abra foglalja ssze.)

8 A fiskalis konszolidacio problémakorérdl lasd MARTON (2018, 2019).

® A mennyiségi lazitasrol lasd CzeczgLi (2017, 2019).

10 Azok hatasai azonban mar érzékelheték az érintett tagallamok makrogazdasagi mutatdi, nemzetkozi
versenyképessége, illetve pénzpiaci megitélése tekintetében. Példaul a gérog programokrél 1asd GYORFFY
(2017b).

" A gazdasagi és monetaris uniobeli stabilitasrol, koordinaciorol és kormanyzasrol szold szerz6dés
(TSCQG) koltségvetési részére ,,Koltségvetési Paktum”-ként is hivatkoznak.
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Gazdasagi Unié
— a gazdasagpolitika és a koltségvetési politika erdsebb koordindacioja az eurdpai szemeszter keretében
— makrogazdasagi egyensulyhianyok feltarasara és kiigazitasdara szolgalo eljaras
— eurdovezeti prioritasok erdsebb érvényesitése
— nemzeti termelékenységi testiiletek a versenyképesség alakulasanak nyomon kovetésére
— a szocialis jogok eurdpai pillérének a megteremtése

Pénziigyi Unio
— a pénziigyi intézmények és a pénziigyi piacok szigorubb szabdlyozasa
— betétbiztositas 100.000 eurdig
— kockazatcsokkentés a bankagazatban
— boviilé tokepiaci finanszirozasi lehetdségek a vallalkozasok szamara
— eurodpai betétbiztositasi rendszer

Koltségvetési (Fiskalis) Unio
— Eurdpai Stabilitdasi Mechanizmus (ESM)
— éves tagallami koltségvetések szigorubb feliigyelete, nagyobb figyelem az adossagpalya tekintetében
— Eurdpai Koltségvetési Tandcs

a koltségvetési szabalyok egyszerisitése

Demokratikus elszamoltathatosag és erés intézmények
— intenziv parbeszéd az Eurépai Parlamenttel és a nemzeti parlamentekkel
— eur6pai szocialis parbeszéd
— anemzetkdzi intézményekben erésebb képviselet elokészitése

1. abra: A GMU jelenlegi eszkéztara

Megjegyzés: a dolt betiivel irottak mar megvalosultak, a tobbi intézkedés elokészités, illetve eldzetes
értékelés alatt

Forras: Eurdpai Bizottsag 2017b alapjan a szerz6 szerkesztése

A gazdasagi és pénziigyi valsag idoszakaban jelentdsen megerdsodott a gazdasdgpoli-
tikai koordindcio a GMU-n beliil. A valsagot megel6z6 egyensulyhianyok, strukturalis
hianyossagok ¢és valsag utdhatasainak lekiizdése érdekében, valamint a beruhazasok
élénkitése €s a kozéptavu novekedési potencial ujjaépitése céljabol ezek az unids szintl
kozos szabalyok, eljarasok és intézmények kdzponti szerepet jatszanak. A valsag idején
szamos kormanyko6zi megallapodas sziiletett. Ezt a GMU 1.0 felépitésének hianyossa-
gai magyarazzak. Am példaul az ESM iranyitasi és dontéshozatali eljarésai — foként
a kormanykozi struktira kovetkeztében — bonyolultak és hosszadalmasak. K6zéptavon
(a masodik szakaszban) ezért annak iranyitasat teljes mértékben integralni kellene
az EU-Szerzddésekbe.

Az eurdpai szemeszter — amely a gazdasagpolitikdk uniés szintli 6sszehangolasara
2011-ben bevezetett éves jelentéstételi és feliigyeleti ciklus — nemzeti és unios szin-
ten egyarant a reformok végrehajtasanak fontos eszkozévé valt.'> A makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgalo eljaras az eurdpai szemeszterbe illeszkedik. Célja,
hogy megeldzze az egyensulyhianyt, illetve még kezelhetetlenné valasa el6tt kiiga-
zitsa azt. Az eljards az eurdpai makrogazdasagi feliigyelet kulcsfontossagu eszkoze.
Az ingatlanbuborékok megeldzése, valamint a versenyképesség csokkenésének, a magan-

12 A makrogazdasagi feltételrendszer elve szerint biztositani kell, hogy az eurdpai strukturdlis és beru-
hazasi alapokat a tagallamok szocialis és gazdasagi teljesitménye szempontjabol kulcsfontossaguként
azonositott reformok tdmogatasara hasznaljak fel, és az europai strukturalis és beruhdzasi alapok haté-
konysagat ne akadalyozzak ingatag alapokon nyugvo makrogazdaséagi szakpolitikak.
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¢és allamaddssag novekedésének és a beruhazasok hidnyanak korai felismerése terén
kiilonosen fontos szerepet tolt be. Mindazonaltal a tagallamoknak még tobb elorelépést
kellene elérniiik az orszagspecifikus ajanlasok végrehajtasa terén, mivel a végrehajtas
eddig egyenlétlen és gyakran csupan korlatozott mértéki volt.

2011 tavaszan elfogadtak az Euré Plusz Paktumot (Euro Plus Pact) is. E verseny-
képességi megallapodas keretében a részt vevo tagallamok a versenyképesség novelése
¢s a makrogazdasagi stabilitds megdrzése érdekében kotelezettséget vallaltak kulcs-
fontossagu, nemzeti hatadskorbe tartozo teriileteken a gazdasagpolitikai koordinacio
magasabb szintre emelésére. Az érintett tagallamok eddig tabunak tekintett teriileteken
(példaul bérek, nyugdijak, egészségiigyi és szocialis ellatorendszerek reformja, a tarsa-
sagi addalap harmonizacidja stb.) is egytittmitkodnek. Az elfogadott tovabbi intézkedések,
illetve az eurdpai szemeszter keretében kialakuld koordinacié valodi unios gazdasagi
kormanyzas kiépiilése iranyaba mutatnak.

Ugyanakkor a kormanykozi megallapodasokon, s a tagallamok dnkéntes részvételén
alapulo konstrukciok korlatai szembetiindk."* A tartos konstrukciok az EU jogrendsze-
rében igényelnének szabalyozast, beleértve az alapitd szerzddések megfeleld iranyt
modositasait is.

2.2. Rendszerszintii reform: GMU 2.0

A reformfolyamatok kereteit a ,,valodi” (masként ,teljes”, illetve ,,mély”) Gazda-
sagi és Monetaris Unio megteremtésének igénye képezi. Olly Rehn, korabbi fobiztos
2012 nyaran hirdette meg — Maastricht 1.0 biralatanak bazisan — Maastricht 2.0 kiépi-
tésének az igényét. Az Europai Bizottsag 2012. november 28-an tette kdzz¢ vitainditd
dokumentumat (blueprint) ,,a valodi, szoros gazdasagi €s monetaris uniod” tervezetérol.
Az elérendd célként megjelolt teljes gazdasagi unioban fokozottabban 6sszehangolnak
a tagallamok valamennyi nagyobb gazdasagpolitikai (kozottiik koltségvetési politikai)
dontését, amelyeket eurdpai szinten hagynanak jova és feliigyelnének. 2013. marcius
20-an hoztak nyilvanossagra az Europai Bizottsag kozleményét Towards a Deep and
Genuine Economic and Monetary Union cimmel. E folyamatban némi megtorpanas utan
a kovetkezd mérfoldkd az Ot elndk jelentése™ volt 2015, junius 22-én, a GMU megerd-
sitésének programjarol és titemtervérdl.

Az Europai Bizottsag 2017 majusaban a fentiekre alapozva kozzétette vitaanyagat
(Reflection Paper) a Gazdasagi és Monetaris Unio elmélyitésérdl (EC 2017b). Majd
2017 decemberében konkrét javaslatokat terjesztett el6 a GMU elmélyitésének kulcs-
tényezdirol.

13 Példaul az eurdpai szemeszter nagymértékben megerdsitette a gazdasagpolitikai koordinaciot; a sza-
mos csomag, paktum, eljaras és jelentéstételi kovetelmény azonban elhomalyositotta logikajat, és alaasta
eredményességét.

4 Az Eurdpai Bizottsag, az Europai Tanacs, az Eurdcsoport, az Europai Kozponti Bank (ECB), illetve
az Eurdpai Parlament elndkei.

31



Halmai Péter

A GMU szorosabbra flizésének nagyratord, egyidejlileg pragmatikus tervei harom
szakaszban végrehajtandd, konkrét intézkedésekre iranyulo javaslatokat tartalmaznak.
Azok megvaldsitasa révén 2025-re lenne elérheté a teljes GMU vizioja. E jovokép-
ben —a GMU szilard és atlathato szerkezete biztositasa érdekében — a szabalyok mellett
az intézményeket kivanjak a kdzéppontba helyezni. A harom szakasz a kovetkezo.

Elmelyités: A versenyképesség és a strukturalis konvergencia fokozasa, felelds nem-
zeti €s eurdovezeti koltségvetési politikak eldémozditasa, a pénziigyi unié megvalositasa,
valamint a demokratikus elszamoltathatdsag javitasa a meglévo eszkozok €s a hatalyos
EU-Szerzddések felhasznalasaval.

A GMU megvalositasa: Alapvetd konkrét intézkedések elfogadasa a GMU gazdasagi
¢és intézményi felépitésének befejezéséhez. Ezutan az eurddvezeti orszagok megujitott
felfelé iranyul6 konvergencidjara vonatkozo referenciaértékek alapjan, elmozdulva az 1
novekedési kilatasokkal kapcsolatos kdzép- és hosszu tavu elképzelések iranyaba, mély-
rehatobb reformokat sziikséges végrehajtani. A f6 cél a kotelezd (strukturalis) konver-
genciafolyamat eldmozditasa. A kozdsen megallapitott konvergenciamutatok iranyaba
tett jelentOs elérehaladas — elérésiiket kovetden a betartasuk — minden tagallam esetében
feltétele lenne az eurdovezet sokkelnyel6 mechanizmusaban torténd részvételnek.

Veégsd szakasz (legkésébb 2025-ig): Valamennyi tervezett 1épés teljes megvaldsitasa
utan a ,,valddi, szoros” GMU elérése.

Az Euroépai Bizottsag altal az elmélyités szakasza tekintetében ajanlott intézkedés-
csomag része a demokratikus parbeszéd elmélyitését és a gazdasagi kormanyzas tovabb-
fejlesztését célzo ,,eurdpai szemeszter”" feliilvizsgalata; a nemzeti versenyképességi
testiiletek €letre hivasa; a tanacsado funkciot bet6ltd Europai Koltségvetési Tanacs 1ét-
rehozasa. A kitizott célok kozé tartozik az eurodvezet egységesebb képviselete a nem-
zetkdzi pénziigyi intézményekben. Meghataroztak tovabba a bankunio kiteljesitéséhez
sziikséges lépéseket, kozottiik az eurdpai betétbiztositasi rendszer kialakitasat és a bank-
rendszerrel dsszefiiggd kockazatok tovabbi csokkentését célzo egyeb intézkedéseket.
Az eurddvezet-beli bankok és allamhaztartasok még mindig szorosan kapcsolodnak
egymashoz. Nagy jelentdségli a rendszerszintii banki kockazatok tovabbi csokkentése
és az egyenld versenyfeltételek megteremtése, tovabba a bankok és az allamaddssa-
gok kozotti negativ visszacsatolasi spirdl korlatok kdzé szoritdsa. A bankunio kiteljesi-
tése mellett kulcsfontossagu cél a tékepiaci unio kiépitése is. A tervezett intézkedések
az eurdovezet tagallamaira alkalmazandok, a GMU szorosabbra flizésének folyamata
azonban valamennyi unios tagallam el6tt nyitva all.

A GMU gazdasagi és intézményi struktirajanak kiteljesitéséhez a masodik szakaszban
(,,Megvalositas”) joval hosszabb tavia intézkedésekrol kell megallapodni. Ennek részeként
a szuverenitas €s szolidaritds nagyobb foki megosztasara, megerdsitett demokratikus
feliigyeletre lesz sziikség. A vilag masodik legnagyobb gazdasaga nem kezelhetd kizaro-
lag szabalyokon alapuld egyiittmiikddés révén. Ahhoz, hogy az euréovezet fokozatosan

15 Az eurdovezeti dimenzid fokozott figyelembe vétele érdekében az Gvezet egészére vonatkozo vitakra
¢s ajanlasokra a folyamat elején, az orszagspecifikus egyeztetéseket megeldzden keriil sor, hogy minden
tagallam egységesen kezelhesse a kozos kihivasokat.
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avalddi gazdasagi és monetaris uni6 iranyaba fejlédhessen, a nemzeti gazdasagpolitikai
dontéshozatalra vonatkozo szabalyok és irdnymutatasok rendszerétol olyan rendszer felé
kell elmozdulnia, amely a szuverenitds megosztasan és kdzos intézményeken alapul.
E koz6s intézmények tobbsége mar Iétezik, és fokozatosan betodltheti ezt a feladatkort.
A gyakorlatban a tagallamoknak sajat nemzeti koltségvetésiik és gazdasagpolitikajuk
egyes elemei tekintetében egyre nagyobb mértékben kell elfogadniuk a kdzos dontés-
hozatalt. A gazdasagi konvergencia ¢€s pénziigyi integracié sikeres folyamatanak leza-
rasat kovetden lehetové valna bizonyos foku kockazatmegosztas a kozszektorban. Azt
egyidejlileg erdteljesebb demokratikus részvételnek és elszamoltathatosagnak sziikséges
kisérnie mind nemzeti, mind eurodpai szinten. E szakaszos megkdzelités azért sziikséges,
mert egyes nagyobb horderejli intézkedések a hatalyos unios jogi keret (az EU-Szerzddé-
sek) —kisebb vagy nagyobb mérték(i — modositasat, valamint az eurodvezeti tagallamok
gazdasagi konvergencia és szabdlyozasi harmonizéci6 terén torténd jelentds eldrehala-
dasat teszik sziikségessé.

Az ambicidzus reformprogram f6 céljai az alabbiak:

Valodi gazdasagi unio. az egyes nemzetgazdasagok prosperitast biztosito struktirajanak
kialakitasa a monetaris union beliil. A valodi gazdasagi uni6 alappillérei a verseny-
képességi hatosagok eurdpai rendszerének'® 1étrehozasa; a makrogazdasagi egyensuly-
hiany kezelésére szolgalo eljaras szigoriibb végrehajtasa; a foglalkoztatas és a szocialis
teljesitmény kdzéppontba helyezése, tovabba a gazdasagpolitikak szorosabb dsszehan-
golasa a modositott eurdpai szemeszter keretében. K6zéptavon — magas szinten megha-
tarozott — kozos mutatok alapjan erds kotelezettségeken alapuld konvergenciafolyamat
elémozditasa a cél az eurodvezet egészében.

Bankunio: a pénziigyi stabilitas kockazatainak korlatozéasa és a kockazatmegosztas
a maganszektorral garantalja az egységes valuta stabilitasat. Az egységes feliigyeleti
mechanizmus kialakitasara vonatkozo célt mar teljesitették. Az Egységes Szanalasi
Mechanizmusrél (SRM) és a kapcsolodd Egységes Szanalasi Alaprol megallapodas
sziiletett. Az SRM az életképtelen pénziigyi intézmények hatékony és eredményes sza-
nalasara szolgdl6 rendszer. A mechanizmus a kdzponti szanalasi hatésagbdl (az Egységes
Szanalasi Testiiletbol) és az Egységes Szandlasi Alapbol all. Az Alapot teljes egészében
az eurépai bankszektor finanszirozza, és bankcsddok esetén vehetd igénybe. Am a bank-
uniéo még nem teljes. Legalabb harom fontos részérél még nem sziiletett megallapodas:

16 A versenyképességet érint6 tényezok (példaul a bér- és szocialis rendszer) esetében a nemzeti prefe-
rencidk és a jogi hagyomanyok eltérok. Célszeri a fiiggetlen szakpolitikai szakértelmet nemzeti szinten
koncentralni, az EU és a tagallamok k6z6tti politikai parbeszédet megerdsiteni. A nemzeti versenyképességi
hatosagoknak demokratikusan elszamoltathatonak é€s fiiggetlennek kell lenniiik. A nemzeti szereplék (pél-
daul a szocialis partnerek) minden tagallamban tovabbra is eredeti szerepiiket toltik be, am a bértargyalasok
soran iranymutatasként hasznalnak e hatésagok véleményét.

33



Halmai Péter

a kozos betétbiztositasrol, a bankok allamkotvénytartdsanak korlatozasarol és a kozos
bankszanalasi alap részére véd6hald biztositasarol.”

Az elmélyités” szakaszaban keriilhet sor az eurdpai betétbiztositasi rendszer (EDIS)
létrehozasara, a nemzeti betétbiztositasi rendszerek eurdpai szintli viszontbiztositasi
rendszereként. Kulcsfontossagl prioritas tovabba a tékepiaci unid. Annak célja a val-
lalkozasok szamara diverzifikaltabb finanszirozasi forrasok megteremtése, illetve a kot-
vény- és a részvénypiacok integraldsa révén a hatarokon atnyuld kockazatmegosztas
megerdsitése.'”® Merész elképzelés az amerikai kincstari kotvényekhez hasonld kozos
(europai) biztonsagos eszk6zok létrehozasa. (A pénziigyi unio kiteljesitésének {6 elemeit
a 2. abra foglalja 0ssze.)

A kockazatok csokkentése és a bankok életképesebbé tétele

2016. november banki csomag elkésziilt
Egységes banki szabalykonyv megerésitése tovabbi kockazatcsokkentd intézke- | folyamatban
désekkel
Nemteljesito hitelekre vonatkozo stratégia kidolgozasa, négy szakpolitikai terii- | folyamatban
leten (feliigyelet, masodlagos piacok, strukturalis kérdések [példaul fizetésképte-
lenség], bankrendszer szerkezetatalakitasa)

A bankunié harom pillérének a kiteljesitése

Egységes feliigyeleti mechanizmus teljes mértékben mitkodik
Egységes Szanalasi Mechanizmus (SRM) megalakult

Egységes Szanalasi Testiilet+

Egységes Szanalasi Alap kozos felhasznalasa (késobbi iddpontban) SRM védohaldja sziikséges'”
Eurépai Betétbiztositasi Rendszer (EDIS) targyalasok alatt

Cselekvési terv végrehajtasa és félidei értékelése folyamatban

Eurdpai feliigyeleti hatosagok feliilvizsgalata, eurdpai tékepiaci folyamatban

feliigyelet kiépitése

Banki mérlegek diverzifikacidja, értékelés alatt

példaul allampapir fedezetii értékpapirokkal

2. abra: A bank- és tékepiaci (pénziigyi) unio kiteljesitésének elemei
Forras: Eurdpai Bizottsag 2017b alapjan a szerz6 szerkesztése

Koltségvetési (fiskalis) unio: a koltségvetés fenntarthatosagat és a koltségvetési stabili-
zaciot egyarant biztositja. A fenntarthatatlan koltségvetési politikak nemcsak az arsta-
bilitast, hanem a pénziigyi stabilitast is veszélyeztetnék. Az ,,elmélyités” idoszakaban
Europai Koltségvetési Tanacs létrehozasat tervezik, tanacsado, egyuttal a mar létezd

17" Ha az alapban 0sszegyilt forras ahhoz nem lenne elégséges. A véd6halo témakorében a kézirat lezarasa

ota eldrelépés tortént.

18 A tékepiaci uni6 lényege a vallalati (f6ként kis- és kozépvallalatok) finanszirozasi struktira atalakitasa.
Jelenleg a finanszirozas szinte teljes egésze a bankrendszeren keresztiil torténik, a kockazati tokebefekte-
tések pedig elhanyagolhatok. Ehelyett sokkal rugalmasabb, tobb pilléren nyugvo finanszirozasi rendszerre
van sziikség.

19 A Tanacs 2018. decemberi iilésén a politikai megallapodas megtortént az ESM ez irany felhasznala-
sarol. A vonatkoz6 jogszabaly eddig nem keriilt elfogadasra.
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nemzeti koltségvetési tandcsokat kiegészitd és koordinald funkcidval. E testiilet eurdpai
szintli, fliggetlen értékelést készithetne: a nemzeti kdltségvetések milyen mértékben
teljesitik az unios koltségvetési irdnyitasi keretben meghatarozott gazdasagi célkitiizé-
seket. Hosszu tavon azonban kdzds makrogazdasagi stabilizacios funkciot®® kivannak
kifejleszteni a nemzeti szinten nem megoldhat6 zavarok kezelése érdekében. Annak
révén enyhitheték volnanak a nagy makrogazdasagi sokkok hatésai, novelheté lenne
a GMU egészének ellenallo képessége. (Az eurddvezeti kincstar és az Europai Valutaalap
lehetséges kulcsfontossagu funkcidit a 3. abra jelzi.)

Euréovezeti kincestar

| | Gazdasagi és koltségvetési - Europai Stabilitasi
feliigyelet " Mechanizmus /
Europai Valutaalap

Makrogazdasagi
1 stabilizacios funkci6 /

eurodvezeti koltségvetés

Tagallamoknak nyujtott
[» likviditasi timogatas

Esetleges biztonsagos euro-
— Ovezeti eszkoz
kibocsatasanak koordinacioja

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
| L A bankuni6 végso kozos
| védshaloja
i
|
i
J

| Eurdpai Stabilitasi ;
C Mechanizmus / [
| Eurdpai Valutaalap |

3. abra: Az eurdovezeti kincstar és az Europai Valutaalap lehetséges kulcsfontossagu funkcioi
Megjegyzés: a jelenlegi strukturaban meglévo tevékenységek félkovérrel szedve
Forras: a szerzd szerkesztése

Politikai unio: demokratikus elszamoltathatosag, legitimacio, az intézményi keretek
megerdsitése. Az EU, illetve az eurddvezet szintjén torténd novekvo feleldsségvallalas,
integracid noveli a tagallamok kozotti kdlesonds fiiggdséget. Mindez egyttal a hatasko-
rok hatékonyabb megosztasat és fokozottabb atlathatdsagot igényel. Az orszagspecifikus
ajanlasok, a nemzeti reformprogramok €s az éves novekedési jelentéssel dsszefiiggésben
nemzeti €s eurdpai szinten egyarant szélesebb korti parlamenti részvétel ¢és ellendrzés
sziikséges. Az Eurdcsoport szerepének megerdsitése sem nélkiilozhetd. A tényleges
demokratikus legitimitas és elszamoltathatosag alapvetd fontossagu az elkotelezettség
megerdsitéséhez a GMU elmélyitésének sordn. A tervezett kezdeményezések a szuve-
renitas nagyobb foku 0sszevonasat foglaljak magukban. A jovoben létrehozni kivant

eurddvezeti kincestar is kozos dontéshozatali forumként mikodhet.

20 Példaul az eur66vezet ma még nem létezo kozos koltségvetése esetében, amely kozéptavon nem tartal-
mazna a tagallamok kozotti Gjraelosztast.
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Mindezek révén egyfeldl az egyre inkabb globalizalddo vilagban innovacio- és ver-
senyképes, sikeres gazdasagok, illetve egyidejiileg nagyfoku tarsadalmi kohézio elérése
szlikséges. A megujuld konvergenciafolyamat kozéppontjaban a korabbinal hatékonyabb
munkaerdpiac €s szocialis teljesitmény, a novekvo alkalmazkodo- és versenyképesség
allhat. A cél az eurdpai gazdasag visszatérése az erds, fenntarthato és tarsadalmilag
kiegyensulyozott (inkluziv) névekedés, valamint a munkahelyteremtés iranyaba vezetd
utjara. (A lehetséges iitemtervet a gazdasagi és monetaris unio 2025-ig torténo kitelje-
sitése irdnyaban a 4. abra foglalja 0ssze.)

Révidtav (2020-ig)

Pénziigyi uni6 Koltségvetési (fiskalis) unioé
Bankunio és t6kepiaci unio Gazdasagi és szocialis konvergencia
— Tovabbi kockazatcsokkentést szolgalo intézkedések — Eurdpai szemeszter megerdsitése
a pénziigyi agazatban — Technikai segitségnyujtas
— Stratégia a nemteljesité hitelallomany mérséklésére — Konvergenciasztenderdek kidolgozasa
—Ko6z6s védohalo az SRF szamara
— EDIS kidolgozasa Uj unios tobbévi pénziigyi keret kidolgozasa
— Tokepiaci uniorol szolo tervezetek véglegesitése — Szorosabb kapcsolodas a reformokhoz és az eurdo-
— Eurdpai feliigyeleti hatosagok feliilvizsgalata — els6 vezet prioritasaihoz
Iépések eurodpai tékepiaci feliigyelet létrehozasara
— Haladas allamkotvény fedezetli értékpapirok felé Koltségvetési stabilizacios funkcio
az eur60vezet szamara — Vita a koltségvetési stabilizacios funkciorol

Demokratikus elszamoltathatésag és hatékony
— Megerdsitett és formalizalt parbeszéd az Eurdpai Parlamenttel
— Haladas az eurdovezet erésebb kiild6 képviselet felé
— Javaslat a Fiskalis Paktum az EU jogrendszerbe torténé integralasara
Kozéptav (2020-2025)

Pénziigyi unié Koltségvetési (fiskalis) unié
A tékepiaci unié kiépitése Gazdasagi és tarsadalmi konvergencia
— Konvergenciasztenderdek, kapcsolat a koltségvetési

EDIS kiépitése stabilizacios funkcioval

Kozponti stabilizacios funkcio
Atmenet az eurépai biztonsagos eszkoz — Dontés a miiveletek tervezésérdl, végrehajtasuk
kibocsatasa felé elokészitésérdl és megkezdésérdl

Uj uniés tobbévi pénziigyi keret végrehajtisa
Az allampapir-Kitettség szabalyozasi kezelését érintd — Reformosztonzok erésebb érvényesitése
médositasok Stabilitasi és Novekedési Paktum eldirasainak egy-

szertisitése

Demokratikus elszamoltathatésag és hatékony kormanyzas

— Allando6 elnok az Eurécsoportban

— Az Eurdcsoport hivatalos tanacsi formacio

— Az eur6ovezet teljes mértékben egységes képviselete

— A fennmarado6 kormanykozi megallapodasok integracioja az EU-jogrendszerbe
— Euréovezeti kincstar létrehozasa

— Eurdpai Valutaalap létrehozasa

4. abra: Lehetséges iitemterv a gazdasagi és monetaris unio 2025-ig torténd kiteljesitése iranyaba
Forras: Eurdpai Bizottsag
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3. Tisztazandé és tovabbgondolast igénylé kérdések
3.1. Teljes GMU

A GMU elmélyitése az eurdpai integracio stratégiai iigye. A GMU 2.0 témakdrében
foly6 vitak a tagallamok kozotti kiillonbségek athidalasara 6sszpontosulnak. Egyes allas-
pontok a tagéallami feleldsséget és a kockédzatcsokkentést, masok a kockazatmegosztast,
a szolidaritas fontossagat helyezik eldtérbe.

A legutobbi évek reformjai ellenére altalanos a vélemény: tovabbi 1épéseket kell
tenni a GMU tokéletesitése érdekében. (Tudomanyos allaspontokat idézve, lasd példaul
ENDERLEIN et al. 2016; BENASSY-QUERE — G1avazzi 2017.) Sok tekintetben eltéréek
a vélemények: a megoldando problémakat és az alkalmazandoé intézkedéseket tekintve
egyarant. A Bizottsag 2017 tavaszan kozreadott reflexiés dokumentumaval (EC 2017)
gjrainditotta a vitat. Az Ot elndk jelentése (JUNCKER et al. 2015) javaslataira épit. Konk-
rét 1épések sorozatat javasolja 2025-ig a GMU tokéletesitése céljabol. Fontos eltolodast
mutat: a sokkabszorpcio kézos eszkézei (azaz a kockdazatmegosztas) jobb egyensulydt
tartja sziikségesnek és a piacok — a fiskalis és pénziigyi fegyelem észtonzéinél (azaz
a kockazatcsokkentésnél) — nagyobb szerepét.

3.2. A GMU fenntarthatatlan egyensulya

Az elmult években elért haladas ellenére a GMU fenntarthatatlan egyenstlyon nyug-
szik (lasd 5. abra). Annak 6 jellemz0i: a pénziigyi unio tokéletlen jellege (a bankunio
¢és a tékepiaci unio6 hianya), a fiskalis stabilizacios funkcié hidnya. Mindezekkel is 6ssze-
fliggésben a rendszer nem foglal magéban kielégitd sokkabszorpciés mechanizmust, sem
magan, sem kormanyzati csatorndk tekintetében. A feliigyeleti eljaras jelenleg aszim-
metrikus természetli: nagyobb hangsulyt helyez a fiskalis vagy a kiilso (fizetési mérleg)
hiany korrekcidjara, mint a jelentds tobbletek kezelésére. E konstrukcio kozponti fiskalis
stabilizacios mechanizmusokkal torténd dsszekapcsolasa hianyaban lehetetlen megfeleld
fiskalis helyzet elérése az eurddvezet egészére, egyidejiileg a fiskalis eréfeszités optimalis
szétosztasa. (Utobbi lehetdvé tenné nemzeti szinten a stabilitas és fenntarthatosag kozott
a helyes egyensuly kialakitasat.) E kombinacié a monetaris politika stabilizacios célokkal
torténo talterheléséhez vezet. Alkalmatlan politikai mix alakul ki, kiilondsen a politikai
kamatlab nulla als6 hatara kdzelében. Annak egyenstlya még inkabb ingadoz6. Tobb
tagallam esetében a magas allamadossag és a nem kielégité reformok sebezhetdséget
eredményeznek. Mindez fékezi az orszagokon beliili és azok kozotti alkalmazkodast.
Raadasul az elmult években mindezt ,,ultima ratio” dontések eredményeként érték el.
Gyakran részleges megallapodéasok keretében, amelyeket nem mindegyik oldal tekintett
a sajatjanak.
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Tokéletlen bank- és

tékepiaci unidk

Nem kielégits Nincs kézponti

alkalmazkodasi

- stabilizacios funkcioé

5. abra: A GMU 1.0 fenntarthatatlan egyensulya

Forras: a szerz6 szerkesztése

Nincs egyetértés a tovabbvezetd utat tekintve sem. Az eddigi vitak soran jellemzden két
megkdzelités jelent meg. Azok eltérd allaspontot foglaltak el a szolidaritas és a felelds-
ség kozotti kolcsonhatas, a kockdzatmegosztas és a kockazatcsokkentés témakdreirdl.
A markans megkozelitések olykor mar-mar ,,a gondolatok csatajava” valtak a Rajna két
partjan (BRUNNERMEIER et al. 2016). Az egyik tabor ,,Maastrichthoz torténd visszatérést”
igényel. Annak keretében a szabalyokon alapulo fiskalis rendszer szigort alkalmazasat,
beleértve annak szankcioit, a ,,nincs kisegités” alapelve ismételt megerdsitését €s a koc-
kazatcsokkentésre helyezett stilypontot hangsulyozzak. A masik tabor jobb, nagyobb
koriiltekintéssel alkalmazhato szabalyok, egyben — mind magan, mind korményzati

szinten — kdzos kockazatmegosztod eszkozok bevezetését tekinti dontonek.

Teljes bankunio és
tékepiaci unid

1.
Pénzigyi Diverzifikalt bankok Eurdpai
unié szuverén kitettsége biztonsagos eszkdz

Gazdasagi Gazdasagi és
és fiskalis tarsadalmi
unio konvergencia

Ko6zos fiskalis
stabilizacios kapacitas

) 3.’ Beszamoltathato
Intézmények intézmények és hatékony
és kormanyzas kormanyzas

6. dbra: Uj szintézis elemei

Forras: a szerz6 szerkesztése

A szolidaritas és a felelosség valojaban ugyanazon érme két oldala. Kiegyensulyozott
megallapodas keretében azokat elvileg egyidejiileg lehetne megvalositani. Kdvetke-
zésképpen a jelzett két vélemény 11j szintézise révén nyilhat mod az érdemi elérehala-
dasra. Megfeleld kockazatmegosztasi rendszer nélkiili kockazatcsokkentés — pénziigyi
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teriileten — nagy valdszintiséggel a piaci instabilitds magasabb kockazatat eredményez-
heti. Megforditva: kockdzatmegosztas hatékony kockazatcsokkentd stratégia nélkiil
erkolcsi kockazattal jar, végeredményében novelheti a kockazatot.

Azidézett reflexios kiadvany ezért a két dominans narrativa athidalasara tett kisérletet.
Az arra alkalmas realis és kivanatos megoldasok azonositasa eldmozdithatja a tagallamok
miel6bbi megallapodasat. Ugyanakkor a mar rovidebb tavon megoldhatd kérdéseken tul
tovabbi, hosszabb tavon rendezhetd elemek is sziikségesek a GMU eredményes reform-
jahoz. Uj intézményi egyensily is sziikséges. (Az 0] szintézis lehetséges alapelemeit
a 6. abra foglalja 6ssze.)

Egyes politikai teriileteken az integracié vagy a centralizacié kombindlasara, mas
teriileteken pedig esetleg tobb mozgastérre lehet sziikség (P1SANI-FERRY 2015). A reflexios
dokumentum harom f0 teriileten javasolt elérehaladést: egyrészt a valodi pénziigyi unié
kiépitése; masrészt az integraltabb gazdasagi és fiskalis unio elérése; végiil az eurdovezet
intézményeinek, illetve a beszamoltathatésagnak az erdsitése teriiletén.

3.3. A pénziigyi unio tokéletesitése a kockdazatmegosztas novelése és az orokolt
kockazat csokkentése érdekében

Az integralt és jol miikodo pénziigyi rendszer a hatékony és stabil GMU lényeges felté-
tele. Az elérelépés alapvetd feltételei kiillonosképpen a kovetkezok:

* ndvekvd pénzpiaci stabilitas, a pénzpiaci kockazatok csokkentése;

* aszuverén és banki kockazatok kezelése;

» valddi eurdpai biztonsagos eszkoz kiépitése.

Az alabbiakban e tényezok attekintésére keriil sor.

Novekvd pénzpiaci stabilitas, a pénzpiaci kockazatok csékkentése. A bankunio teljes
kiépitése, a bankszektor kockazatainak csokkentése mar megvalositas alatt allo prioritas.
Az Egységes Szanalasi Alapra vonatkozo megallapodas, tovabba egységes betétbizto-
sitasi rendszer felallitasa a rendszer miikodésének l1ényeges feltételei. A pénziigyi unié
tovabbi elemei is elérendok. Egyrészt atfogd stratégiak elfogadasa és alkalmazasa sziiksé-
ges a nem teljesito hitelek aranyanak mérsékelése érdekében. Masrészt el6 kell mozditani
a tékepiaci unio kiépitését a haztartasok és vallalkozasok innovativabb, fenntarthatobb
¢s diverzifikaltabb finanszirozasi forrassal torténd ellatasa céljabol. A folyamat részeként
attekintést igényel az Europai Feliigyeleti Hatosagok (European Supervisory Authorities)
teriilete. Meg kell inditani az eurdpai tékepiaci feliigyelet kiépitését. A tékepiaci unio
elérehaladasa felgyorsithatja az integraltabb tokepiacok kiépitését Europaban. E fejlodés
a pénzpiacok sokkabszorpcios kapacitasa noveléséhez is hozzasegithet. Még mindig
csekély a GMU-ban a magancsatornak révén megvalosulo kockazatmegosztas. A tarto-
san eltérd fizetési mérleg poziciokbol is adodo tulzott megtakaritasok tokebefektetések
(részvények) révén, nem pedig hitelek révén volnanak visszaaramoltathatok az ellenkez6
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oldalon érintett tagallamokba. Utobbi (azaz hitel helyett tokebefektetés) jelentés mérték-
ben csokkenthetné a pénziigyi instabilitas kockazatat.

Ugyanakkor a reflexios kiadvany nem targyalta az igynevezett vészhelyzeti likviditasi
tamogatas (Emergency Liquidity Assistence — ELA) jelenlegi helyzetének sziikséges
atalakitasat. Ezt jelenleg még a nemzeti bankok nyujtjak az eur6ovezetben, az ECB
felhatalmazasa alapjan. Logikusnak tiinne a szimmetria az ELA-t ny1jt6 szint és a fel-
iigyelet szintje kozott. Az SSM-feliigyelet alatt 4116 bankok esetében — amelyek jellem-
zOen eurdovezeti orszagok kdzott miikodnek — az ELA nytjtasanak feleldssége eurdpai
szinten, az ECB részérdl allhatna fenn.

A szuverén és banki kockdzatok kezelése. A bankunio €s a tokepiaci unio a bank-
szektor altal az allamok irdnyaban kivalthato stressz csokkenését eredményezheti. Am
a ,,végzetes hurok” ellenkez6 iranya — a szuverénektdl a bankokig — az eddig tervezett
intézkedések révén csak részben keriil kezelésre. Egészséges fiskalis politikak és az llam-
adossag csokkentése mérsékelhetik a szuverén kotvénypiaci fejlemények bankokat ter-
held kockazatait. Egységes monetaris politika €s teljes tokemobilitas mellett a nemzeti
kotvénypiacokon alapuld eurdpai pénziigyi rendszer hirtelen tokemozgasok lehetoségét
teremti meg e piacok kozott. E hirtelen tokemozgasok az eurodvezet stabilitasa és kon-
vergenciaja tekintetében kockazatot képeznek (VaN RIeT 2017).

A banki mérlegek nagyobb diverzifikacidja hozzajarulhat a bankok és az érintett
tagallamok kozotti hitelkapcesolatok problémainak a kezelésében. A nagyobb diverzifi-
kacio elosegitésének egyik lehetdsége az tigynevezett szuverén kotvénnyel tamogatott
eszkdzok (Sovereign Bond-Backed Securities — SBBS) fejlesztése (BRUNNENMEIER et al.
2016b). Ugyanakkor az SBBS-ek valosziniileg nem valhatnak az eurdpai pénzpiacok
benchmarkjava, az amerikai kincstari vagy a japan allamkotvényekkel 6sszehasonlithatd
potenciallal.

A szuverén kitettségek szabalyozott kezelésének (Regulatory Treatment of Sovereign
Exposures — RTSE) lehetséges reformja a bankunioénak a bankszuverén hurok megsza-
kitasara torténd felhasznalasarol folytatott vitakban meriilt fel. E célbol szamos opciot
tekintettek at (ESRB 2015). Az RTSE reformja a bankunio teljessé valasa (egységes
szanalasi alap, k6z0s betétbiztositas), tovabba kozos eurdpai biztonsagos eszkoz kiala-
kitasa esetén lehet iddszerti.

3.4. Valésagos eurdpai biztonsagos eszkoz

A tapasztalatok szerint stressz idészakaban a szuverén kdtvények jelenlegi struktiraja
Eurdpéban és a bankok nagyfoku kitettsége a szuverén addssagoknak felerdsitette a piaci
ingadozast. Hatast gyakorol a pénziigyi szektor stabilitdsara és az eurodvezeti tagallamok
redlgazdasagara.

A ,haldlos hurok” megsziintetés¢hez ambicidzusabb megoldas sziikséges. Magat
az eurdpai kdtvénypiacot szitkséges megvaltoztatni. Ez kozéptavon az eredeti eurdovezeti
biztonsagos eszkozok fejlesztését igényli (Moscovict 2017). Ez segithet az europai hozam-
gorbe kifejlédésében. Az eurdpai hozamgdrbe hozzajarulhatna egyrészt a monetaris
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politika fenntartdsahoz és transzmisszidjahoz, masrészt a hosszu tava beruhdzasok
¢és a kockazati téke erdsitéséhez. Lényeges kdvetelmény: az eurddvezet is rendelkezzen
gazdasaganak sulyahoz kozel allo eszkdzosztallyal, s képes legyen harmadik orsza-
gok szamara az Europai Unidban alternativ befektetési lehetdséget nytjtani, elsésorban
részvény (equity) formajaban. A valosagos eurdpai biztonsagos eszkdz fenntartja a kor-
manyzatok lehetdségét az észszerii koltséggel torténd finanszirozasra és a folyamatos
piacralépésre. Ugyanakkor erdsiti az egészséges koltségvetési politika irdnti 6sztonzést.

Az eurodpai biztonsagos eszkdznek teljes potencialja miikodéséhez az alabbi feltétele-
ket kell teljesitenie. Mas hasonl6 eszkozokkel 6sszehasonlitva Europaban és globalisan
a lehetséges legalacsonyabb koltséggel nyujtson likviditast, karos befolyasok és kiegészitd
kockazatok nélkiil. Szerkezete legyen atlathato, a befektet6k szamara kdnnyt arazast
tegyen lehetové, s tekintsék a legbiztosabb sztenderdnek. Masrészt az europai bizton-
sagos eszkoz legyen elég kiterjedt, hogy biztositék és likviditasi célbol az eurddvezet
referenciakdtvényévé valjon, s feleljen meg a globalis keresletnek. Végiil széles lejarati
strukturat foglaljon magaban, amely kiilonb6z6 befektetok céljait is szolgalhatja, bele-
értve a hosszu tavu befektetéseket is.

A legutdbbi években szamos — kiilonb6zo jellemzoket tartalmazo — javaslat sziile-
tett az eurdpai biztonsagos eszkdz megteremtésére. Azok sora a teljestdl a részlegesig
terjedt. Egyesek koziiliik kozos kotelezettségeket eredményeznének, masok pedig nem
tartalmaznak ilyen elemet (EC 2011). A 7. abra illusztralja a kiilonb6z0, a szakiroda-
lomban felmeriilt lehetdségeket. Alapvetd kérdés: azok egyrészt hogyan mikodnek
a likviditas, a stabilitas és a kormanyzas kozotti atvaltasokban, masrészt az 6sztonzes,
illetve a fegyelem dimenziojaban. Az eurokotvény (eurobond) a kotelezettségek teljes
kolesonosségével szignifikans potencialis elonydkkel rendelkezik a nagysag, a likviditas,
a kockazatok egyesitése terén. Am nagy hatranyai lehetnek a korabbi addssagok elosztasa
¢és a jovobeli nemzeti politikak 0sztonzése tekintetében. A részben kdlcsonodssé tett kozos
kibocsatas, példaul a ,,kék kotvények” (WE1ZSACKER—DELPLA 2010) esetében a teljes
kolesondssé tétel pozitiv €s negativ hatésait is sziikitheti. A k6zos, szakaszolt kibocsatast
allamkotvényekkel — mint azt az SBBS fentebb jelezte — elkeriilhetd a veszteségmegosz-
tas, hiszen minden kockazatot a maganbefektetére harit. Ugyanakkor gondot okozhat
a megfeleld méretezés. A forditott megkozelités — eldbb szakaszolas, és utana a pooling
immar ,,megfeleld méretre szabva” — szintén segit elkeriilni a kockazatok tagallamok
kozott transzferét és megosztasat.’! Ebbe a kategoriaba tartozik példaul az e-kétvény
(MonT1 2010) €s az eurd kincstarjegy (PHILIPPON—HELLWIG 2011; BisHop 2013).

2l A szakaszolas/felosztas megvalosulhat példaul futamid6 (a nemzeti kibocsatas csak bizonyos futam-
id6kkel lehetséges), hitelezOk rangsorolasa (szenioritas alapjan), vagy a kétvénykibocsatasok rangsorolasa
révén (megkiilonbdztetnek junior és szenior kdtvényeket, €s a kozos kibocsatas csak az utobbira terjed ki).
Azok a tervezetek, amelyek pooling nélkiili szakaszolast/felosztast javasolnak, mint példaul az ,,elszamol-
tathato kotvények” (FUEST-HEINEMANN 2015), nem eredményezhetnek biztonsagos eurdpai eszkozoket.
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3.5. Jobb egyensuly a piaci fegyelem és a fiskalis feliigyelet kozott

A hatékonyabb piaci fegyelem elérése a GMU-ban a gazdasagi kormanyzas miikodé-
sének jobb egyensulyat teheti lehetévé. A piacok eddig az eurdovezetben egyenlbtlen
szigorusaggal gyakoroltak a fiskalis politikak fegyelmezésének a szerepét. A piaci fegye-
lem megerdsitése nélkiilozhetetlen. Ugyanakkor lényeges: az ne vezessen fennakadas-
hoz a kildbalasi folyamatokban. (El kell kertilni a ,,hirtelen megallas™ kockazatat. Lasd
PHILIPPON 2015.) A legutobbi krizis tapasztalatai szerint a piaci fegyelem a jelenlegi
rendszerben til késén és hirtelen 1€p miikddésbe. A tervezett 0j intézményi rendszer (abba
beleértve a valdsagos eurdpai biztonsagos eszkdzoket) novelheti a linearitast a pénzpiacok
reakciodiban, és segitheti a kamatlabak esetében a ,,sziklaszirthatas™ (a kockazatok hirtelen
bearazasa) elkeriilését. A bankunio teljes kiépitése €s a kozos eurdovezeti biztonsagos
eszkozok alkalmazasa elémozditana a szuverén kdtvényeknek torténd tulzott kitettséggel
egylitt jaro kockazatok felismerését. Az er6sebb gazdasagi, fiskalis és pénziigyi integra-
ci6 révén tamogatva lehetévé valna a jelenlegi EU fiskalis szabalyainak egyszeriisitése.
(Amelyek a ,,nagy politikai tévedések” elkeriilésének EU-Szerz6désben szerepld kon-
cepciojan alapulnak [BuTi—-DEROOSE-LEANDRO—GUIDICE 2017].%%)

22 Egyes kutatok szerint a valoban megbizhat6 rendszer nem csak az RTSE valtozasat kivanna meg. Sziik-
ség lehet a szuverén addssag csodjét jelz6 mechanizmusra. Sziikség lehet a szuverén adossag restrukturalasi
mechanizmusra (SDRM: Sovereign Dept Reconstructuring Mechanism). A kormanyzatok, meghatarozott
feltételek kozott junior nemzeti addssagot bocsatanak ki, amely automatikusan restrukturalasra keriil,
ha az orszag ESM krizis tamogatast kér (GRos—MEYER 2010; CORsETTI et al. 2015). E Iépések akkor is
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3.6. Integraltabb gazdasagi és pénziigyi unio

Az Ot elnék jelentése és masok (ENDERLEIN et al. 2016 stb.) felismerték: a konvergen-
cia a reziliens (rugalmas valaszadasra képes) gazdasagi és szocialis strukturak iranya-
ban a tagallamokban a GMU hosszu tavu sikeres mitkodésének az eléfeltétele. Szamos
eszkdz mozdithatja el6 az ez iranyt haladast: a gazdasagpolitikai koordinacio erdsitése
az eurdpai szemeszter soran, a nemzeti reformok és az EU-alapok kozotti kapcsolatok
erositése, a fejlesztési kapacitashoz nyujtott technikai segitség a tagallamok szamara.

A reziliens gazdasag képes a sokkokkal szembeni ellenallasra és a potencialra torténd
gyors helyreallasra. Mindezek alapveto jelentéségiick a GMU tekintetében. Az elmult
évek tapasztalatai megmutattak: a rugalmas reakcioképesség hianyanak hogyan lehet
allando hatasa nemcsak az eurdovezet egy vagy tobb érintett gazdasagara, hanem tovabbi
tagallamokra és az eurdovezet egészére is. A reziliencia erdsiti a ciklikus konvergen-
ciat és az egységes monetaris politika hatékonysagat. A gazdasagi rezilienciara hatast
gyakorlo politikak a GMU-ban a konvergenciasztenderdek részévé valhatnak. E szten-
derdeknek torténé megfelelés lenne a feltétele az 4] stabilizacios kapacitasokhoz torténd
hozzaférésnek.

3.7. Kozponti stabilizacios kapacitds megteremtése

A fiskalis uni6 koncepcidja mélyen kapcsolodik a nemzeti szuverenitashoz. Valoja-
ban a minimalizal6 értelmezés szerinti megvalodsitasa kompetenciak transzferje nélkiil
garantalhat6 az allokacio és a disztribucio teriileteire, amelyek nemzeti ellenérzés alatt
maradnak. A fiskélis uni6 olyan fiskalis feliigyeleti szabalyokra ¢épithetd, amelyeket
egyszerlsitett stabilitasi és novekedési paktumba foglaltak, az egységes szanalasi alapra
és a stabilizacios kapacitasra vonatkozo ovintézkedésképpen.

Az Ot elndk jelentése 4ltal javasolt kdzponti fiskélis kapacitas az eurddvezetben annak
makrodkonomiai stabilizalasanak javitasara® a kovetkezé alapelvekre épiilhet: ne vezes-
sen allando transzferekhez; minimalizalja az erkolcsi kockazatot; szigoruan feltételes
legyen vilagos kritériumok ¢€s folytonos, egészséges politikak tekintetében; az Europai
Unio6 keretében sziikséges kifejleszteni; ne kettézze meg az ESM szerepét.

E funkcid intézményesitésére tobb opcio is létezik:

* Az eurdpai beruhdzasvédelmi rendszer széles értelemben védi a beruhazaso-
kat, csokkenés esetén tamogatja a jol azonositott prioritasokat és a mar tervezett
projekteket vagy tevékenységeket nemzeti szinten, igy az infrastruktira vagy
a képességek fejlesztését.

* Az europai munkanélkiiliségi viszontbiztositasi rendszer ,viszontbiztositasi alap-
ként” miikodhet a nemzeti munkanélkiiliségi ellatasi rendszerek javara. A rendszer

problematikusak lehetnek, ha a pénziigyi stabilitas biztositasanak valamennyi eléfeltétele fennall. Akar
onbeteljesitd proféciakat generalhatnak.
2 A fiskalis unidra vonatkozo javaslatokrél 1asd példaul IMF 2013; illetve THIRION 2017.
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nagyobb mozgasteret nyujthat a nemzeti kdzpénzeknek. Elémozdithatja a gaz-
dasag krizisbdl torténd gyorsabb és erdteljesebb kiemelkedését. Ugyanakkor
a munkanélkiiliségi viszontbiztositasi rendszer esetleg megkivanhatja a munka-
piaci politikak és jellemzék bizonyos foku el6zetes konvergenciajat.*

* Az, esosnap” alap rendszeresen forrasokat gytijthet. Az alapbol diszkrecionalis
kifizetések torténhetnének a nagy sokkok hatasainak tompitasa céljabol. Az ,,es6s
nap” alap jellemzden szigoruan dsszegytilt forrasai mértékében hajthat végre
akciodkat.

Fenti eszkdzok nagy sokkok esetén segithetnék a stabilizaciot. A stabilizacios hatas
ndvelése céljabol a tevékenység hitelfelvételi kapacitassal is erdsithetd. Ugyanakkor
mas idészakokban megtakaritasokat kell elérni, s korlatozni sziikséges az eladosodast.
Az eurddvezeti koltségvetés szélesebb célok megvaldsitasat alapozhatja meg, a konver-
genciat és a stabilizacidt egyarant atfogva. Mindehhez stabil bevételek sziikségesek.
Alapveto kdvetelmény a jelentds eurdpai szintre torténd kompetenciatranszfer.

3.8. Az eurddvezeti intézmények és a beszamoltathatosag erdsitése

Az erésebb GMU kiépitéséhez a tagallamoknak el kell fogadniuk a nagyobb felelosséget
¢és a dontések megosztasat az eurddvezet tigyeit illetden, kozos szerzédéses keretben.
»Mennyiségi ugrdsra van sziikség az intézményi integracioban” (DraGHI 2015). A GMU
reformja nagyobb demokratikus beszamoltathatosagot és magasabb atlathatosagot igényel
abban: ki dont, mirdl és mikor, a kormanyzas valamennyi szintjén. Az Europai Parlamen-
tet és a nemzeti parlamenteket az ellendrzés elegendd hatalmaval sziikséges felruhazni.
Beleértve a parbeszéd kiterjesztését és formalizalasat az Eurdpai Parlament és az eur6o-
vezetben mikddd mas intézmények kozott. Kezdve az Eurdcsoporttal, amelynek tagjai
beszamoltathatok maradnak a nemzeti parlamentjiiknek. A tovabbi politikai integracio
magaban foglalhatja az Eurdcsoport mitkddésének — mint formalis €s atlathatobb don-
téshozo testiiletnek — az ujragondolasat. Felmeriilhet az Eurdcsoport allandé elndki
tisztségének a létrehozasa, akar a Bizottsag GMU-ligyekben illetékes tagja beosztasaval
torténo fzid révén. Novekvo figyelmet igényel az eurodvezet kiilsé képviselete. Szamos
kompetencia és funkcio, kozottiik a fiskalis unié funkeioi alakithato ki, illetve csopor-
tosithato jra az eurddvezet, illetve az EU intézményi keretében. A kincstar — lehetdleg
az eurodvezet koltségvetésével — felelds lehet a fiskalis feliigyeletért, a makrogazdasagi
stabilizacios funkciokért, az eurdpai biztonsagos eszkoz kibocsatasaért.

Az Europai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) jelenlegi forméjaban likviditasi tAmo-
gatast nyujt a tagallamoknak. A jovoben a bankunio6 k6zos intézményeként miikddhet,
amelyet a lehetd leghamarabb be kell illeszteni a GMU rendszerébe. Az ESM Euro-
pai Valutaalappa (European Monetary Fund — EMF) fejlodhet. Az EMF az eurddvezet

24 A munkanélkiili segélyekre épiil6 stabilizaciés mechanizmusrol folytatott vitak attekintésérol lasd
BEBLAVY—LENAERTS 2017.
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szdmara mas pénziigyi intézményeknél nagyobb autonomiat nytjthat, ha eléri a pénziigyi
stabilitast. Az eur6dvezeti kincstar lehetséges létrehozasa tekintetében eltérd lehetséges
tervek fogalmazodtak meg. Példaul az EMF a kincstar pénziigyi stabilitasi karja lehetne.
Alapveto elofeltétel: az ESM vagy a kifejlodott EMF integralodjon az EU-Szerzédések
rendszerébe. Annak révén javitsa a hatékony dontéshozatalat. Az EMF felett az Eurdpai
Parlament feliigyelete épiilhet ki.

Fenti intézményi valtozdsok a GMU elmélyitése késdbbi szakaszaban keriilhetne sor.

3.9. A bankunio kiteljesitése®

A bankunié még nem teljes. Legalabb harom fontos részérél még nem sziiletett megal-
lapodas: a kozos betétbiztositas, a bankok allamkotvénytartdsanak korlatozasa, illetve
a k6z0os bankszanalasi alap részére védohalo biztositasa, ha az alapban 6sszegytlt pénz
nem lenne elégséges.

Kozds bankbetét-biztositas. Ha valamely bank a kozos bankfeliigyelet mellett bajba
keriil, akkor ez a kdzds feliigyelet hibaja lesz. Ha e bank szanalasarol a kozos banksza-
nalasi tanacs dont, akkor a bankbetétek esetleges karpotlasara kozos betétbiztositasi alap,
nem pedig nemzeti alap a kézenfekvé megoldés. Ugyanakkor a k6zds betétbiztositas
erdsiti a bizalmat a gyengébb fundamentumokkal rendelkezd orszagokban.

A bankallamadossag negativ visszacsatolasanak megtiorése. Egyrészt a valsagba
keriilt bankok bajba sodorhatjak az allamot. Ebben az esetben utobbinak fel kell tokeési-
tenie a bankokat.?® A negativ visszacsatolasnak ezt az agat az 0j pénziigyi szabalyozas
alapvetden kezeli. A korabbinal joval magasabb tékekovetelményeket tartalmaz, tovabba
az esetleges veszteségeket a bankok tulajdonosainak és hitelezdinek kell fedezniiik,
a bankszanalasi alap pedig csak rendkiviili esetben biztosithat forrasokat. (Am az utébbi
esetben is a bankoknak utobb fel kell tolteniiik a bankszanalasi alapot.) Ugyanakkor
anegativ visszacsatolas a masik iranyban is miikodik: ha a bankok til sok allamkotvényt
tartanak valamelyik orszagbol, s az érintett orszag koltségvetési egyensulya megrendiil,
akkor a bankokat veszteség éri.’’ Ezért a bankok allamkétvénytartasanak korlatozasa
(hitelmindsitési korlatozas vagy koncentracios korlat?® meghatarozasa) sziikséges.

A fenti problémak megoldasa érdekében mar szamos javaslat tortént. Am a targya-
lasok eddig még nem vezettek eredményre. Az erésebb, kiegyensulyozott gazdasaggal
rendelkezo tagallamok (példaul Németorszag) a kozos bankbiztositast ellenzik. Attol
tartanak: forrasaikat az egyensulyhiannyal kiizd6 tagallamok bankbetétesei kisegitésére
hasznalnak fel. Utobbiak (példaul Olaszorszag) pedig a bankok allamkd&tvénytartasanak

2 Az alabbiakban tdmaszkodtunk DARvVAS (2018) tanulmanyara.

26 példaul frorszagban 2010-ben egyetlen bank megsegitése a GDP 20%-4anak megfeleld allami feltkésitést
igényelt.

272010 utan a gordg bankok nagy részben a gorog allamaddssag értékvesztése miatt keriiltek sulyos
helyzetbe.

2 Adott orszag allamkotvényébdl bizonyos 6sszegnél nagyobbat nem tarthat a bank, illetve e hatar tal-
lépése esetén magasabb tékekovetelménynek sziikséges megfelelnie.
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korlatozasat ellenzik. Attol tartanak: esetleges pénziigyi turbulencia esetén nem szamit-
hatnak ,,végs0 vasarloként” bankjaikra. Olaszorszagban a bankok allamkd&tvénytartasa
az euroovezeti valsag alatt nagymértekben megemelkedett. A kormanyzat a bankok
vezetOs€gét meg tudta gyOzni: vasaroljanak olasz allamkotvényeket. EIobbiek hianyaban
Olaszorszag 2011-2012-ben valosziniileg joval sulyosabb valsaggal szembesiilt volna.
A nagy olasz allamaddssag miatt esetleges korlatozas bevezetése a sériilékeny olasz
helyzetet pénziigyi valsagga alakithatja. A helyzet rendkiviil sériilékeny.”

Az Eurdpai Szandlasi Alap védohaloja. Eléfordulhat, hogy a K6zos Szanalasi Alapban
(Single Resolution Fund — SRF)* 6sszegylt sszeg nem lesz elégséges bankszanalas
esetén. Ebben az esetben a bankvalsag kezeléséhez az Eurdpai Stabilitas Mechanizmus
nyujthatna hitelt az SRF-nek. E reform megvalosithatonak tlinik.

3.10. Euroovezeti kockazatmentes eszkoz

Foderalis allamokban (példaul az Amerikai Egyesiilt Allamokban) a kozponti kor-
manyzat altal kibocsatott allampapirok altalaban kockazatmentesnek tekinthetdk. Azok
referenciaként szolgalnak, nagyban hozzajarulva a pénziigyi piacok hatékony miikodé-
séhez. Az eurodvezetben azonban csekély a foderalis jelleglinek mindsithetd értékpapi-
rok mennyisége.’! Az egyes eurodvezeti tagallamokban els6sorban a sajat maguk altal
kibocsatott allampapirokat tekintik iranyadonak. Am azok kozott jelentds a kockéazati,
kovetkezésképpen a hozamkiilonbség. Mindez torzitja a kiilonb6z6 orszagban mitk6do
pénziigyi intézmények versenyképességét.

Kockazatmentes eurdovezeti eszkoz létrehozasa targyaban tobb javaslat is sziiletett
mar. Am a kedvez6bb allamhaztartasi egyenstllyal rendelkezé tagallamok nem szeret-
nének kozvetlen garanciat nyujtani a gyengébb orszagok koltségvetési finanszirozasara.
Az Eurdpai Bizottsag 2018. majus 24-én viszonylag szerény javaslatot® tett, amely sza-
mos tekintetben problematikus (lasd CLAEYS 2018).

2 2018. majus—janius soran olyan 6sszegii portfoliobefektetés menekiilt ki Olaszorszagbol, mint 2011 nya-
ran. Tébb mint a fele volt a 2011-2012-ben tapasztalt egyiittes kiaramlasnak. 2019-ben pedig az olasz allam
mintegy 400 milliard eurd hitel felvételére kényszeriilt. A francia hiteligény pedig elobbinek mintegy a felét
tette ki (Idsd MERLER 2018).

30 Lasd https://srb.europa.cu/en/content/single-resolution-fund (A letdltés datuma: 2019. 09. 25.)

31 Egyes pénziigyi segélyprogramok finanszirozasara bocsatottak ki ilyen jellegii értékpapirokat, részben
az EU-koltségvetés garancidjaval, részben a kiilonbozd eurodvezeti segélynyjto intézmények garancia-
javal, amelyeket végs6 soron az eurddvezeti tagorszagok garantalnak. Az Eurdpai Befektetési Bank altal
kibocsatott kdtvények is foderalis jelleglinek tekinthetok.

32 Lasd http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-18-3726_en.htm?locale=en (A letoltés datuma:
2019. 09. 25.)
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3.11. A fiskalis unio kérddjelei

A fiskalis unio létrehozasa kulcskérdés a GMU (és az EU) jovdje szempontjabol. Annak
kiépitése vélelmezhetden tovabbi hataskor-atruhazast, illetve a szupranacionalis intéz-
ményi feladatok bovitését feltételezé Gjabb mechanizmusok elfogadasat és kialakitasat
igényli. A kompetenciak atruhazasa természetesen a tagallami szuverenitas tovabbi
csokkenését vonna maga utan (lasd Harmar 2013). Egyaltalan nem egyértelmi, hogy
ehhez mikorra érnek meg a politikai és tarsadalmi keretfeltételek. Még mindig nem
kristalyosodott ki: pontosan milyen elemekbdl épiilne fel a fiskalis unio, s hogyan osz-
lananak meg a hataskorok a tagallamok €s az unio kozott.

A fiskalis ,,foderalizmus” a GMU gazdasagi (szlikebb értelemben véve a koltségvetési)
oldalat erésitené. Egyben mélyebb és szorosabb integracios szerkezetet is eredményezne.
Ez az intézményi forma a foderativ orszdgokra jellemzd, ahol kiemelt szerepet kap a kolt-
ségvetési feladatok centralizalasa, illetve decentralizaldsa. Szovetségi allamok esetében
alapvetd kérdés: mely funkciodkat telepitsenek alacsonyabb szintekre. Am a GMU eseté-
ben a kérdés inkabb forditva vetddik fel: mérlegelni sziikséges, a hatékonyabb gazdasagi
kormanyzas és integracios mikodés érdekében mely feladatokat/hataskoriket sziikséges
szupranacionalis szintre utalni (ami egyben a tagallami szuverenitas korlatozasat is
jelenti). Ugyanakkor a fiskalis foderalizmus lehetéségeit az Eurdpai Unidban a tagéallami
preferenciak és a fejlettség kiillonbségei szorosan behataroljak.

A fiskalis unio egységes, jol koriilhatarolhato definicioja egyeldre hianyzik (lasd
részletesen BENCZES—KOLLARIK 2020). Dabrowski (2015) szerint a kdltségvetési unid
a fiskalis er6forrasok és kompetenciak nemzeti szintrél nemzetek feletti szintre torténd
transzferalasa. Bordo et al. (2013) felfogasaban a fiskalis unio koltségvetési foderalizmust
eredményez a tagok kozott. Utobbiak szubnacionalis (regionalis) politikai entitdsok vagy
akar nemzetallamok is lehetnek. Thirion (2017) szerint a fiskalis unio 5 kiilonb6z6 elemet
tartalmaz: 1. szabalyok és koordinacio, 2. valsagkezeld6 mechanizmusok, 3. bankunid,
4. koltségvetési biztositékok, valamint 5. kdzos adossagpapirok kibocsatasa. Ezek rész-
ben a szuverenitas megosztasat, részben pedig a kockazat megosztasat teszik lehetdve.
A GMU az els6 két teriileten mar jelentds eredményeket ért el, a harmadikon jelenleg is
folyik a mélyiilés (MERO—PIROSK A 2017). A tovabbi 1épések pedig még varatnak magukra.

3.12. Euroovezeti kéltségvetés

Valamely sz6vetségi allam koltségvetése (példaul az Egyesiilt Allamok vagy Németorszag
esetében) altalaban négy f6 funkciot teljesit:
* kozjavak biztositasa;
* (jraelosztas (tobbnyire a gazdagabbtol a szegényebb régiokba);
» stabilizacio (anticiklikus szovetségi fiskalis politika, amikor minden régiot kozos
sokk ér);
* kockazatmegosztas (ideiglenes atutalasok, ha csak egyes régiokat érint egy régio-
specifikus sokk).
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Az Eurdpai Unio és az eurodvezet tekintetében fentiek koziil az elsé kettd elsdsorban
az EU egésze tekintetében értelmezhetd. (Példaul olyan kozjavak, mint hatarvédelem,
bevandorlas kezelése, kutatas és fejlesztés, vagy a diakok mobilitasa, az EU egészére
vonatkoztathato, nem pedig az eurodvezetre.) Az Gjraelosztas (példaul a kohézios politika)
is az EU-Szerzddésekbdl vezethetd le az EU egésze tekintetében. Leginkabb a pénziigyi
stabilitas tekinthetd az egységes valuta és kozponti bank miatt eurospecifikus kozjo-
szagnak. Kovetkezésképpen a pénziigyi stabilitdssal 6sszefiiggd funkcidok eurdovezeti
szintre emelésének lehet 1étjogosultsaga (lasd Darvas 2018).

A stabilizacioé és kockazatmegosztas centralizacidja ugyancsak racionalis lehet.
Az egységes valuta kovetkeztében a valuta leértékelodése — mint alapveté makrogazda-
sagi igazodasi eszkdz — nem lehet orszagspecifikusan alkalmazhat6. Kovetkezésképpen
a makrogazdasagi stabilizacio joval nehezebb feladat az eurodvezeten beliil, mint azon
kiviil.

Az eurddvezeten beliil a magankockéazat-megosztasi mechanizmusok (toke és hitel-
piac) és a kiigazodasi csatornak (munkaerd-mobilitas és arrugalmassag) az aszimmet-
rikus sokkok tompitasara mérsékeltek. Mindez tovabbi érveket nyujt a kozpontositott
makrogazdasagi stabilizacios eszkoz alkalmazasa mellett. Kiemelést igényel: az elmult
években az eurdovezet Gsszesitett koltségvetési helyzete nem igazodott a gazdasagi cik-
lushoz. A mélyebb valsag altal érintett tagallamok (példaul Olaszorszag) nem rendel-
keztek koltségvetési mozgastérrel a gazdasagélénkitéshez. Ugyanakkor a kedvez6bb
helyzetben 1€v6 tagallamok (példaul Németorszag) tudatosan visszafogtak koltségvetési
kiadasaikat. Az esetleges eurddvezeti stabilizacios eszkdz segithetne: az eurdovezet
Osszesitett koltségvetési helyzete jobban igazodjon az eurd6vezeti gazdasagi ciklushoz.

Am az eurdovezeti koltségvetési stabilizacios eszkoz ellen szamos ellenvetés is fel-
hozhato. A kiegyensulyozott koltségvetési helyzetii tagallamok képesek stabilizalni
sajat gazdasagaikat. Minden tagallamnak alacsony allamadossagra €s kiegyenstulyozott
koltségvetésre kellene torekednie. Utobbiak révén gazdasagi visszaesés esetén is létezhet
koltségvetési mozgastér. Masfelol az eurdovezeti tagallamok kozotti jelenlegi makrogaz-
dasagi eltérések részben a gyenge nemzeti gazdasagpolitikat és a strukturalis kiilonbsé-
geket tiikkrozik. Ez utobbiakat nemzeti szinten sziikséges kezelni. Tovabba a gazdasagi
ciklusok az eurdovezetbe tartozé tagallamok esetében megfelelden szinkronizaltak.
Ezutébbi csokkenti az orszagspecifikus gazdasagi sokkok lehetdségét. Végiil az 0j intéz-
ményrendszer (példaul a bankunié és az eurdpai szemeszter) segithet a makrogazdasagi
¢és pénziigyi sériilékenységek azonositasaban €s kiigazitasaban. Mindezek kdvetkeztében
az orszagspecifikus sokkok valosziniisége mérséklddhet.

Osszességében tehat egyarant komoly érvek és ellenérvek hozhatok fel az eurodvezeti
stabilizacios eszkoz tekintetében. Példaul a kozds eurdpai munkanélkiiliségi biztositas
bizonyos mértékli gazdasagi stabilizacios hatas mellett elosegithetné az egyes orsza-
gok munkapiaci szabalyozasainak osszehangolasat is* (lasd CLAEYS—DARVAS—WOLFF
2014). Az eurdovezeti stabilizacios eszkoz segitené az eurdrendszer miikddését, de

3 Az er6sithetné a belsd piacot, tovabba az eurddvezet szociélis tartalmat.
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valészintileg nem mindsithetd nélkiilozhetetlennek. Annak esetleges hidnya nem ered-
ményezi az eurdovezet automatikus szétesését.

3.13. A kozos kéltségvetés rendszerének fejlesztése

Fentiek fényében indokolt az Eurdpai Bizottsag egyes konkrét, a kozos koltségvetés
fejlesztését célzo javaslatainak attekintése.>*

Euroovezeti stabilizacios eszkoz. Az Eurdpai Bizottsag kiilonleges hiteleszkozt java-
solt. Az a recessziot megel6zoen az eurdpai szabalyrendszernek megfelel6 koltségvetési
¢s makrogazdasagi politikat megvalositd, majd nagy gazdasagi visszaesést elszenvedd
tagallamok szamara volna nytjthato. E potencialisan kamatmentes hitelek teljes kerete
30 milliard eur6 lenne. E javaslat valosziniileg az ambiciézus mélyitési és barmiféle
tovabbi integracidt hatarozottan elutasitod (példaul holland) allaspontok kozotti esetle-
ges kompromisszumot jelentheti. Az eurodvezeti stabilizacios eszkozre iranyulo javas-
lat Gnmagéban pozitivnak nevezhetd. Ugyanakkor a tényleges tervezet kidbranditonak
mindsithetd (1asd CLAEYS 2018; CLAEYS—DaRvas—WOLFF 2014). Egyrészt politikai tekin-
tetben terhes lehet az EU-t6l vagy mas nemzetkozi intézményektol (példaul a Nemzet-
kozi Valutaalaptol vagy az Eurdpai Stabilizacios Mechanizmustol) szarmazo pénziigyi
segélycsomagok igénybevétele. (A jelzett hitellehetdség feltehetéen sokak szamara ilyen
segélycsomagnak volna tekinthetd.) Masfeldl a prudens makrogazdasagi és koltségve-
tési politikakat folytato tagallamoknak valoszintileg nincs sziikségiik pénziigyi segély-
csomagra, még gazdasagi visszaesés esetén sem. Megfeleld makrogazdasagi fundamen-
tumok fennallasa esetén e tagallamokat realis kamatlab mellett a piac is finanszirozza.
Tovabba a j6 fundamentumokkal rendelkez6 tagallamnak leginkdbb a piaci panik miatt
likviditasi valsag esetében lehet esetleg sziiksége hivatalos hitelezkt6l segitségre. Am
ilyen esetben a fentebb jelzett hitelkeret nagyon mérsékelt 6sszegnek nevezhetd, dssze-
hasonlitva példaul a 2010 utan folyositott segélyprogramokkal. Likviditasi valsag ese-
tén az Europai Kozponti Bank teljes kori monetaris tranzakcioja (Outright Monetary
Transactions — OMT) lehet a megfelel6 eszk6z.3” Végiil: a jelzett hitelkeret a 2008 utan
bekovetkezett allami beruhazas csokkenéséhez képest is elenyészo 6sszegnek tekinthetd.
Kovetkezésképpen valosziniileg a javaslat megvaldsulasa és a hitelkeret esetleges teljes
igénybe vétele sem jarna szamottevé makrogazdasagi hatassal.*

Strukturalis reformok tamogatasa. Az eurdpai szemeszter ajanlasainak végrehajtasa
nem kevés zavarral jellemezhetd (DARVAS—LEANDRO 2015; EFSTATHIOU-WOLFF 2018).
Az Eurdpai Bizottsag javaslatai kozott a k6zos koltségvetésben a strukturalis reformo-
kat elémozditd eszkozok 1étrehozasa is szerepel. Az Gjonnan 1étrehozni kivant eszkoz

3 Azok a kovetkezé — 2018. majus 2-an kozzétett, a 2021-2027. évekre vonatkozo — EU-s koltségvetési
javaslatban szerepeltek. Lasd https://ec.europa.cu/commission/future-europe/eu-budget-future en (A letdl-
tés datuma: 2019. 09. 25.)

3 CLAEYS és DARvVAS (2018) alternativ javaslata szerint az Eurdpai Kézponti Bank nyereségét (annak
tagallamok kozotti szétosztasa helyett) a beruhazasokat — valsaghelyzet esetén az eurddvezet egészé-
ben — 0sztonz6 alap finanszirozasara kellene forditani.
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atagallamok szamara az eurdpai szemeszter egyes ajanlasai megvaldsitasahoz nytjthatna
segitséget. Ugyanakkor kétségesnek tlinik: némi EU-forras elérése esetében a tagallamok
valoban lelkesebben hajtanak-e végre a reformjavaslatokat.*® A strukturalis reformo-
kat eldmozditd eszkdz megteremtése a kozos koltségvetésben strukturalis tekintetben
1ényeges eldrelépést jelenthet. Am gyakorlati jelentésége, kiilonos figyelemmel a kozos
koltségvetés korlatozott terjedelmére, s abbol is kovetkezden az 01j eszkdz varhatdan
csekély pénziigyi lehetOségeire, csak korlatozott lehet. (Ha a jelenleg rendkiviil alacsony
végrehajtasi arany mégis emelkedne, az feltehetden mas tényezok kdvetkezménye lehet.)
Eurobevezetési eszkoz. Az Europai Bizottsag javaslata alapjan a jovoben pénziigyi
tamogatas volna nyujthat6 az eurdt bevezetni szandékozo tagallamok szamara, a beve-
zetéssel kapcsolatos koltségek mérséklésére. A javasolt eszkoz varhatoan inkabb jel-
képes lenne, csekély pénziigyi tartalommal. Az érintett tagallamok (példaul Svédorszag,
Csehorszag vagy Magyarorszag) aligha dontenek az euréadaptaciorol pusztan e csekély
allokacié reményében. Az eurocsatlakozas tekintetében elkotelezett tagallamok pedig
e pénziigyi tdmogatas hianyaban is szeretnének csatlakozni. Az eurdovezeti csatlako-
zas kritériumai (az EU-Szerzédésben rogzitett ugynevezett ,,maastrichti kritériumok™)
egyértelmiick. Ugyanakkor az el6bbiek eldfeltételét képezi az ERM 11 rendszerébe torténd
belépés. Ez utobbi nem atlathatd diszkrecionalis dontésen alapul. Ha az eur6dvezeten
kiviili tagéllamokat 6sztondzni szeretnék az eur6 atvételére, akkor ehhez az els6 1épés
az ERM II-be torténo belépés feltételeinek atlathato és egyértelmi rogzitése lehetne.

3.14. Eurdpai Valutaalap

Szamos javaslat hangzott el az Eurépai Stabilitasi Mechanizmus (European Stability
Mechanism — ESM) Europai Valutaalappa alakitasara. Alapvetd kérdés: mennyiben
jelentene mindez valodi valtozast?

Az ESM jelenlegi miikodési mechanizmusa lényegében a kovetkezd. Az eurodvezeti
segélyprogramokat az Eurdpai Bizottsag késziti eld, targyalja le és feliigyeli. A progra-
mot a tagallamok az ESM igazgatotanacsaban egyhangtian hagyjak jova. Egyes tagal-
lamokban parlamenti jovahagyas is sziikséges. A hitelt pedig e folyamat végén az ESM
folyositja.

Fontos kérdés: az Eurdpai Valutaalap névre atkeresztelt ESM mennyiben teljesitene
mas funkciokat. Ha a segélyprogramok elokészitése ¢és feliigyelete is atkeriilne ide, akkor
jelent6s szakmai torzs kiépitése volna sziikséges. Kérdéses, mivel foglalkoznanak, ami-
kor éppen nincs folyamatban ESM-segélyprogram. A Nemzetkozi Valutaalap esetében
kevésbé meriil fel ez a probléma. Az IMF a vilag csaknem 190 orszagat feliigyeli, ezért
ott mindig futnak segélyprogramok. Ha relative kevesebb a segélyprogram, akkor is folya-
matosan végeznek orszagelemzéseket. Az Europai Valutaalap is végezhetne — az Eurodpai

3¢ Példaul Németorszag és Franciaorszag is a sereghajtok kozott vannak az eurdpai szemeszter ajanlasa-
inak végrehajtasaban. Vajon az eurdovezet két legnagyobb orszaga hajlando lenne-e nagyobb aranyban
végrehajtani az ajanlasokat pusztan azért, hogy néhany millié eurdt szerezzenek az unids koltségvetésbol?
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Bizottsagtol atvéve — orszagelemzéseket. Esetleg a koltségvetési szabalyok betartasat
is ellenérizhetné. (Ez felmertilt a kordbbi német javaslatban is.) Tovabbi lehetséges val-
toztatas: az egyhang(i dontés tobbségi dontéshozatalla torténd atalakitasa lehetne. Am
egyik jelzett témakorben sem folyik érdemi vita. Az ESM feladatkorét érint6 tovabbi
modositasi lehetdség lehetne a pénziigyi stabilitas eldsegitése a bankunio végs6 pénziigyi
biztositékaként. Példaul a K6zos Szanalasi Alap (SRF) részére hitelnyjtas, ha az alap-
ban 1év6 6sszeg nem volna elegendd bankszandlas esetén. Hasonld funkcidt lathatna
el a tervezett kozos Eurdpai Betétbiztositasi Rendszert (European Deposit Insurance
Scheme — EDIS)? tamogat6 alap esetében is. Am a megegyezés az EDIS-rél eddig még
nem szliletett meg. Pusztan e hasznos 0j funkciok ellatdsahoz nem lenne sziikséges
az ESM Eur6pai Valutaalappa torténd atnevezésére.

A Bizottsag reflexios dokumentumanak 6 értéke az atfogd csomag, a komplex meg-
kozelités. A bemutatott bonyolult problémakorokben azonban — a sok tekintetben eltérd
tagallami érdekekkel is szoros Osszefiiggésben — nehéz és hosszadalmas a mindenki sza-
mara elfogadhaté megoldasok elérése. Az EKB alkalmazkodo politikaja pedig a végéhez
kozeledik. Ez pedig —a GMU mélyitését célzo tovabbi reformlépések hianyaban —ismé-
telten felszinre hozhatja egyes eurdovezeti tagallamok nagyfokt sebezhetdségét.

4. Napirenden az atiit6 ereji reform, a GMU 2.0

Az elézoekben a lehetséges reformintézkedések széles kore attekintésre keriilt. A kriti-
kus tomeget eléro intézkedések korét — elsé megkozelitésben — Iényegében az Eurdpai
Bizottsag 2017 decemberében elSterjesztett kezdeményezései (Utiterv, lasd e kotetben
HaLwmar 2020b) képezhetik:

* javaslat az EU alapjogi szerkezetébe beillesztett Europai Valutaalap létrehoza-
sara;

* javaslat a Fiskalis Paktum unios jogi keretbe torténd beemelésére;

* javaslat az eurodvezeti stabilitdst szolgalo, unios jogi keretbe foglalt uj kéltség-
vetési eszkozok kiepitésérdl;

o 2018-2020 kozotti idoszakra: (1) a kézos rendelkezésekrol szolo rendelet cél-
iranyos modositisa a nemzeti reformokat tamogato unios forrasok mozgositdsa
érdekeében, valamint (2) javaslat a strukturalisreform-tamogato program meg-
erositésere;

o kozlemény az eurdpai gazdasagi és pénziigyminiszterrol.

Valo6jaban szamos tovabbi kezdeményezés is e korbe tartozik. (Példaul a Bizottsag bank-
unioval kapcsolatos, 2016 6szén elinditott csomagja; a tokepiaci unid témakorében tett
kezdeményezések; 2018 novemberétdl francia—német eléterjesztés alapjan az eurodvezeti
kozos koltségvetés megteremtésére iranyulo javaslat stb.) Mindezekrdl a vezetd eurdpai

37 Lasd https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/banking-union/europe-

an-deposit-insurance-scheme_en (A let6ltés datuma: 2019. 09. 25.)
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intézmények még 2019-ben, az 4j Eurdpai Parlament megalakulasa el6tt politikai dontést
kivantak elérni a GMU-reform targyaban.

Am a jelzett idShatdron beliil a GMU-reform nyitott kérdései tobbségében nem szii-
letett dontés.

Bénassy-Quére et al. (2019) szerint: ,,igéretes jelzések ellenére az euro6vezeti reform
alkalmazasa és végigvitele nagyrészt kiabrandito volt. Megallapodtak az ESM backstop
alkalmazasarol a k6zos szanalasi mechanizmushoz, de ez tul kicsi lehet, kiilondsen,
ha likviditasi kérdésekkel szembesiil, €s nemzeti véto targya. Az EDIS-t és a szuverén
koncentracios dijakat ez iddig nagyrészt tabunak tekintették a politikai vitaban. Azt
az elvet, hogy ko6zos valutadvezetnek fiskalis komponensre, igy kozos munkanélkiiliségi
biztositasra is sziiksége van, néhany eurdovezeti tagallam tovabbra is visszautasitja.”
A korlatozott eurdovezeti koltségvetési eszkoz valoban elsd 1épés lehet. Am nem teljesit
semmiféle euroovezeti makrodkonomiai stabilizacios funkcidt, s gazdasagi lassulas
vagy recesszio esetén nem megfeleld eszkoz nemzeti fiskalis politikak tdmogatasara.
,»Az intellektualis egyetértés ellenére lathatéan nincs étvagy a kozos fiskalis szabalyok
megvaltoztatasara, hogy atlathatobbak ¢és kevésbé terhesek legyenek, inkabb kapjanak
a nemzeti kormanyzatok nagyobb rugalmassagot nemzeti fiskalis alkalmazkodasra”
(BENASSY-QUERE et al. 2019).

2019 8szén megalakult az Gj Eurpai Parlament. Uj Bizottsag és vezetd tisztségvi-
selok foglaltak el hivatalukat. Milyen esélye lehet a GMU-reform iigyében az attérésnek
a koévetkezo idészakban? E kérdésre e sorok megirasakor nyilvanvaléan nem adhato
megalapozott valasz. Erdemes azonban néhany adalékot’® attekinteniink:

*  Kozéppontban az euroovezet. A GMU-reform elsésorban az eurddvezetet érinti.

Az eurdovezeti tagallamok szamara a leginkabb fontos.

* Lassu elokészités. Az eddigi folyamat soran a munkadokumentumok kiilonds-
képpen lassan késziiltek el. Annak oka az érintett kérdések kiilonleges 0ssze-
tettsége és hordereje, de kiillondsképpen a szereplok esetenként alapvetden eltérd
allaspontja.

*  Elhuzodo vitak, lassu és kilugozodo dontések. A teljes GMU-reform eddigi
folyamata végteleniil lassiinak mindsithetd. Példaul a 2018. decemberi vagy
a 2019. juniusi eurdédvezeti cstics hatdrozatai az eredeti bizottsagi javaslatokhoz
képest csak igen csekély elorehaladasra utalnak. Utobbi merészebb elemeirdl mar
emlités sem esik a kommunikécioban.

*  Nagyfoku megosztottsag. Jelent6s kiilonbségek allnak fenn a tagallamokon beliili,
illetve az egyes tagallamok ko6zotti allaspontokban. Még az integracio mélyitése
mellett leginkabb elkotelezett francia és német allaspontok kozott is 1ényeges
kiilonbségek mertiltek fel példaul a szolidaritas és/vagy felel6sség témakdrében
vagy az euroovezetei kozos koltségvetés targyaban. Az euroovezeten kiviili tag-
allamok szembenallnak az eurodvezeti koltségvetéssel, de még az eurodvezeten
beliil is szamos tagallam biralja e koncepciot.

3 Azokrol 1asd tovabba HALMAT 2020a.
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*  Brexithatds.*® A brexit az eurdpai integracio egyik legszomorubb torténete. Egy-
idejuleg tankonyvi példaja lehet a ,,post factual society”, illetve a ,,post truth
politics” eseteinek. Raadasul ,,vég nélkiili borzalom™ a bizottsagi apparatus sza-
mara: immaron 2016 nyara Ota a szakmai és targyalasi kapacitas jelentds részét
a brexit (illetve annak kovetkezményei) menedzselése koti le. A folyamat pontos
vége és perspektivaja még 2019 végén sem lathatd. A brexit esetleges visszafor-
ditasa* (amelyre az Eurdpai Birosag kreativitast sem nélkiil6z6é 2019. januari
itélete elvileg alapot nytjthatna) brit belpolitikai feltételei lathatéan hianyoztak.
Ugyanakkor a brit tdvozas utdn az EU GDP t6bb mint 85%-at az eurévezetben
allitjak eld. Uj geometria alakulhat ki: az euréovezeten kiviili tagallamok a peri-
fériara keriilhetnek. Az eur6ovezeti ligyek immar egyértelmiien az unios tigyek
meghatarozo elemeit képezik.

«  Ujprioritdsok? Az EU-ban megnétt a figyelem és a politikai nyomas is 4j gazda-
sagi dimenziok megerdsitése tekintetében az éghajlatvaltozas, a kiilsé biztonsag,
a verseny, a kereskedelem és az iparpolitika teriiletei irant. A 2019. juniusi csucson
elfogadott négy f6 prioritas kozott explicit moédon nem szerepel a GMU-reform.*!

o Idotényezo. Az eredeti, a 2019 kozepére atfogd dontést igényld idozités — amely
a Négy EInok 2012. decemberi kdzleményében mar kérvonalazott iranyokra
figyelemmel aligha volt kapkoddnak nevezhetd — meghiusult. Alapvetd kérdés:
az ujonnan megvalasztott intézmények beindulasat kovetden torténik-e attores,
vagy a dontések még tovabb huzodnak.

A nulla kozeli kamatlab €s a lehetséges — a maganbefektetoket a piacrol még ki nem szo-
rit6 — allamkotvény-allomany felsd hatara kozelében az EKB tere a kdvetkezd recesszid
megallitasaban korlatozott. 4 monetaris politika tulzott terheket visel a stabilizacioban.
Ugyanakkor hianyzik a fiskalis stabilizacios mechanizmus.

Az eredeti problémak jelen vannak, ugyanakkor uj problémak (nemzetkozi kereske-
delmi konfliktus, lassulas a vilaggazdasag ndvekedési centrumaiban stb.)*> bontakoznak
ki. ,,Az eurddvezeti reformrol folyo politikai parbeszéd jelenlegi helyzete kiabrandito.
A vezetdk és a miniszterek nem érzékelik a jelenlegi helyzetben a siirgdsséget és a célt.
Léathatoan az eurdovezet elhtizodo torékenységét, a gazdasagi kockazatok kozeliségét
¢s az EKB-ra torténd tilzott tdimaszkodast nem veszik figyelembe a problémak meg-
valaszolasaban, amelyeket a politikai vezetok nem is igazan szdndékoznak megoldani”
(BfiNAssY-QUERE et al. 2019).

% A Brexit témakorét behatoan targyalja HALMAT 2020a, 2020b.

40 E nem tul valoszinii eset nagy tinnep lehetett volna az eurdpai integracio eddigi torténetében.

4 A gazdasagi bazis fejlesztése: a jové eurdpai modellje prioritas keretében szerepel — egyebek mel-
lett — a kovetkez6 szoveg: ,,Gondoskodnunk kell arrol, hogy az eurd polgaraink érdekeit szolgalja és reziliens
maradjon, ehhez pedig el kell mélyiteniink a gazdasagi és monetaris uniét annak minden dimenzidjaban, ki
kell teljesiteniink a bankunidt és a tékepiaci uniot, és meg kell erdsiteniink az euré nemzetkozi szerepét.”
42 A kézirat végs6 kiadoi munkai idészakaban kitort koronavirus-jarvany pedig a gazdasagi teljesitmények
rendkiviili visszaesését eredményezi. A hatalmas bizonytalansagok ellenére égetoen sziikséges a kriziske-
zelés. Ez utdbbi — a megvaldsitas modjatol fiiggden — akar 14j lendiiletet is adhat a GMU-reform elhtizodo
folyamatéanak.
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Az eurdovezet egészére vonatkozd, a tovabbi mélyitésre iranyul6 prioritasok a terme-
Iékenység és a novekedés elomozditasat, a fiskalis konszolidaciot célzo eurdpai, kozvetle-
niil elsdsorban nemzeti szinten megvaldsitand6 reformiranyzatok [étfontossagu feltételei.
A GMU-reformra iranyulo erdsebb torekvések nélkiil Eurépa sem az eurodvezet, sem
EU szintjén nem prosperdalhat.

5. ,,Nagy csomag” versus fokozatos elmélyiilés

A legutobbi krizis utan a ,.teljes” GMU kiépitése iranyaban figyelemre mélto elérehaladas
tortént. 2010 utan ugy tlnt: akar atfogo, atiité erejli ,, nagy csomag” is keresztiilvihetd
lehet a GMU reformjardl az EU dontési rendszerében.

Noha a GMU-reformra vonatkoz6 kdzgazdasagtudomanyi megkdzelitésekben vannak
eltérések, az atalakitas sziikséges fo iranyai azonosithatok. Pisani-Ferry és Zettelmeyer
(2019) joggal hangsulyozzak: ,,A nézetek jelentds konvergencidja all fenn a kozgazdaszok
kozott abban, amit a valutaunio valdban maga utan von. E konszenzus —noha bizonyara
nem univerzalis — széles és mély, alapul szolgal olyan reformhoz, amely szignifikans
moédon javitja az eurdovezet rezilienciajat és segit a megosztott prosperitas megalapo-
zaséban.”

,,Nagy csomag” elfogadasa egyértelmii attorést eredményezne a GMU-reform, a teljes
GMU kiépitése tekintetében. Ugyanakkor az EU dontési rendszerében, a tagallamok
heterogén érdekeire figyelemmel e fajta ,,nagy csomag” teljes elfogadasa kivételes koriil-
mények esetén vihetd keresztiil. Az EU eddigi torténetében mar tobb izben is tdmogat-
tak e fajta ,,nagy csomagot”. Gondoljunk — masok mellett — a bels6 piac vagy a GMU
1.0 elfogadasara. Ugy tiint, a 2008 utani bank- és gazdasagi krizis, majd az EU-ban annak
masodik szakasza, a szuverén addssagvalsag kockazatai és veszélyei kikényszerithetik
az attorést a GMU 2.0 iranyaban. Tobb ilyen idészak is volt az elmult évtizedben.

Ugyanakkor az eurdpai integracio tapasztalatai szerint a gradudlis folyamatok sem
becsiilhetdk le. Dorrucci, loannou, Mongelli és Terzi (2015) az eurdpai regionalis integ-
racié indexe felhasznalasaval az integracié mélyiilési folyamatat az 1958-2015 kozotti
idészakban tekintette at. Elemzésiik egyértelmiien kimutatta: a legutobbi krizis ,,kata-
lizatorként miikodott abban a dramai gyorsulasban, amelynek az eurdpai kormanyzas
reformjanak iitemében tanti voltunk”. E folyamatban mérfoldkonek mindsitik az atfogo
GMU-reform igényét tartalmazo dokumentumokat, négy nagy, egymast kiegészité cél
kitlizését: a hatékonyabb gazdasagi, fiskalis és pénziigyi unio, illetve mindezekkel ara-
nyos politikai uni6 igényét.

A 8. dbra mutatja az integracio elérehaladasat s az elérehaladas komponenseit.
A ,,k6z06s piaci szakasz” 1958—1993 kozott az indexben maximum 50 pontot, az ,,unios
idészak™ azdta ugyancsak maximum 50 pontot tartalmaz. A 2015. januar 1-jén sza-
mitott kumulalt érték az abra szerint 76 pont felett volt. A rés 100 — azaz az indexben
elérheté maximalis pontszam, ha a két iddszak valamennyi céljat teljes mértékben telje-
sitik — és a tényleges pontszam kozott a tavolsagot jelzi, amelyet még az 0j allandosult
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allapot eléréséhez az integracios folyamatban teljesiteni sziikséges.* Az abra jol jelzi
az integracios folyamat 1993 utani hidnyossagait. Ugyanakkor meggy6zden mutatja
a 2010-t61 bekovetkezo Iényeges mélyiilést. (Utobbi az abran 6nmagaban 16 pont.)

100
Kb6z0s piaci id6szak Uniés idészak
90 .
Eurdé-
) dvezeti
80 " krizis
70 l
60 "
Index — maximumérték I— i
50 g

40 -

30

20 -
10
0- : :
57 62 67 72 77 82 87 92 97 02 07 12

B Szabadkereskedelmi 6vezet és vamunio M Bels6 piac
B Szupranacionalis intézmények és dontéshozatal B Gazdasagi unié
B Pénzpiaci unié Fiskalis unio
B Monetaris és arfolyam-politikak koordinacioja Monetéris unié
|

Demokratikus legitiméacié és beszamoltathatésag

8. abra: A regionalis intézményi integrdacio eurdpai indexe
Forras: DORRUCCI-IOANNOU-MONGELLI-TERZI 2015

A 9. abra az unids iddszak két idépontjara dsszpontosit: 2010 majusara (a gordg program
kezdetére) és 2015 januarjara. A krizist kovetd id0szakban az abra szerint mindegyik
lényeges komponens tekintetében lényeges elérehaladas valdsult meg. Leginkabb a bank-
unio és a fiskalis unio teriiletén ment végbe haladas, s joval kevesebb tortént a gazdasagi
uniot tekintve.

+ Az index alkalmazott valtozataban az ,,unids szakasz” azonositott céljai a Négy elndk 2012. decemberi
Jjelentésén alapultak.
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9. abra: A gazdasagi, fiskalis, monetaris és pénziigyi unio elérehaladdsa

Megjegyzés: a 2015-ben hatalyos EU-szabalyozas és a Négy elndk jelentése szerint elérheté maximum

szazalékaban

Forras: DORRUCCI-IOANNOU—-MONGELLI-TERZI 2015

A 10. abra még teljesebbé teheti a képet: jelzi az egyes komponensek esetében az index
alakulasat, megmutatva néhany elhatdrozott, am a vizsgalt idopontban még nem alkal-

mazott elemet is.
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Megjegyzés: Lasd a megeldzd (8. és 9.) abrakat

Forras: DORRUCCI-IOANNOU—-MONGELLI-TERZI 2015
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Eurdpaban a gazdasagi integracio folyamata mindig mélyiild természetii volt, s gyakran
,krizisekben teljesedett ki” (MONNET 1978). Mindez az eurdpai integracio természetes
allapota, ha az integrdacio végso céljait jol azonositottak és a folyamatot annak kezdetétol
fogva jol megértették. Elobbieket a reformok igényét és kivanatos iranyat helyesen jelzo
atfogd dokumentumok, kozottiik akar tervezetek is elémozdithatjak. Kiillonosképpen,
ha azok utobb a tovabbi, akar sok 1épésbdl allo cselekvés (reformintézkedések) alapjat
képezik.

A belsé piac kiépitéséhez harom és fél évtizedre volt sziikség. Am a gazdasagi integ-
racio kovetendd palydjat tekintve ebben az idoszakban nem volt kétség. Ugyanakkor
a GMU esetében a végso célok tekintetében felmeriilhetnek bizonytalansagok és félre-
értések. (Alahuzast igényel: az euro nem ,,cseresznye a belsé piac pitéjében’.) Mind-
ezek Osszefliggenek a nemzeti szuverenitds és az europai demokrdcia értelmezésével.
A legutdbbi krizis 6ta mar eddig is jelentds elérehaladas valosult meg. (Annak ellenére,
hogy egységes, atfogo és atiito erejii reformdokumentum eddig nem keriilt elfogadasra.)
A sikeres integrdcio inkluziv, szélesen megmagyardzott, megértett és elfogadott reformok
révén érheto, illetve mélyithetd el. Mindez nem csak ,,nagy csomagok” révén lehetséges.*

Az eddigiek alapjan megfogalmazhato a GMU 2.0-reform tekintetében kritikus
tomeget képez6 intézkedések kore. A kritikus tomeg eléréséhez mindenekel6tt harom
teriileten® sziikséges mélyrehat6 reformdontések meghozatala:

* az eurdpai betétbiztositasi rendszer (EDIS) megteremtése;

* eurodvezeti stabilizacids, unios jogi keretbe foglalt uj fiskalis — kockazatmegosz-

tast is tartalmazo — szabalyok;

* az euroovezeti bankok allamkétvényeknek valo tulzott kitettsége korlatozasa,

a ,,halalos hurok” megsziintetése.

Fentiek révén egyidejlileg mozdithato el6 a pénziigyi stabilitas €s a reziliencia tekin-
tetében sziikséges kockazatmegosztas, egyidejlileg a kemény koltségvetési kényszer
¢s az egészséges politikara torténd Osztonzés. E harom reformlépés mindegyikére,
miképpen a tovabbi 1épésekre is vonatkozik az intézményi kozgazdasagtani megkao-
zelités érvényesitése. Azaz nemcsak azt kell tisztdzni, mit kell tenni, hanem azt is, ki
¢s mikor tegye meg azokat. Milyen intézményekre és szabalyokra van sziikség, s mikor?
Pénziigyi, fiskalis és intézményi reformok sziikségesek. Az intezményi épitkezésnek
az eddigi tervezetekhez képest nagyobb hangsulyt kellene kapnia. Az eurdovezeti intéz-
mények Ujratervezésének lehetséges alapelvei: a szuverén tagallamok részt vesznek
a kockazatmegosztasban, mikdzben betartjak a piaci fegyelmet az erkdlesi kockazat
kontrolljanak rendjében. A fiskalis kockazatmegosztas kiépitéséhez kozponti fiskalis
kapacitds megteremtése is sziikséges. Az EMF — a tagallamok likviditasa és fizetokeé-
pessége teriiletén — megfeleld kockazatmegosztast teremthet, mikézben elomozditja

# S nemcsak a Szerzédések modositasa, hanem kisebb 1épések révén is lehetséges. Am a reformok szer-
z0déses konszolidacidja utobb ez esetben is szilikséges.

4 Az attorés kulestényez6ir6l van szd. Az eurddvezeti fiskalis kapacitas jelentés tovabbi tényez6 lehet.
Azok egynttal a tékepiaci unio eléfeltételei.
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apiaci fegyelmet. Az EKB a monetaris politikara és szlikség esetén a bankoknak nyujtott
likviditasi segitségre koncentralhat.

A fiskalis kockazatmegosztas fokozatos bevezetése tlinhet megvalosithatonak: eld-
szOr a bankunio timogatasaban, majd kiterjedtebben, a makrodkondmiai kockazatokkal
szemben, orszagok kozotti ,,biztositasként”.*¢ Mindezek az erkdlcsi kockazat hatékony
kezelését feltételezik. A kockazatmegosztas néhany formajanak —igy az egész teriiletre
kiterjedd kozjavak szélesebb korével torténd ellatdsnak — a politikai unid iranyaban
torténo elorehaladas esetén nyilhat meg a lehetdsége.

Az europai integracio kivételesen ,,mély” s jelenleg is elsdsorban gazdasagi integracio.
A GMU 2.0 kiépitése kulcsfontossagu az egész unios jovo tekintetében. A meghatarozo
szereplok szamara vitalis érdek flizédik a tovabblépéshez. E mélyintegracio az eddigi
torténelmi tapasztalat szerint utat tor, megtaldlja a meghatarozo szereplok szamdra
egyarant elfogadhato megoldasokat. E folyamatok centrumaban (a magintegracioban),
illetve a centrumahoz szorosan kapcsolodva nagy fejlédési lehetéségek nyilnak meg.
A perifériara sodrodas pedig a leszakadast valoszintisiti.
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A Gazdasagi €¢s Monetaris Unid elmélyitése:
lehetdségek és kilatasok!

1. A gazdasagi kormanyzas hidnyossagai a monetaris unié tizedik évforduloja
kiiszobén

A 2008-ban Eurdpaban is kirobband gazdasag és pénziigyi valsag fajdalmasan feltarta
a Gazdasagi és Monetaris Uni6 (GMU) szdmos hianyossagat.

*  Makrogazdasagi egyensulytalansagok. A valutadvezet elsé évtizedében a GMU
tagallamai kozott hangsulyos eltérések mutatkoztak a folyofizetésimérleg-egyenle-
giik terén, a tagallamok versenyképességének eltéro alakulasat tikkrozve (BELKE—
DREGER 2011). Ennek, mint bebizonyosodott, jelentdsége van a GMU-ban részt
vevo tagallamok estén is, mivel a tagallamoknak nem all rendelkezésére az arfo-
lyam-kiigazitas eszkoze a versenyképességiik helyreallitasara, és igy kétségessé
valhat képességiik a kiils6 adossag szolgalatara.

o Fenntarthatatlan nemzetkozi tokearamlas. A makrogazdasagi egyensulytalansagok
fontos dimenzidjat a tokepiaci folyamatok jelentették. A GMU els6 évtizedében
az eurodvezet periféridgja nagyaranyu pénziigyitoke-bearamlast tapasztalt, amelyben
a globalis pénziigyi piacokkal szemben a kdzpont bankszektora jatszott kdzvetitd
szerepet (EICHENGREEN 2010; ACHARYA—STEFFEN 2015). Ezen folyamatok korabbi
megengedd megitélésében jogos volt azon megfontolas, amely szerint a periféria fel-
zarkozasa természetes modon tokeimportot igényel. Ugyanakkor a kdzds monetaris
politikanak koszonhetd negativ realkamat a periféria orszagaiban donto szerepet
jatszott azok magas hitelkeresletében, ami jorészt az ingatlanszektorban csapodott
le (EICHENGREEN 2010). A valsagban nyilvanvalova valt, hogy a monetaris unidban
is kockézatot jelent a tékedramlas esetleges gyors fordulata, azaz a tékemozgasok
fenntarthatatlansaga (MERLER — PISANI-FERRY 2012; LANE 2013).

*  Kockazatok a pénziigyi szektorban. A GMU tagallamai sebezhetdségének egyik
jelentds dimenziodja a pénziigyi szektoraikban rejlé kockazatokhoz fliz6dott,
amelyek a nemzeti bankrendszerekkel szemben vallalt implicit vagy explicit
garanciak formajaban stlyos kotelezettségeket jelentettek a kdzpénziigyekre,
aminek nehézségei — 6rdogi kort létrehozva — visszahathattak a bankrendszerre.
Tovabba a bankfeliigyelet és bankrendezés a tagallamok feladatkorében maradt,

' Aszerz6 az Eurdpai Bizottsag tisztviselGje. A tanulmany kizardlag a szerz6 véleményét tiikkrozi, amely
nem feltétlentil esik egybe az Eurdpai Bizottsag és szolgalatai hivatalos allaspontjaval. A szerzd kdszonet-
tel tartozik Gyenes Zoltannak és Székely Istvannak a tanulmanyhoz flizott javaslataikért. A fennmarado
hibakért a felel6sség kizardlag a szerz6t terheli.

d.) hitps:/doi.org/10.36250/00791_03
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mig a végso hitelezd funkcid az Eurdpai Kozponti Bankhoz kertilt, ami moralis
kockazatokat vetett fel.

*  Hasonlo gazdasagszerkezet vagy rugalmassag hianya. A monetaris unié megal-
kotasa folyaman, valamint az azt kovetd években is a Bretton Woods-i rendszer
idejében megfogalmazott optimalis valutadvezetek elmélete (MUNDELL 1961,
McKINNON 1963; KENEN 1969) nyujtott gyakori hivatkozasi alapot. Ezen elmélet
értelmében akkor érdemes tobb allamnak monetaris uniot alkotni, azaz kozos
monetaris politikat folytatni, ha gazdasagszerkezetiik hasonl6 vagy pedig kell6en
rugalmas ahhoz, hogy az 6ket aszimmetrikusan érintd gazdasagi megrazkodta-
tasok esetén effektiv redlgazdasagi, ar- vagy mennyiségbeli kiigazitast tegyen
lehetévé. A GMU megalakulasakor ezen koriilmények egyike sem valosult meg,
de az elmélet tovabbfejlesztett, ugynevezett endogén optimalis valutadvezet-
valtozata sem igazolodott be a valsdgot megeldz6 évtizedben (MONGELLI 2008;
MATTHES—IARA 2016), amely szerint a valutadvezet Iétrejotte novelheti a tagal-
lamok realgazdasagi alkalmazkodoképességét.?

»  Koéltségvetési fenntarthatosag kérdésessége. Bar az EU szabalyrendszere Osszes-
ségében mar a valsag el6tt pozitiv hatassal volt az allami koltségvetési fegyelemre
(European Commission 2008, 252f)), mégsem tudta megakadalyozni minden
esetben a prociklikus koltségvetési politikat, illetve a tartésan magas koltség-
vetési hianyt egyes tagorszagokban (példaul Goérogorszagban és Portugaliaban).?
Az eurddvezet periféridjanak tagorszdgaiban a magas koltségvetési hiany finan-
szirozasaban a kdzponti tagallamok bankrendszerei ismét csak dontd szerepet
jatszottak, amelyet az eurdovezet allamkotvényeire érvényes 0% kockazati stilyu
tokekovetelmény segitett el6 (ACHARYA—STEFFEN 2015).

»  Koltségvetési vedohalo hianya illikvid allamoknak és bankoknak. A valsagkezelés
elso id6szaka, amelyben az eur6dvezet tobb tagallama szembesiilt fizetési nehéz-
ségekkel, fényt vetett a GMU egy tovabbi intézményes hidnyossagara: a fiiggetlen
monetaris politikat és a sajat pénzt felado allamok nem rendelkeztek tobbé olyan
eszkozzel, amivel az allami vagy banki illikviditast garantaltan megelézhették
volna.

*  Aversenykepességet javito koordinalt reformok hianya. A versenyképességet javitd
reformokat nemcsak az egyes tagallamokra jellemz6 magas és tartds fizetési mérleg
hianya tette volna indokoltta: koordinalt meghozataluk a pozitiv hatasok feler6sodé-
sét is jelenthette volna (European Commission 2008). A maastrichti keret a reformok
koordinalasara az atfogod gazdasagi iranymutatas eszkzét nyujtotta, a Tanacs ezen
keretben megfogalmazott, jogilag nem kotelezd erejii, éves javaslatai — a tagalla-
mokhoz és az EU egészére — viszont kevés valos hatassal voltak.

2 Ugyanakkor id6kozben, ha magas aron is, az endogén optimalis valutadvezet elmélete mégis beiga-

zolodni latszik a GMU-ban: a valsag éveiben az eurddvezet periféridjahoz tartozo tagallamokban jelen-
tés munkaerd- és termékpiaci reformokra keriilt sor, amelyek ezek rugalmassagat jelentésen novelték
(MATTHES—1ARA 2016).

3 E két tagallam koltségvetési hianya eurdovezeti tagsaguk kezdetétdl 2015-ig minden évben tallépte
a GDP 3%-at, azaz a maastrichti referenciaértéket.
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E kihivasok mindegyike 0sszefiigg a Maastrichti Szerz6désben meghatarozott intézmé-
nyes rendszer hianyossagaival. Ezek tobbnyire ismertek voltak korabban is (European
Commission 2008, 2010), &m a GMU intézményes szerkezetének tovabbfejlesztését
a valsag kényszeritette ki.

A GMU kezdeti szerkezete hianyossagainak fenti szambavétele utan, jelen cikk a val-
sag Ota megvalositott reformokat (2. rész), valamint a Bizottsag a GMU Kkiteljesitésére
tett tovabbi (3. rész) és legutdbbi (4. rész)* javaslatait tekinti at, végiil pedig értékelést
ad a GMU stabilitasara, tartdssagara vonatkozoan (5. rész).

2. A GMU els6 reformhullama a gazdasagi valsag éveiben®

A gazdaséagi kormanyzas valsag alatt megnyilvanult hidnyossagait orvosolando
az Buropai Bizottsag 2010 szeptemberében tette kozz¢ elsé reformjavaslatat, a 6 jog-
szabalybdl allé igynevezett ‘sixpack’ csomagot, amely — a tarsjogalkotok jovahagyasa
utan — 2011 decemberében 1épett érvénybe. A hatos csomag két modosito és egy 11j rende-
letben, valamint egy 4j iranyelvben erdsiti meg a koltségvetési feliigyeletet és iranyitast,
valamint két rendeletben vezeti be a makrogazdasagiegyensuly-hianyok megel6zésének
¢és kiigazitdsanak eszkdzeit. Ezen reformok a makrogazdasagi egyensulyt, beleértve
a tokemozgasok fenntarthatésagat, valamint a koltségvetési fenntarthatosagot hivatottak
elémozditani. A koltségvetési keretszabalyozasnak a kormanykdzi, 2012 marciusaban
alairt, 2013. januarban érvénybe 1épett tgynevezett koltségvetési paktum jelentett tovabbi
erdsitést. A gazdasagi kormanyozas reformjanak e hullamat a 2013 majusaban elfoga-
dott ,kettes csomag” (‘Two-pack’) két rendelete egésziti ki, amelyek tovabb erdsitik
az eurdovezet tagjainak gazdasagi és fiskalis feliigyeletét.

Kiilon reformintézkedések fektették le a GMU-ban a bankunié alapjait a nemzeti
bankrendszerekben rejld, az egész valutadvezetre veszelyt jelentd kockazatok megel6-
zésére (valamint a pénziigyi integracio tovabbi eldsegitésére). A bankunio intézményes
alapkeretét a Bizottsag altal 2012 szeptemberében javasolt, 2014-ben érvénybe lépett egy-
séges feliigyeleti, illetve bankszanalasi mechanizmus alkotja, amely az EKB szerepének
novelésével, a bankszektor rendszerszintii jellemzdinek figyelembevételével, valamint egy
egységes szabalykonyv altal erdsiti a bankfeliigyeletet és -szanalast az eurdovezetben.

A bankuni6 intézményrendszere eszkoz arra, hogy megtorje a nemzeti pénziigyi rend-
szerek €s a nemzeti koltségvetések kozti, a kockazatokat felerdsitd visszacsatolast, amely
a valsag alatt tobb tagallamban, az egész valutadvezet stabilitasat (s6t fennmaradasat)
fenyegetd mddon jelentkezett. E célt szolgalo tovabbi fontos 0j eszkdz a kormanykozi
intézményként miikddd ideiglenes Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz, illetve az Europai
Pénziigyi Stabilizacidos Mechanizmus tartos utdédaként 2012 szeptemberében 1étrehozott

4 A GMU kiteljesitését célzo politikai vita napjainkban is folyamatban van. A cikk e folyamatot 2018. jinius

végéig koveti.
5 Avalsagra valaszként meghozott, a Gazdasagi és Monetaris Uni6 kiilonb6zé dimenzidit érint6 reform-
intézkedések részletes attekintésére lasd MATTHES—IARA 2016.
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Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus (ESM), amely az eurdovezet fizetési nehézségekbe
kertilt tagallamait hivatott megsegiteni. Az ESM megalkotasat megel6zoen az euréovezet
tagallamainak a végso hitelezo szerepét Mario Draghi, az Europai Kozponti Bank elndke
2012. jalius 26-an tett kijelentése biztositotta, miszerint ,,a mandatumunk keretében
az EKB készen all megtenni, barmi sziikséges az eurd megérzéséért. Es higgyék el,
elegendd lesz” (DRAGHI 2012).

A valsag alatt meghozott tagallami és az eurdovezet egészére vonatkozd Ujitasok
végiil a versenyképességet eldsegitd strukturalis reformokra is kiterjedtek. Elsdsorban
a nemzetkozi pénziigyi segélyt igényld tagallamok hoztak, a tamogatassal jaro felté-
telrendszer részeként, a munkaerd- és termékpiacok alkalmazkodoképességét javito,
ezaltal a gazdasagi novekedést és munkahelyteremtést segitd reformintézkedéseket. Ezen
reformok eredményeképpen csokkent a kiilonbség a szabalyozas szintjében a GMU tagal-
lamai k6zott (MATTHES—IARA 2016). Mésfeldl mind a GMU, mind a tagallamok szintjén
megerdsitették a reformok elomozditasat szolgalo intézményes keretet. A GMU szintjén
a maastrichti atfogd gazdasagi iranymutatas eszkozét foglaltak d6ssze a makrogazdasagi
és pénziigyi felligyelettel, az igynevezett eurdpai szemeszter egységes elemzési és ido-
rendi keretében.® 2016-ban pedig a nemzetallami reformok tovabbi elémozditasara
a Tanacs a Bizottsag javaslata alapjan az eurdovezet tagjainak nemzeti szintli (verseny-
képességi tandcsnak is nevezett) termelékenységi testiiletek létrehozasat ajanlotta.

3. Az els6 reformhullam utan: tervek a GMU Kkiteljesitésére

A tlizolto jellegii intézkedések mellett tovabbi, mélyebb atalakitasokra vonatkozo javas-
latok is napvilagra keriiltek a GMU kiteljesitésére. Legtobbjiik f6 felvetése a monetaris
uni6 kozos fiskalis eszkozzel vald kiegészitése, amely a mély aszimmetrikus sokkhatasok
altal sujtott tagallamokban lett volna hivatott enyhiteni a recessziot, kiilondsen a nulldhoz
kozelitd kamat altal korlatolt hatast monetaris politika idején.

Az Eurdpai Bizottsag — Barroso elndk alatt —2012. november 28-an tette kozz¢ az elsé
atfogd — A valodi, szoros gazdasagi és monetaris unio tervezete cimet viselo — vita-
indit6 anyagot (Eurdpai Bizottsag 2012), amelyben rovid, kozép- és hosszu (6t éven
tali) tavlatban vazolta a GMU tovabbfejlesztésére javasolt Iépéseket. Ezek magukban
foglaltak a bankunio kiépitésének kiilonbozo stacioit, mint ahogy sajat fiskalis eszkozt
az eurodvezet részére, kozos adossagtorlesztési alap 1étrehozasat, valamint kincstarjegyek
kozos kibocsatasat. Utobbiakat 1,5-5 éves idohorizonton belill javasolta a vitaanyag
megvalositani, kiemelve, hogy szerz6désmodositast igényelnek. A vitaanyag a GMU
tovabbfejlesztésének teljes folyamata mentén az uni6 politikai dimenzidjanak kiépitését,
vagyis a demokratikus legitimacio €s elszdmolhatdsag terén torténd eldrelépést is célba

¢ Az eurdpai szemeszter az Eurdpa 2020 stratégianak nevezett kozéptavi novekedési stratégia eleme,

amelyet a Bizottsag javaslatara az Eurdpai Tanacs 2010-ben fogadott el az azt megeldz0 lisszaboni stratégia
utddjaként. Az Eurdpa 2020 stratégia nem tartalmazott jelentds Ujitast a reformjavaslatok végrehajtasanak
elomozditasara, am a feliigyeleti és koordinacios keretet jobban 6sszehangolta.
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vette. A Bizottsag altal javasolt 11j eszkdzoket a GMU stabilitdsanak €s integritasdnak
biztositasara a 2012 decemberében Towards a genuine Economic and Monetary Union
(Egy valos Gazdasagi és Monetaris Unio felé) cimen kozzétett — van Rompuy, az Euro-
pai Tanacs elndke, Barroso, a Bizottsag elnoke, Draghi EKB-elnok, valamint Juncker
Eurécsoport-elnok kozremiikddésével készitett — dokumentum (Rompuy et al. 2012) is
alatamasztotta.

E terveket a 2015. junius 22-¢én, Jean-Claude Juncker (aki ekkor mar a Bizottsag
elndke) altal kozzétett Ot elndk jelentése aktualizalta, amelyben az Eurdpai Tandcs,
az Eurdcsoport, az EKB, valamint az Eur6pai Parlament elndkei is szorosan kozremiikod-
tek (JUNCKER et al. 2015). A 2012-es tervektdl eltéron, kincstarjegyek kozos kibocsatasa
nem szerepel a javaslatok kozott.

4. A legtijabb javaslatok a GMU reformjara

A 2015 ota eltelt idoszakban a korabban javasolt intézkedések egy része megvalosult,
kiilondsen a bankuni6é megalkotasahoz sziikséges els6 1épések: az egységes bankfel-
tigyelet és bankszanalas, valamint a sajattoke-szabalyozas szigoritasa terén. Mig az (j
szabaly- és eszkdzrendszer mar hasznalatban van, a Tanacs 2018. majus 25-én jutott meg-
allapodasra a Bizottsag — 2016 novemberében eldterjesztett, a bankok sokktliré képes-
ségének javitasat célzd — reformcsomagja ligyében, amely megnyitja az utat az Eurdpai
Parlamenttel folytatando targyalasok és a reformoknak a tarsjogalkotok altali elfogadasa
eldtt.

Mas teriileteken viszont, példaul a nagyobb reformok koordinaciojat és a nemzetallami
reformok elémozditasat illetéen, alig tortént elérelépés. Mindeddig a kdzos koltségvetési
alap sem valdsult meg, valamint a koz0s addssagtorlesztés €s eurdovezeti allampapirok
kibocsatasa sem. Végiil pedig a bankunio teriiletén a kdzos betétgarancia-rendszerrol
sem jutottak a tagallamok egységes allaspontra.

Kérdés, hogy a mar végrehajtott reformok elégségesek-e ahhoz, hogy az eurodvezet
jelenlegi szerkezetét stabilnak lehessen tekinteni. E kérdés annak alapjan tanulmanyoz-
hat6, bevaltotta-e a valutadvezet a hozza fliz6d6 elvarasokat: az arak és pénziigyi rend-
szerek stabilitdsanak biztositasat, valamint a tagallamok kozti, felfelé mutatd gazdasagi
és tarsadalmi konvergencia elémozditasat.

E tekintetben az eur6dvezet helyzetét a ,,félig lires, félig tele pohar” hasonlattal lehet
jellemezni. Az inflacios ratak 2011 ota az eurdovezet tagallamai kozott konvergalnak,
am ezt megel6z6en divergencia volt tapasztalhatd. A fizetésimérleg-tdbblettel rendel-
kezd orszagokban az arszinvonal emelkedése nem tamasztja ald az euréovezeten beliili
kiilgazdasagi egyensulytalansagok erésebb iitemi kiigazitasat. A pénziigyi rendszerek
stabilitasa az elmult években jelentdsen javult, amelyet altalanossagban a nem teljesito
hitelek aranyanak er0s visszaszoruldsa is alatdmaszt, 4m e stabilitdst — mint magat
az eurdovezet integritdsat — a nemzetkozi hitelcsomagok stilyos beavatkozasai aran
lehetett csak elérni. Emellett egyes nemzeti bankrendszerekben napjainkig magas a nem
teljesitd hitelek aranya, ami visszafogja a hitelezést, és igy a gazdasagi ndvekedést.
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Tovabba a valsag kdvetkezményeképpen az eurddvezeti tagallamokban az dllamadossag
szintje is jelentésen megnovekedett, hozzajarulva az érintett gazdasagok sebezhetdsé-
géhez. Osszességében a gazdasagi és szocidlis mutatok (példaul az egy fore juté GDP
¢és a munkanélkiiliségi rata) az egyes tagorszagokban érdemben divergaltak a valsag
soran, és ez csak az utdbbi években kezdett mérséklédni. Azt is érdemes kiemelni,
hogy sok szakértd szerint az eurdovezet gazdasagi és koltségvetési kormanyzasa, intéz-
ményrendszere tulzottan komplex, az atlathatésag novelése a demokratikus legitimécio
erdsitéséért is kivanatos.

Ezen megfigyelésekre alapozva, a Juncker-Bizottsdg mandatuma masodik felében
a GMU elmélyitését ismét napirendre tizte: javaslatait az Europa jovojét vizsgalod, a Romai
Szerzédés 60. éviorduldja eldestéjén eldterjesztett Fehér konyv altal inditott reflexios
folyamat részeként — a 2017. majus 31-én publikalt vitaanyagban — vazolta (Eurdpai
Bizottsag 2017). A nagyobb atlathatosag, a gazdasagi €s tdrsadalmi konvergencia, vala-
mint a jovobeli sokkokkal szembeni nagyobb ellenallé képesség eldsegitése érdekében
a pénziigyi piacok szabalyozasa (bankuni6 és tokepiaci unio), kozpénziigyek (koltség-
vetési uniod), gazdasagpolitikai reformok (gazdasagi unid), valamint a demokratikus
elszamoltathatosag és intézményrendszer teriiletén bocsat javaslatokat szakmai és poli-
tikai vitara. Kiilon figyelmet érdemel, hogy a Bizottsag elsé izben javasolja ,,europai
biztonsagos eszkdz” 1étrehozasat, amely az eurdpai pénziigyi piacokon az amerikai
kincstarjegyhez hasonlo6 funkciot téltene be, korrigalva a jelenlegi hasonl6 eszkdzok szii-
kos és a nemzetallamok kozott gazdasagi sulyukat tekintve is aszimmetrikus kindlatat.
Ugyancsak 1 elemként foglalkozik a vitaanyag, bar csak érintdlegesen, az allampapir-
kitettség szabalyozasaval, a bankok és székhelyiik orszagai kozotti 6sszefonddasok tekin-
tetében. Ahogy arrdl mar fent volt sz9, ez az dsszefonodas taplalja az allamok és a nem-
zeti bankrendszerek kdlcsonds, egymast felerdsitd sebezhetdségét, amit csokkenthetne
a banki mérlegek diverzifikacioja, illetve a nagyobb maganszektorbeli kockazatvallalas.
Ennek el6segitésére a vitaanyag elséképpen tigynevezett allamkotvény-fedezetli érték-
papirok (sovereign bond-backed securities — SBBS) 1étrehozasat javasolja, amelyek nem
jarnanak kolcsonosségi alapu adossagkezeléssel, és nem igényelnék az allamkotvények
szabalyozasanak modositasat. Alternativaként viszont, illetve hosszu tavia lehetdségként,
az allampapirok szabélyozasdnak modositasat is felveti.

A vitaanyag tovabbi fontos javaslata a koltségvetési stabilizacids funkcid létreho-
zasa, amelynek tobbféle valtozatat is megfontolasra ajanlja. E funkcioval 6sszekapcsolva
javasolja az ugynevezett konvergenciastandardok bevezetését is, a normakon alapulo,
erdteljesebb konvergenciafolyamatot elésegitendd, dsszhangban az Ot elnék jelentésével,
egyidejlileg az Eurdpai Unid pénziigyi tamogatasat és a nemzeti reformok szorosabb
Osszekapcsolasat is felvetve. Végiil pedig a demokratikus elszamoltathatdsag és az eurdo-
vezet intézményes keretének erdsitése tekintetében Eurdpai Kincstar és Eurdpai Valuta-
alap létrehozasat bocsatja vitara.

A Bizottsag e javaslatokat vitaanyagként tette kdzz¢é, hangsulyozva a széles konszen-
kapcsolddo politikai és szakmai vitat kdvetden a Bizottsag 2017. december 6-an tette
kozzé a konkrét jogalkotési javaslatcsomagot €s iitemtervet.
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A 2017. december 6-i csomag — hdrom kozlemény és négy torvényjavaslat —a GMU
mélyitésének négy dimenzioja mindegyikét érinti. Az litemterv a kovetkezo 18 honapban,
még a jelen Bizottsag ideje alatt 1étrehozand6 intézkedések kozott a kovetkezoket java-
solja. A pénziigyi unio kiteljesitésére a végso hitelezd szerepét ellaté védshalot javasol
az Egységes Szanalasi Alap (Single Resolution Mechanism — SRM) részére, az eurdo-
vezet szamara létrehozando uj, kiilon koltségvetési funkciok egyikeként. A tovabbi 1)
koltségvetési eszkozok a gazdasagi unidt és a fiskalis uniot szolgalnak: eldszor is sta-
bilizaciés eszkoz, amely nagyobb aszimmetrikus megrazkodtatasok esetén segitené
a beruhazasok fenntartasat, masodszor eszkdz az eurddvezethez csatlakozo tagallamok
felkésziiltségének elosegitésére, harmadrészt a szerkezeti reformok végrehajtasat segito
koltségvetési tamogatas.

A javaslatcsomag az atlathatosag és a demokratikus elszdmoltathatosag javitasara,
illetve az intézményrendszer komplexitdsanak csokkentésére az eurdpai gazdasagi
¢és pénziigyminiszteri tisztség létrehozasat veti fel, aki egyben a Bizottsag alelnoke
¢és az Eurocsoport elndke is lenne. Mindezeken felill a részletes javaslatok kozott szerepel
a jelenleg kormanykozi intézményként mitkddo Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus unios
intézményként mitkodd Eurdpai Valutaalappa alakitasa, valamint a 2012-ben kormany-
kozi szerzédésként 1étrehozott, Stabilitasrol, Koordinaciorol és Kormanyzasrol szolo
,,KOltségvetési Paktum” legfontosabb elemeinek unids jogrendbe emelése is.

Ahogy arrél mar volt szd, hogy a 2017. december 6-1 csomag javaslatainak egy része
az unio pénziigyi eszkozeihez kotodik. Ezek megvaldsitasanak dontd része mar az 1j,
a 2021-2027-es évekrdl szolo tobbéves pénziigyi keretet érinti. A Bizottsag javasla-
tat az uj, tobbéves pénziigyi keretre 2018. majus 2-an tette kozzé. A GMU reformjara
vonatkozo kiadasok az 6sszesen 1135 milliard eurds,” a 27 marado unids tagallam kozos
brutté nemzeti jovedelmének kortilbeliil 1,11%-at kitevo teljes kdltségvetés koriilbeliil
harmadat képviseld Kohézio és értékek ciml fejezetében szerepelnek. Itt — a javaslatot
megeldzo reflexids folyamattal 6sszhangban — a 2017. december 6-i csomagot konkre-
tizalva két 0j eszkozt vet fel a Bizottsag: 25 milliard eurds reformtadmogatd programot,
amelynek egyik komponense a nemzetallami szintli reformok végrehajtasat segitené,
a masik pedig az eurddvezethez csatlakozo allamok konvergencidjat tamogatd keret.
E mellé tarsulna — az unids koltségvetés keretében, am a tobbéves koltségvetési kereten
kiviil — eurdpai beruhazasstabilizalo funkcid, amely legfeljebb 30 milliard eurdt kitevo
hiteleket, valamint kamattamogatast nyujtana az euréovezet tagjainak nagy aszimmetri-
kus sokkok esetén. Mindkét 0j eszkoz a gazdasagi és szocialis konvergenciat és a makro-
gazdasagi stabilitast hivatott szolgalni, a nemzeti gazdasagok ellenallo képességének
novelésével, azaz nagy aszimmetrikus megrazkodtatasok esetén a beruhazasi aktivitas
fenntartasdhoz adott segitséggel. Ezekhez, hatasukat novelve, tovabbi, mas fejezetekhez
rendelt pénziigyi eszkozok tarsulnanak: az europai strukturalis és beruhéazasi alapok
(ezek nagyrészt a hagyomanyos kohézids és szocialis alapnak felelnek meg), valamint
az ugyancsak 0j eszkozként javasolt InvestEU Alap. A pénziigyi eszkozok egylittesen
megerdsitenék az eurdpai szemeszter hatékonysagat.

7 Osszes kotelezettségvallalasi eldiranyzat, 2018-as drakon. Lasd Eurdpai Bizottsag 2018.
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A tobbéves pénziigyi keret a pénziigyi eszkdzoknek csak a sarokpontjait hatarozza
meg, a Bizottsag a szektoralis eszkdzokre vonatkozo, részletesen kidolgozott javaslatait
majus 31-én tette kozzé.t

Az eurddvezeti beruhdzasstabilizacios eszkdzre tett javaslat hosszll szakmai vita
végére tesz pontot. A még a valsag elsé iddszakaban szarnyra kapd vita kiilonb6z6
mechanizmusokat targyalt, beleértve olyan megoldasokat, mint a nemzeti kdltségvetések
kozotti elszamolomechanizmus vagy az eurdpai kiegészité munkanélkiiliségi biztositas.’
A Bizottsag a 2017. december 6-i GMU-csomagja részét alkotd kdzlemény a majus 31-i
reflexios papir harom lehetoségét vette fontolora: beruhazasvédelmi rendszert, munkanél-
kiiliségi viszontbiztositasi rendszert, végiil pedig az iigynevezett rainy day fundot, azaz
arossz napokra szolo alapot, amely a nemzetallamok eurdpai alapba iranyul6 eltakaré-
kossagat jelentené. Ezek koziil a majus 2-1 javaslat a hangsulyt a beruhazasokra helyezi,
illetve a december 6-i csomag azon felvetésére rimel, miszerint a gazdasagi stabilizaci-
6hoz a segitség (vissza nem téritendd tdmogatas) jellegli komponens kiilondsen fontos.
A Bizottsag javaslata szerint a beruhdzasstabilizacios eszkdz az eurdovezet és az ERM-11
Eurdpai Arfolyammechanizmusban részt vevé tagallamai szaméra lenne hozzaférheté:
(dupla munkanélkiiliségirata-alapu indikatorral mért) nagy aszimmetrikus sokk esetén
az allami beruhazasok fenntartasara iranyul, feltéve, hogy a kérelmet megel6z6 két évben
a tagallam megfelelt a makrogazdasagi és kdltségvetési feliigyelet eldirasainak. Az EU
koltségvetése az igénybe vett kdlesonok garanciajat fedné le, az igényld tagallamok
szamara nyujtott kamattdmogatast a részt vevo tagallamok seignorage jovedelmébdol
fedeznék."

Az 0j pénziigyi eszkdzok kidolgozasaval parhuzamosan a Bizottsag majus 24-én
javaslatot terjesztett el6, hogy allamkdtvény-fedezetii értékpapirok piaci kibocsatasat
¢és ezaltal az allampapirokhoz fliz6d6 kockézatok piaci alapt megosztasat eldémozditsa,
torténetesen az ilyenfajta piaci termékek meghatarozasa és olyan szabalyozasi paramé-
terek eldirasa altal, amelyek konzisztensek az alapjukul szolgalo allamkotvényekéivel
(European Commission 2018).

Azuj koltségvetési keretre, a szektoralis programokra, illetve az allamkotvény-alapa
értékpapirokra vonatkozo torvényjavaslatok a kovetkezokben a Tanacs és Europai Par-
lament fogja megvitatni. Kedvezd forgatokonyv szerint a javaslatok legfontosabb részét,
a tobbéves pénziigyi keretet, akar még a jelenlegi Parlament mandatuma alatt elfogad-
hatjak."

8 Lasd http://europa.cu/rapid/press-release IP-18-3972 hu.htm (A letoltés datuma: 2018. 12. 10.)

¢ Tara (2016) attekintést nyujt a nevesebb javaslatokrol, mind az eszkézt magat, mind pedig a finanszi-
rozasat illetéen.

10" Konkrétan a Bizottsag az el6z6 év seignorage jovedelmének 6%-at javasolja e célra.

' Az Egyesiilt Kiralysag kilépése fémjelezte helyzetben azonban nem kicsi a valdszintisége annak, hogy
e forgatokonyv tulsagosan ambicidozusnak bizonyul.
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5. A GMU Kkiteljesitése: lehetéségek és kilatasok — személyes értékelés

A vita az EU kozos valutajanak jellegérol a kdvetkezd honapokban 1ép intenziv politikai
szakaszba, amikor a Bizottsag, illetve a Parlament mandatuma végso szakaszdban a GMU
mélyitését megcélzo torvényjavaslatokat megvitatjak. Az eldterjesztett torvényjavasla-
tok, ha azokat elfogadjak, az eddigiekben megszokott mdédon tovabbi kis 1épésekben
mélyitenék a Gazdasagi ¢s Monetaris Uniot.

A beruhazasstabilizacios eszkoz a kozos valuta szerkezetének gyakran kifogasolt
hianyossagat hivatott orvosolni, miszerint — sarkosan fogalmazva — a nemzet-
allamok kez¢ébdl az EKB kivette a monetaris politikat, a Stabilitasi és Novekedési
Paktum pedig a fiskalis politika stabilizacios eszkozét. E tekintetben a javasolt,
beruhazasokat célzé konstrukeio célszerti megkozelitést valaszt. Ugyanakkor
a beruhézasstabilizacios eszkoztél nagyobb tagallamok esetén nem varhato, hogy
sulyos makrogazdasagi megrazkddtatas alatt gyokeres valtozast jelentsen. Mind-
azonaltal viszont az 0j eszkdz az eurdpai szolidaritas kézzelfoghato, tovabbfej-
leszthetd eszkdzéve valhat, az EU koltségvetését a makrogazdasagi biztositas 1)
funkcioja el6tt megnyitva és a kdzos valuta és intézményrendszere elfogadottsa-
gat is ndvelve. A Bizottsag maga is felveti az 0j eszkdz nyujtotta tamogatasnak
tovabbi, példaul az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus nyujtotta forrasok altali
kiegészitését.

A ,biztonsagos eszkoz” kérdésére a Bizottsag még nem terjesztett el konkrét
javaslatot; am az allampapir-portfoliok diverzifikalasara szant szabalyozasmodo-
sitas javasolt paraméterei (szenior SBBS 70%-os aranya, SBBS az EKB tékekulcs
szerinti 0sszetétele) megfelelnek az Europai Rendszerkockazati Testiilet ezen
eszkozoket vizsgald Magas Szintli Munkacsoportja javaslatainak (ldsd ESRB
High-level task force on safe assets, 2018). A javasolt szabalyozasmodositas elfoga-
dasa utan az effajta eszk6z0k piaci bevezetése'? hozzasegithetne a nemzetallamok
¢és pénziigyi rendszerek egymast felerositd sebezhetdségének csokkentéséhez,
¢s ezaltal a pénziigyi stabilitas fokozasahoz a monetaris unidban.

Az 10j koltségvetési eszkozok kozt javasolt reformtamogatd programtol, illetve
konvergenciatdimogat6 eszkoztdl, azaz az eurdpai szemeszter és az Eurdpai
Uni6 kohéziods eszkoztara szorosabb dsszekapcsolasatdl varhatd némi impulzus,
hogy — az EU-tdl pénziigyi 0sztonzot, illetve a Bizottsagtol konkrét technikai
utmutatast kapva — a reformokra leginkabb raszorul6 tagallamok belevagjanak
areal- és szocialis konvergenciat segit reformokba, nem utolsésorban a kozigaz-
gatas terén is.

Ugyanakkor az elmult évek tapasztalatai és szakmai vitdja alapjan a kovetkezo teriileteken
tovabb varatnak a GMU kiteljesités¢hez sziikséges eszkdzok magukra.

12 A létrejott eszkoz megfelelne a Markus Brunnermeier (princetoni kutato) vezette kozgazdasz csoport
‘ESBies’ néven ismert javaslatanak. Lasd BRUNNERMEIER et al. 2017.
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* Azeurddvezet bankrendszere szamara kdzos betétbiztositasi alap elengedhetetlen
a bankuni6é megvaldsitasahoz. A Bizottsag erre a javaslatat 2015 novemberében
tette kdzzé. Az eszkoz konkretizalasa és torvénybe iktatasa viszont a szilardabb
alapokkal rendelkez6 nemzeti bankrendszerek tagéallamai, els6sorban Német-
orszag fenntartasai miatt varat magara, akik nem hajlandok tarsaik esetleges
bankfeliigyeleti és gazdasagpolitikai hianyossagai miatt fellépd kiadasokat allni.
Mig egyes tagdllamokban a nem teljesitd hitelek allomanyanak leépitése tovabbra
is lasst, nem utolsésorban a cséd/felszamolasi eljarasaik hianyossagai miatt,
a k6z0s betétbiztositasi alap mindenképp sziikséges az allamok és bankok kozti
végzetes visszacsatolas kiiktatasahoz.

* Az ,europai biztonsagos eszkdz” kérdése tovabbra sincs teljességgel megoldva.
Egy biztonsagos eszkoz sziikséges a pénziigyi piacok zavartalan miikddése
és (tobbek kozt) az intézményes befektetdk ilyen eszkdzok iranti legitim keres-
lete miatt. E szerepet az eurédvezetben ndvekvd modon a német allamkotvények
lattak el, ami aranytalanul csokkentette hozamukat. A Bizottsag javaslata az euro-
pai allampapir-alapt értékpapirok kialakitasanak eldsegitésére hasznos 1épés,
hogy az europai értékpapirpiacon a biztonsagos eszkoz iranti keresletet részben
kielégitse. Am kérdéses, hogy szerkezete alapjan az 0j értékpapir képes lesz-¢
a biztonsagos eszkdz irdnti kereslet teljes kielégitésére, illetve milyen hatassal lesz
a jobban eladosodott tagallamok teljes hitelkoltségére. Masfeldl valodi eurdpai
biztonsagos allampapir nemigen képzelheto el a tagallamok egyiittes és egyetem-
leges feleldssége nélkiil. Ennek viszont nincs politikai realitdsa mindaddig, amig
a gazdasag- és koltségvetési politika 1ényegében nemzeti hataskdrben marad.
Azaz végso soron addig, ameddig a valasztopolgarok preferenciai és a tagallamok
intézményes konvergenciaja a mélyebb integraciot nem teszik lehetévé."

* Bar vannak hangok, amelyek szerint a eurdovezeti koltségvetési keretszabalyo-
zas tulsagosan is rugalmassa valt, a kivanatos anticiklikus politika elérésében
az eurdovezet tagjainak mindkeét sz€lsoséges ,.tipusa” esetén maradtak kihivasok:
1. a fiskalis mozgastérrel rendelkez6 tagallamok nem feltétleniil dontenek a koz-
kiadasok, mindenekel6tt a beruhazasok optimalis szintje mellett; 2. mig a nagyobb
koltségvetési 0sztonzoket igényld tagallamoknak hianyzik a mozgastere. Ennek
eredményeképp az eurodvezet koltségvetési iranyvonala egészében nem feltétlentil
megfeleld a gazdasagi novekedés tekintetében. A beruhdzasstabilizacios eszkdz
ebbdl a szempontbol kedvezd 1j iranyt jelent, de mértéke nem elegendd. A kolt-
ségvetési mozgastér visszanyeréséért sziikséges a valsag orokségeként hagyott
adossagteher csokkentése. Mig az elmult években a politikai dontéshozok ez tigy-
ben a novekedésre és a koltségvetési fegyelemre helyezték a hangsulyt, hosszu
tavon felmertil a kérdése egy allamadossag-atiitemezési mechanizmusnak. Ezzel
egyidejlileg a beruhazasok novelése példaul Németorszagban nem csupan fiskalis
szempontbdl 1ényeges kérdés: az euréovezet gazdasagaban egyfajta fejlodési polus

13 Utobbi azért is kivanatos lenne, mert a realkonvergencia elGsegitésével javitana az euréovezet tulaj-
donsagait az ,,optimalis valutagvezet” elméletének értelmében.
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szerepet tolt be, ezért gazdasadgi modernizacidja és az infrastruktura fejlesztése
miatt is Iényeges szempont.

» Tovabbi, hosszu tavon megoldatlan kérdés a piaci 6sztonzok helyreallitasa a kolt-
ségvetési fegyelem fenntartasaban. Az eurddvezet kotvényeinek nemteljesitési
kockazata nem jatszik szerepet a bankok sajattéke-eldirasaiban. Emiatt — azzal
egyiitt, hogy a piaci szerepldk a bajba keriilt allamok esetén az eurddvezet nyj-
totta mentdovre szamithatnak —nem teljesen hatékony a kockézatprémium fegyel-
mez6 szerepe az allamok hitelfelvételében. Kidolgozott allamaddssag-atiitemezési
mechanizmus, hasonloan az allamkétvények elonyeinek megsziintetése a sajat-
toke-eldirasok terén a szabalyozok altal, a piac nytjtotta koltségvetési korla-
tot erdsitené. Bar a Bizottsag az utdbbit a 2017. majusi reflexios tanulmanyban
emlitette, rovid tavon egyik kérdést illetden sem varhatd valtozas mindaddig,
mig az eurédvezet tagallamai kdzt magasabb a sebezhetdség az effajta reformok
lehetséges hatasai altal. Ugyanakkor egyre inkabb felmertil a kérdés: mikor jon
el a magasabb allampapirkamatok helyreallitasanak ideje.

A fenti Iépések megvalosuldsa csak hosszabb tavon varhato. Ugyanakkor rovid tavon
tovabbra is sziikség van a megfeleld strukturalis reformok megvaldsitasara, tigyelve arra,
hogy az ezekkel jard terhek méltanyosan legyenek elosztva.

Osszefoglaldan megallapithatd, hogy az euré intézményes szerkezete sokat fejlodott
bevezetése Ota, kiilonosen az elmult évtizedben. Hidnyossagai azonban jelenleg is van-
nak. A részt vevo gazdasagok olyan paraméterekben kiillonboznek egymastol, amelyek
nemcsak ndvekedési potencialjukat hatarozzak meg, de ellenallo képességiiket is a makro-
gazdasagi megrazkodtatasok esetén. A tovabb mélyitett GMU hatékony miikddése a fobb
gazdasagpolitikai célok és eszkozok tekintetében egyetértést igényel, amely még nem
teljesen valosult meg. Az euréovezet nem tud barmilyen érdekkonfliktust komoly fesziilt-
ség nélkiil semlegesiteni; ugyanakkor az atlathatdsag és elszamoltathatosag ndvelésére
nincs kilatasban a helyzetet gyokeresen megvaltoztato javaslat. E helyzetben nem varhato
nagyszabasi, radikélis reform 0j intézményes strukturak bevezetése érdekében. Am
az er0sebb és gyengébb gazdasagi mutatokkal rendelkez6 eurdovezeti tagok altal egyarant
meghozando6 1épések, ha el is maradnanak az ideélistol, segitenék a redl- és intézményes
konvergenciat és az eurédvezet szerkezetének tovabbfejlesztését — és hosszabb tdvon
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Tagallami preferencidk és/vagy kozos érdek:
gondolatok a fiskalis unio lehetdségérol

A 2008-2009-es pénziigyi és vilaggazdasagi valsag negativ kovetkezményei stlyosan
érintették az eurdpai integraciot, azon beliil is kiilonosen a Gazdasagi és Monetaris Uniot
(GMU). A krizis az eurddvezet tobb tagallamaban szuverén adossagvalsaghoz vezetett,
amelynek kovetkeztében felszinre keriiltek a GMU nyilvanvald és rejtett problémai is.
Gondolunk itt elsésorban az integracios forma aszimmetrikus jellegére, ami jelentds
részben abbol a ténybdl fakad, hogy mig a monetaris politika miikodése valoban szupra-
nacionalis szintre keriilt, addig a fiskalis (koltségvetési) politika tovabbra is a tagorszagok
terrénumahoz tartozott (és tartozik). Az integraciot ért sokkhatas egyértelmtien rairanyi-
totta a figyelmet azokra a hidnyossagokra, illetve strukturalis gyengeségekre, amelyek
a GMU szerkezetének szuboptimalis jellegével hozhatok dsszefiiggésbe. A valsag raada-
sul olyan mélyen érintette az eur6zonat, hogy jo ideig annak felbomlasa is a lehetséges
szcenariok kozott szerepelt (ASLETT-CAPORASO 2016). Ennek kdvetkeztében a tagalla-
mok elkdtelezték magukat az integraciot érintd reformok elinditasa mellett, amelyek
tulajdonképpen az eurdpai gazdasagi kormanyzas erdsitését célozzak (e folyamatokrol
részletesen lasd BENCZES 2011; CsaBa 2018; HALMA12017, 2018; LosoNcz 2013; VIGVARI
2014). A tanulmany arra a kettdsségre kivan reflektalni, ami egyfeldl a kozos érdek, azaz
a kozos valuta megmaradasa és az eurdzona reformjanak sziikségessége, illetve masfe-
konfliktus legnyilvanvalobb formajat, a fiskalis unio lehetoségét targyaljuk.

A gazdasagi kormanyzas reformja integracidelméleti szempontbol is fontos és relevans
kérdés, hiszen a GMU (és akar az egész EU) mikddésének és felépitésének jelentdsebb
atalakulasat vetiti elére. Losoncz (2014) szerint példaul a fiskalis uniobol levezethetd
a politikai unid, aminek az az oka, hogy a koltségvetési szuverenitas jelentés mértéki
feladasa csak ugy valdsithatd meg, ha létrejon a politikai unio is. Ez viszont egyértelmiien
az integracido mélyiilését eredményezné, amit az integracio tijabb teriiletekre valo kiter-
jedése idézne el6. Az integracio torténetét végigkisérd elméleti vita a neofunkcionalista
¢s a (liberalis) kormanykdzi megkozelités kozott a jelenlegi reformfolyamat kapcsan is
jol tetten érhetd. Alapvetd fontossagl és az EU-integracio jovojét, Iényegét meghatarozo
kérdés, hogy az uj megoldasok a szupranacionalitas felé toljak-e a GMU-t (és kdzvetve
az egész EU-t) vagy ellenkezdleg, a tovabbiakban is a korméanykozi logika érvényesiil,
amelyben példaul a Bizottsag szerepe jelentés mértékben leértékelddik (BICKERTON—
HopsoN—PUETTER 2015). Amennyiben a megvaldsitott reformok olyan 1épéseket ered-
ményeznek, amelyek kdvetkeztében az integracio Gjabb teriiletekre terjed ki, el6idézve
a mélyiilést (atcsordulasi hatas), akkor a neofunkcionalista elmélet relevanciaja mellett
érvelhetiink. Tanulmanyunk voltaképpen erre tesz kisérletet.
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Benczes Istvan — Kollarik Ferenc
1. Mélyiilés az integracioelmélet perspektivajiban

A neofunkcionalizmus kialakulasa nagyjabdl egyidds az eurdpai integracio kezdetével.
Az elmélet eredeti formajaban két szerz6 — Ernst B. Haas ¢és Leon N. Lindberg — munkain
alapul, amelyek az 1950-es évek végén, valamint az 1960-as évek elején sziilettek (Haas 1958;
LINDBERG—SCHEINGOLD 1970). Akkoriban ugy tlint, hogy a megkdzelités jol magyarazta
az eurdpai Osszefogas eldrehaladdsanak folyamatat. Az 1960-as évek kdzepén azutan az elmé-
let magyarazo ereje jelentdsen csokkent, amikor az — elsdsorban a francia — Eurdpa-politika
megvaltozasanak hatasara megjelent a kormanykozi (intergovernmentalista) elmélet (1asd
HorrMaNN 1966). Nem segitette a neofunkcionalizmus tjraéledését a két olajvalsagot kovetd
erdsodo protekcionizmus és nacionalizmus sem. Még maga az elmélet atyja, Haas (1975) is
elfordult a neofunkcionalizmustol, annak idejétmiltsagat hirdetve és arra biztatva kovetoit,
hogy az akkoriban kibontakozé neoliberalis institucionalizmust miiveljék.

Azugynevezett ,,euroszklerdzisbol” valo kilabalast végiil az eloremenekiilés segitségével
sikeriilt megoldani. Ez a szerzddések szintjén az Egységes Eurdpai Okmany elfogadasat
jelentette 1986-ban, amely lefektette az egységes (belsd) piac létrehozasanak feladatat. Ezzel
Osszefiiggésben keriilt ismét napirendre a GM U kérdése, amely az integraciéo mindségi ugrasat
vetitette elére. Az 1980-as évek végére és az 1990-es évek elejére igy a neofunkcionalizmus
Ujra teret nyert az integracios elméletek kozott (NIEMANN—SCHMITTER 2009). Az 1jj integ-
racids forma (tudniillik a GMU) kialakitasa és az EU mélyiilése ugyanis olyan komplex
és mélyrehato valtoztatasokat igényelt, amelyek eredményeként az egytittmiikodés ujabb
tertilet(ek)re terjedt ki. Itt els6sorban a szupranacaionalis szintre delegalt kozos monetaris
politikara gondolunk, amely szamos tényezon keresztiil hozzajarul az egységes piac haté-
konyabb miikddéséhez.

Az eurdovezet nagyjabdl elso tiz évét tekintve alapvetden elmondhato, hogy a GMU
sikeresen mitkodott (European Commission 2008). Ehhez azonban azt is hozza kell tenni,
hogy ebben az iddszakban nem érte olyan erételjes kedvezétlen sokk az integraciot, amely
kikezdte volna az eur6zona alapjait. Ennek ellenére mar akkor is tobb kritika érte a moneta-
ris integraciot, elsésorban a monetaris €s fiskalis politika aszimmetridja miatt (lasd példaul
RAcz 2007).

A 2008-ban Eurdpat is elérd valsag, amely 2010-re szélesedett ki és mélyiilt el, volt
az eddigi legsulyosabb az eurdpai integracio torténetében mind kiterjedését, mind pedig
mélységét illetden. Ezt bizonyitja egyebek mellett az is, hogy ekkor valt igazan vilagossa,
az integracio a komolyabb valsagokat mar nem képes hatékonyan kezelni. A valsag negativ
hatasai egyszerre tobb tényezore vezethetok vissza. Ezek kozé tartoznak az orszagspecifikus
sokkok, a kormanyzati hibak, a piaci kudarcok, a bankok ¢€s a szuverének (allamok) kozotti
kapcsolatok, valamint a fertdzés (ALLARD et al. 2013). A negativ sokk és az azt kovetd ,,kijo-
zanodas” a tagallamok részérdl ugyanakkor pozitivumként értékelhetd abban az értelemben,
hogy lépéskényszerbe hozta az eurdpai dontéshozokat, akiknek folyamatosan allast kell
foglalniuk a gazdasagi kormanyzas reformjat illetGen.'

Az eurdpai gazdasagi kormanyzas ,,egy olyan multilateralis rendszer, amely olyan nemzeti politikak
koordinaciojat célozza, amelyek hajlamosak a potyautassagra vagy az externaliakra” (HEISE 2008, 4.).
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A valsag kozvetett negativ kovetkezményei, az euréovezet j6 néhany tagallamat sujtd
szuverén adossagvalsag valaszut elé allitotta az integraciot. A f6 kérdés most az, hogy
a rovid tava valsagkezelést kovetden — hosszu tdvon — milyen irdnyba haladjon tovabb
az europai egyiittmiikodés. Integracidelméleti megkozelitésben ugy vetddik fel a prob-
léma, hogy a kevesebb vagy a tobb Europa eredményez-e hatékonyabb miikddést és pros-
peritast a tagorszagok szamara. E16bbi esetben realis szcenari6 lehet a kormanykdzi
jelleg kidomborodasa, illetve er6s6dése, mig utdbbi esetben a nemzetek feletti mikodés
kertil ismét elotérbe. Ez azt jelentené, hogy a neofunkcionalista elmélet Gjabb hullama
érkezett el, amely a szorosabb integracio felé mutat.

Schmitter (2012) Ggy érvel, hogy a valsagok mindig is szerves részét képezték az eurd-
pai integracionak, raadasul pozitiv hatast gyakoroltak az egyiittmiikddésre. Ennek oka,
hogy a krizisekre a tagallamok tobbnyire a hataskordk és az intézményi feladatok kibo-
vitésével valaszoltak. A szerzd szerint a mostani valsag szinte tokéletes példaja annak,
hogy a varatlan kovetkezményeknek ¢s dontéshozatali bizonytalansagoknak milyen
komoly hatasuk lehet az integraciora. Az ilyen sokkok ugyanis arra késztetik a szerep-
16ket, hogy a kompetenciak és/vagy feladatok ujradefinialasaval olyan atcsordulasi (spill-
over) hatasokat generaljanak, amelyek hatasara a miikodés a korabban nem kielégitéen
funkcionald vagy elhanyagolt teriiletekre is kiterjed. Schmitter allitasa szerint az Eurdpai
Uniot, illetve annak elddintézményeit éppen az tette sajatossa, hogy az egymast kovetd
valsagokat sikeresen tudtdk a maguk javara forditani. Erre pedig mindmaig egyetlen
mas regionalis szervezet sem volt képes. Schmitter (1970), utalva korabbi munkéjara,
azt is kiemeli, hogy — elméletileg — a jelenlegi valsag a fenti logika alapjan a gazdasagi
integraci6 feldl a politikai integracio felé kellene hogy terelje az EU-t. Ezt talan annyival
indokolt pontositani, hogy bar a gondolatmenet hosszabb tavon valoban a politikai uni6
felé mutat, azonban egyeldre még a gazdasagi integracid sem teljes. Schmitter ugyanak-
kor megallapitja, hogy a gyakorlatban pontosan az eldbbi logika ellenkezdje figyelhetd
meg a jelenlegi GMU-valsaggal 0sszefiiggésben. A tagallamok egy jelentds része sokkal
inkabb a kevesebb Eurdpa felé fordulva eltérbe helyezi a kiilonféle korlatozo és nemzeti
megoldasokat, ami éppenséggel a spill-over hatasokkal ellentétes folyamatként értékel-
het6. Mindezek alapjan pedig egy olyan negativ folyamat beindulasa is elképzelhetd,

Vigvari (2014) szerint a GMU valsaga nem kizarélag az egyes tagallamok altal kdve-
tett potyautas-magatartas kdvetkezménye, hanem a teljes integracio elégtelen miikodé-
sének vadhajtasa. Ebbol kovetkezden a megoldasnak mindenképpen részét kell hogy
képezze a gazdasagi kormanyzas reformja. A reform iranyat Vigvari a Rodrik-féle poli-
tikai trilemma alkalmazasaval igyekszik kijel6lni. Ennek megfeleléen az integraciod
szamara harom stratégiai valasztasi lehetdség adodik. Az elsé az tgynevezett ,,arany
kényszerzubbony”, ami 1ényegében azt jelenti, hogy a kormanyzast (koordinacidt) maga
a piac végzi el. Ebben az esetben megvalosulhat a mély gazdasagi integracio, illetve
meg lehet 6rizni a nemzeti szuverenitast, azonban le kell mondani az intézmények altali
szabalyozasrol (demokracia). A masodik opci6 alapjan 1étrejon a ,,globalis kormanyzas”
(ebben az esetben a valodi eurdpai gazdasagi kormanyzas), viszont fel kell aldozni a nem-
zeti szuverenitast. Ez praktikusan azt jelenti, hogy egyre tobb kompetenciat kell unios
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szintre delegalni, amit aztan a tagallamok kdzosen gyakorolnak. Vigvari ugyanakkor
hangsulyozza, hogy ez csak abban az esetben lehet jarhato 1t, ha a hataskorokrol valo
lemondas koltsége kisebb, mint az integracio felbomlasanak koltsége. Végiil a harmadik
lehetséges kimenet a GMU felbomlasa. Ez a forgatokonyv tulajdonképpen — a kdzos
pénz megsziintetésével — egy dezintegracios lépést jelentene, ami minden bizonnyal
tetemes koltségeket rona a tagallamokra (és magara az integraciora is). Vigvari (2014)
kovetkeztetése, hogy a legvaldsziniibb szcenarid a gazdasagi kormanyzas megerdsitése,
ami viszont elkeriilhetetlenné teszi a nemzeti szuverenitas tovabbi korlatozasat. A meg-
erdsitést mi magunk elsdsorban a fiskalis uni6 megvaldsuldsaban latjuk.

Ioannou et al. (2015) mas szerzékre hivatkozva (MATTLI — STONE SWEET 2012;
RicHARDSON 2012) megjegyzik, hogy bar a neofunkcionalista és a liberalis inter-
governmentalista elméletek mar nem képezik szerves részét az EU-val foglalkozo tudo-
manyos munkaknak, azonban mégis fontos referenciapontok maradtak az integracio
elméleti megkdzelitésében. Niemann €s loannou (2015) neofunkcionalista megkoze-
litésben vizsgaltak a valsagot. A szerzok hangsulyozzak, hogy ami az elmélet erds-
sége az integracio dinamikajanak magyarazataban, az egyben a gyengesége is, amikor
az integracio korlatait vizsgaljuk. Jollehet elismerik, hogy a ,,funkcionalis disszonanciak”
a jovoben yjra el6térbe keriilhetnek és elomozdithatjak az integracié fejlodését. A szerzo-
paros szerint, ha a funkcionalis igényeket nem kovetik tjabb integracios 1épések, akkor
ez tovabb fokozhatja a valsagot. Ilyen ellentmondas fesziil példaul a mar emlitett k6zos
monetaris politika és a tagallami kézben 1év6 fiskalis politikak kdzott.

A fiskalis uni6 1étrehozasa, és ezaltal a valodi eurdpai gazdasagi kormanyzas, erdsi-
tése és hatékonyabba tétele tehat kulcskérdés a GMU (és az EU) jovoje szempontjabol.
A koltségvetési unio felépitése olyan jabb mechanizmusok elfogadasat és kialakitasat
igényli, amely vélelmezhetdn mind a hataskor-atruhazas, mind pedig a szupranaciona-
lis intézményi feladatok bovitése terén komoly eldrelépést jelentene. A kompetenciak
atruhazasa természetesen a tagallami szuverenitas tovabbi csokkenését vonna maga
utan. Eppen ezért egyaltaldn nem egyértelmii, hogy ehhez mikorra érnek meg a politikai
¢és tarsadalmi keretfeltételek. Az a fajta kett6sség, amelyet a reformok kapesan latunk,
nem teszi magatdl értetdd6vé a folyamat pozitiv kimenetelét. Pillanatnyilag az latszik,
hogy a GM U-tagéllamok kozott sincs teljes konszenzus a gazdasagi kormanyzas pontos
tartalmat illetéen. Ami a fiskalis uniot illeti, még mindig nem kristalyosodott ki, hogy
milyen elemekbdl épiilne fel, mint ahogy az sem, hogy pontosan hogyan oszlananak
meg a hataskorok a tagallamok és az Unio kozott.

2. Az Eurépai Fiskalis Unié (EFU)

Az europai gazdasagi kormanyzas atalakitasanak egyik kiemelt eleme (lenne) a kolt-
ségvetési (fiskalis) unio létrehozasa. A fiskalis ,,foderalizmus” a GMU gazdasagi (szli-
kebb értelemben véve a koltségvetési) oldalat erdsitené, ami egy mélyebb és szorosabb
integracios szerkezetet is eredményezne. Ez az intézményi forma a foderativ orszagokra
jellemzd, ahol kiemelt szerepet kap a koltségvetési feladatok centralizalasanak, illetve
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decentralizalasanak a kérdése. Mig azonban foderacidk esetében a kérdés elsésorban
az, hogy mely funkciokat telepitsenek alacsonyabb szintekre, addig a GMU esetében
a kérdés inkabb forditva vetddik fel, vagyis: azt kell mérlegelni, hogy a hatékonyabb
gazdasagi kormanyzas ¢és integracios miikodés érdekében mely feladatokat/hataskoroket
kell szupranacionalis szintre utalni (ami egyben a tagallami szuverenitas korlatozasat
is jelenti).

Szalai (2002) tanulmanya atfog6 képet ad a fiskalis foderalizmus irodalmarodl. A kér-
déskor kiindulasi pontja jellemzéen Musgrave (1959) funkcionalis osztalyozasa, amely
az allamok harom f0 koltségvetési feladatat kiiloniti el. E szerint az allokacios funkcio
a kiilonbozo kozjavak eldallitasat és elosztasat jelenti, amelynek célja a hatékonysag
ndvelése. Az Gjraelosztas (redisztribiciod) 1ényegében a piaci folyamatokbol eredd tulzott
jovedelmi és vagyoni aranytalansagokat hivatott mérsékelni. A stabilizacios feladat pedig
az lizleti ciklusok negativ hatdsainak tompitasara fokuszal, ami tulajdonképpen anticik-
likus gazdasagpolitikat jelent. Utalva Oates (1968) munkajara, a tanulmany megallapitja,
hogy a harom funkcio koziil a stabilizaciot €s a redisztribiciot célszerli centralizalni, mig
bizonyos allokacios feladatok esetében ez tarsadalmi holtteherveszteséget eredményezhet.
Ebbdl kovetkezéen ezen utobbi funkciok decentralizacidja indokolt. Jellemzd, hogy minél
tobb egység alkotja a szupranacionalis (foderativ) entitast, annal magasabb tranzakcios
koltségekkel kell szamolni. Ez pedig a meghatarozott teriiletek centralizaciojdhoz vezet,
mivel az igy elérhetd hatékonysagjavulas optimalis esetben koltségesokkento tényezove
valik. Az Eurdpai Uni6 esetében mindez azt jelentené, hogy az integracio egyre inkabb
a szupranacionalis iranyba tolodik el, azaz mind tobb hataskor keriil kdzdsségi szintre.

A foderalis berendezkedés mellett szolhat, hogy képes magaba olvasztani a nagy
allamok és a kis orszagok elonyeit. Egy nagy orszagban példaul érvényesitheték a haderd
megszervezésének méretgazdasagossagi szempontjai. A katonai fenyegetettség — mint
kiils6 kényszer — a politikai foderalizmus klasszikusanak szamité Riker (1964) irasanak
egyik kozponti tézise volt. Riker feltételezte, hogy fenyegetettség nélkiil a foderalis
berendezkedés sikere sem varhatod. A kis méret mellett pedig az aktiv(abb) politikai
részvétel és erdsebb lojalitas szolhat. A politikai részvételt gyakorta a gazdasagi (vagy
allokacios) hatékonysaggal allitottak szembe szerzok, mint példaul Inman és Rubinfield
(1997). A szerzOk arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy mivel nem Iétezik egyetlen egyen-
sulyi politikai részvétel versus gazdasagi hatékonysag par, ezért a kettd aranyat és igy
a de/centralizacié mértékét az adott orszag sajatossagai (példaul torténelme, alkotmanya
stb.) hatarozzak meg.

A demokracia és az allamszerkezet viszonyat kutatok kozott ma is népszerii tézisnek
szamit, hogy tobbnyelvii, szines etnikumu kdzosségek akkor képesek megdrizni érté-
keiket, ha foderalis alapokon szervezdédnek. Vagy ahogyan Stepan (1999, 19-20.) fogal-
maz: ,,A vilagban sok tobbnemzetiségii politikai k6zosség 1étezik, ezek koziil azonban
igen kevés a demokratikus allam. A demokratikus tobbnemzetiségii kozosségek (Svajc,
Kanada, Belgium, Spanyolorszag ¢és India) mind foderalis alapokon szervezddnek.” E fel-
fogasban az a meggy6z6dés jut kifejezésre, hogy stabilan és hatékonyan miikodo foderalis
allam csak olyan kozosségekben épithetd, ahol a demokratikus intézmények, szabalyok
is megfeleléen miikddnek. Ezek hidnydban ugyanis bels6 villongasok és polgarhaboruk
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terhelik a tobbnemzetiségii allamokat, igy a féderalis berendezkedés nemhogy garanciat
nem kinalna a hatalom tilkapasaival szemben, hanem ellenkezéleg, egy olyan alacsony
egyensulyi allapotot konzerval(na), amelyben a territoridlis és etnikai konfliktusok
allandosulasa varhato — mint ahogyan azt masok mellett szubszaharai Afrika megannyi
orszaga pé¢ldazza (EASTERLY—LEVINE 1997; ZAK1 1987).

Az alsobb szinteknek az informéaciok sszegyiijtésében és feldolgozasaban jatszott
szerepét masok mellett Hayek (1939) és Oates (1972) is kiemelte, utébbi formalizalta is
azt. Oates (1972) korai modelljében kimutatta, hogy minél polarizaltabb egy kozosség
polgarainak adott (kdz)joszag irant mutatkozo kereslete, annal nagyobb joléti vesztesé-
gek aran képes csak e joszagot az érintett k6zosség (pontosabban a kozpont) eldallitani,
ezért érdemes lehet annak eldallitasat decentralizalni. Az Eurdpai Unioban gyakorlati-
lag a mai napig is ez a meghatarozo érvelés a politikai unidval szemben, €s jellemzden
a szubszidiaritas elveként hivatkoznak ra.2

Problémat jelent az is, hogy a fiskalis unionak nem létezik egységes, jol koriilhata-
rolhat6 definicidja. Kiilonb6zo szerzok igen eltérd tartalommal toltik meg a fogalmat.
Dabrowski (2015) értelmezésében példaul a kdltségvetési unido nem mas, mint bizonyos
fiskalis er6forrasoknak és kompetenciaknak nemzeti szintrél nemzetek feletti szintre tor-
ténd transzferalasa. Bordo et al. (2013) megfogalmazasaban a fiskalis unio koltségvetési
foderalizmust eredményez a tagok kdzott, amelyek lehetnek szubnacionalis (regionalis)
politikai entitdsok vagy akar nemzetallamok is. E két meghatarozasbdl is lathato, hogy
a rendelkezésre allo definiciok egy része meglehetdsen laza, és tulsdgosan altalanosan
fogalmaz. Thirion (2017) szerint egy fiskalis unio 6t kiilonboz6 elemmel rendelkezik,
melyek a kdvetkezok: 1. szabalyok €s koordinacio; 2. valsagkezelé mechanizmusok;
3. bankunio; 4. koltségvetési biztositékok; 5. kdzos addssagpapirok kibocsatasa. Ezek
részben a szuverenitds megosztasat, részben pedig a kockézat megosztasat teszik lehet6ve.
A GMU az els6 kettében mostanra jelentds eredményeket ért el, a harmadik teriileten
jelenleg is folyik a mélyiilés (MERG—PIROSKA 2017). A konkrét koltségvetési centralizacio
azonban még varat magara.

A GMU-val 6sszefiiggésben Fuest és Peichl (2012) szintén 6t pillért azonosit, ugyanak-
kor megjegyzik, hogy egy fiskalis unionak nem feltétleniil kell mindegyik elemet tartal-
maznia. Az elsd itt is a kiilonbo6zo koltségvetési szabalyok kialakitasa, valamint a politikai
koordinacio és feliigyelet megerdsitése.® Idetartozik a kiegyensulyozott koltségvetési
poziciok fenntarthatésagat biztositani hivatott Stabilitasi €s Novekedési Paktum (SNE),
amelyet az Amszterdami Szerz6dés emelt be a kdzdsségi joganyagba 1997-ben. A val-
sagot kovetden pedig ezt alakitotta at, illetve egészitette ki példaul a Hatos jogszabaly-
csomag, az Eurd Plusz Paktum, valamint a Koltségvetési Paktum. A szerzok egyuttal
a kiegyenstulyozott koltségvetés kritikajara is utalnak, amelynek Iényege, hogy ebben

2 Frdemes megjegyezni, hogy az USA-ban a decentralizacié mellett szolhat a lakossag viszonylag magas

mobilitasi hajlandésaga is. Tiebout (1956) ezért a kozdsségek optimalis méretének meghatarozasaban
a lakossag helyvaltoztatasara apellalt. Az EU ugyanakkor nem biiszkélkedhet hasonld intenzitasu mobi-
litdassal (DE GRAUWE — VANHAVERBEKE 1993), igy ott a Tiebout-féle labbal torténd szavazas esélye is joval
kisebb.

3 Err6l magyarul részletesen lasd BENczEs—KuTast 2010.
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az esetben csokken a mozgastér esetleges anticiklikus fiskalis politika végrehajtasara.
Tovabbi kritikaként vetddik fel, hogy a szuverén adossagvalsag valdszintileg akkor sem
lett volna elkeriilhetd, ha a Stabilitasi és Novekedési Paktum (pontosabban az ahhoz kotott
szankcionalasi rendszer) megfeleléen miikodott volna. Ervelésiik szerint a szankciok csak
még sulyosabb helyzetbe taszitottak volna az amugy is eladosodott tagallamokat, raadasul
olyan orszagok sem tudtak megakadalyozni az allamhaztartasi hianyok ndvekedését,
amelyek a valsag el6tt egyébként stabil és kiegyensulyozott kdltségvetési poziciokkal
rendelkeztek. A fiskalis unié mdsodik eleme egy vagy tobb valsagrendezési mechanizmus
létrehozasa. Mi indokolja az ilyen intézmények életre hivasat? Fuest és Peichl (2012)
szerint adossagvalsag esetén a legegyszeriibb megoldas az lenne, ha lehet6vé valna a fize-
tésképtelen orszagok kormanyai szamara, hogy targyaljanak a hitelezéikkel az adossag
atstrukturalasarol. Ez az opci6 azonban két ok miatt is kritizalhatd. Az egyik a politikai
intervencio kérdésével kapcsolatos. Ha ugyanis a befektetdi bizalom megrendiil, akkor
a kockazati prémium — €s igy a kamatlab — névekedésével a kérdéses szuverén valéban
fizetésképtelenné valhat. Egy valsagrendezési mechanizmus ilyen esetben elvben képes
lehet fenntartani a befektetdi bizalom ¢€s az alacsony kamatszint szimultan egyensu-
lyat. A masik ellenvetés azzal fligg 6ssze, hogy amennyiben megengedjiik, hogy egy
orszag idordl idére atstrukturalja az addssagat, akkor ez akar bankvalsagot is eléidézhet
(ha az adott bank adossagleirasra kényszeriil). A GMU esetében az Europai Stabilitési
Mechanizmus (ESM) l1étrehozasaval jott 1étre egy allando valsagkezelési mechanizmus
(lasd késobb). A fiskalis uni6 harmadik eleme a kdzos garanciavallalds (vagy kozos
adossagkibocsatas), amelynek tobb formaja is lehetséges. Az egyik legtobbet emlege-
tett megoldas az eurdkotvények kibocsatasa lehetne, azonban ezen a téren mindmaig
nem sikeriilt elérelépést elérni (MATTHIIS—McNamaRrA 2015). A kiilonféle koltségvetési
kiegyenlitd és egyéb transzfermechanizmusok jelenthetik a negyedik elemet. Itt meg kell
kiilonboztetni az allando jellegii (folyamatos) transzfereket, amelyek elsésorban redisztri-
butiv feladatot latnanak el, és a gazdasagi-jovedelmi heterogenitas csokkentését céloznak,
valamint a stabilizacios transzfereket, amelyek sokkfelszivo eszkozkeént mitkddnének
eseti (ad hoc) jelleggel. Meg kell jegyezni, hogy az alland¢ jellegii transzferek lényegesen
nagyobb kozds koltségvetést igényelnének. Ezzel 6sszefiiggésben az otodik elemet egy
nagyobb méretii biidzsé, valamint ehhez kapcsolddoan kdzos eurdpai adok jelentenék.
Az eddigiekbdl is lathato, hogy a gazdasagi kormanyzas erdsitése, sot azon beliil
a fiskalis unio kérdése is mennyire komplex teriilet. Az Eurdpai Fiskalis Uni6 (EFU)
terve 2012-ben, az Eurdpai Tanacs akkori elndke — Herman van Rompuy — altal jegyzett
dokumentumban (Rompuy 2012) jelent meg eldszor explicit modon. A jelentés alahuzza,
hogy a kihivasokra kizarélag er6sebb és szorosabb GMU-val lehet megfelelden reagalni,
ennek azonban széles tarsadalmi tAmogatottsagon kell alapulnia. A dokumentum négy
pillért hataroz meg a tovabblépéshez. Az integralt penziigyi keretnek a pénziigyi stabili-
tast, valamint a bankcs6dok koltségeinek minimalizalasat kell biztositania. Az integralt
koltségveteési keret a fiskalis unio felé torténd elmozdulast célozza. A gazdasagpoliti-
kai keretnek a tagallami gazdasagpolitikak szorosabbra flizésére kell koncentralnia.
A negyedik pillér pedig a demokratikus legitimitdst és elszamoltathatosdagot kivanja
erdsiteni. Nem sokkal késobb jelent meg az Eurdpai Bizottsdg azon dokumentuma
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(Eurdpai Bizottsag 2012), amely — mintegy megerdsitve az Eurdpai Tandcs altal kiadott
jelentést — hangsulyozta hogy egy mély és valédi GMU-t kell 1étrehozni.

Az tgynevezett Ot elndk jelentése lényegében szintén a fent emlitett négy teriiletet
jelolte meg, ahol eredményeket és tovabblépést kell elérni (JUNCKER et al. 2015). A valodi
gazdasagi unio a strukturalis tényezokre helyezi a hangsulyt. A pénziigyi unio a bank-
unid, valamint a tékepiaci unié megvalositasat célozza. A koltségvetési unio a fenn-
tarthatosagra, illetve a stabilizaciéra helyezi a hangsulyt. A negyedik teriilet a politikai
unio lenne, ami az elszamoltathatosagon, legitimitason és az intézmények megerdsitésén
alapulna. A politikai uni6 azért is fontos, mert alapot biztositana a tobbi teriileten valo
eldrehaladashoz is. A jelentés hangsulyozza, hogy a négy pillér szorosan fiigg egymastol,
ebbdl kovetkezden egyrészt parhuzamosan kell fejlédnitik, masrészt pedig az dsszes
GMU-tagorszagnak részt kell vennie mindegyik pillérben. A dokumentum egyébirant
két szakaszra osztja a folyamatot: az elsé az ugynevezett elmélyitési szakasz, amely
2015. julius 1-jét6l 2017. janius 30-ig tart, a masodik pedig a GMU megvalésitasi sza-
kasza az ezt kdvetd idoszakban.

A Gazdasagi ¢s Monetaris Unio eredetileg harom tiltasra épiilt. A harom tiltas a kilé-
pés tilalma, a kimentés tilalma, valamint az allamcsdd tilalma volt (BENCZES 2011).
A kimentés tilalma kapcsan Berger et al. (2019) bemutatjak, hogy miként okoz problémat
az iddéinkonzisztencia. Amennyiben egy tagallam magas adossagallomannyal rendelke-
zik, akkor a GMU dontéshozoi eldonthetik, hogy kimentik-e a bajba jutott orszagot vagy
sem. Amennyiben kimentik, az a tagallam szamara magas kifizetést fog eredményezni,
mig az integraci6 szamara kozepeset. Ha nem mentik ki, akkor mind a tagorszag, mind
pedig a GMU alacsony kifizetéssel fog zarni, hiszen az allamcséd nemcsak a tagalla-
mot hozza nehéz helyzetbe, hanem az egész kozdsséget. Abban az esetben viszont, ha
a tagallam alacsony adossaggal bir, az szdméara fog kozepes kifizetést eredményezni,
mig a GMU szadmara kifejezetten kedvez6 lesz (magas kifizetés).

Pisani-Ferry (2012) szerint a valsag kapcsan a GMU-nak egy 1j tipusu trilemmaval
kell szembenéznie: a bankszuverén interdependencia, a monetaris finanszirozas tilalma,
valamint az allamadossag kozos viselésének tilalma kozott fesziild ellentmondassal.
Attol fiiggden, hogy melyik két elemet tekintjiikk a harombol, a lehetséges kimenetelek
a kovetkezok lehetnek: az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) felruhdzasa végso hitelnyjto
hataskorrel, pénziigyi unid/bankunio létrehozasa, illetve fiskalis uni6 Iétrehozasa.

Lathato, hogy a fiskalis uni6 kérdése 2012-t6l explicite is részét képezi az eurdpai
gazdasagi kormanyzas megerositésérdl szolo vitaknak, jollehet bizonyos Iépések mar
elotte is torténtek a gazdasagi/koltségvetési egylittmiikodés megerdsitése €s javitasa
terén. Egyelére annyi mondhato el, hogy vita folyik rola, &m az EFU konkrét megva-
l6sitasa nincs napirenden. A neofunkcionalista érvelés szerint hosszabb tdvon minden-
képpen indokolt lenne a kdzos koltségvetés jelentdsebb novelése annak érdekében, hogy
a diszkrecionalis stabilizacios transzfereken tilmenden allando jellegii ujraelosztasi
kapacitasok is rendelkezésre alljanak. A feldolgozott irodalom tobbsége — kozvetve vagy
kozvetleniil — arra a kovetkeztetésre jut, hogy a hatékonyabb GMU megvalositasahoz
nélkiilozhetetlen a politikai unid 1étrehozasa, ami viszont egyértelmiien mélyebb integ-
racios forma létrejottét feltételezi.
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A politikai unid iranyaba val6 elmozdulas helyességérdl a sikeres foderativ allamok
tapasztalatai alapjan kovetkeztethetiink. Bordo (2010) ramutat arra, hogy az Amerikai
Egyesiilt Allamok, Kanada, Ausztralia, Németorszag, valamint Svajc jo példai annak,
hogy olyan monetaris uniok, amelyek egyben fiskalis uniot is alkotnak, hosszu idén 4t
sikeresen tudnak miikddni. A sikeres miikddésnek 6t kritériumat azonositja: valutadvezet,
szabad kereskedelem és szabad tényezaramlas a tagok kozott, hatékony kozos fiskalis
politika, bizonyos mértékii tagallami fiskalis fiiggetlenség kikényszeritheto koltségvetési
fegyelemmel, valamint az aszimmetrikus sokkok kezelésére alkalmas mechanizmusok
megléte. A szerzd ugyanakkor azt is hangstlyozza, hogy a koltségvetési unidé megléte
onmagaban még nem garancia a problémamentes mitkddésre. Erre szolgaltat példat
két dél-amerikai orszag, Brazilia és Argentina esete. Ezekben az orszagokban egyrészt
jelentdés hatalommal birtak a tagallamok a kézponti kormanyzathoz képest, masrészt
nem kovették a kimentés tilalmanak szabalyat. Ily mddon a 20. szdzad végén jelen-
tos koltségvetési deficitek halmozodtak fel, és a kozponti kormanyzat végiil kisegitette
a bajba jutott tagallamokat. Bordo szerint az eurddvezeti struktiira mind a sikeres, mind
pedig a sikertelen orszdgok bizonyos jegyeit magan hordozza. Az Egyesiilt Allamokhoz
¢s Kanadahoz hasonloan létezik monetaris uni6 egy kdzos kozponti bankkal, ugyanakkor
hianyzik a fiskalis unio. Jollehet a Lisszaboni Szerz6dés tartalmazza a kimentés tilalma-
nak klauzulajat, ennek hitelessége az adossagvalsadg soran erésen megkérddjelezddott.
Bordo (2010) szerint néhany szakértd tigy érvel, hogy Eurdpa mar most is fiskalis uniot
alkot, hiszen a Stabilitasi és Novekedési Paktum éppen a koltségvetési fenntarthatosagot
hivatott ellendrizni, amelyhez rdadasul szankciokat is rendeltek a dontéshozok. Szerintiik
az euroovezet helyreallitaisdhoz mindossze a paktumot kellene megerdsiteni. Bordo végso
kovetkeztetése az, hogy a gazdasagtorténeti példak azt sugalljak, hogy a GMU szamara
az egyetlen jarhato ut a fiskalis transzferek irdnyaba torténd elmozdulas. Ellenkezd
esetben a kovetkezo vilagvalsag az eurdovezet széteséséhez vezethet.

3. Kihivasok

Habar a fiskalis unio létrehozéasa vonatkozasaban mind erdsebb konszenzus bontakozik
ki az EU-ban, szamos kérdés megvalaszolatlan maradt. A GMU sajatos gazdasagpolitikai
hierarchiajabol fakad, hogy aszimmetrikus sokkok esetén az érintett tagallamok teljes
egészében magukra maradnak, az anticiklikus pénziigypolitika vitelének teljes kolt-
sége elvben a sokkal sujtott allamra harul. Nemzeti fizetéeszkoz és autondm monetaris
politika hidnyaban igy a koltségvetési politika marad(na) az egyetlen sokkabszorbealo
pénziigypolitikai eszkoz. A fiskalis mozgastér azonban nem korlatok nélkiili. Egyfeldl
az EU szabalykonyve jelentds mértékben sziikiti a tagallami fiskalis politika mozgas-
terét — ezen rdadasul most még tovabb is szigorit(ott) a GMU-beli stabilitasrol, koor-
dinéciordl és kormanyzasrol szolo egyezmény (masként: fiskalis paktum). Masrészrol
a nemzetkdzi piacok is gyakorta éppen akkor sujtjak az érintett tagallamot (magasabb
kamatlabak formajaban), amikor annak nagyobb mozgastérre volna sziiksége.
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Ha tehat tagallami szinten sem elvi, sem pedig gyakorlati értelemben nincsen lehet6-
ség érdemi intézkedésre aszimmetrikus sokkok esetén, akkor kozds forrasok bevonasa
enyhithetne a fesziiltségeken. Csakhogy a helyzet ekkor sem feltétleniil ellentmondasok
nélkiili. ,,Nem egyértelmi példaul, hogy miként lehetne elvalasztani egymastol a fiskalis
kiegyenlités biztositasi hatasat egyfeldl, ami alapveto fontossagl a makrogazdasagi stabi-
lizacidban, és a jovedelemujraelosztasi hatast masfeldl” (FUEST—PEICHEL 2012, 6.). E két
hatés, vagyis a stabilizacios biztositasi hatas és a jovedelem-tijraclosztasi hatas ugyanis
nagyban kiilonboznek egymastol. A stabilizacios biztositasi hatas értelemszeriien azt
jelenti, hogy a kozosségi segitségnyujtas alkalmankénti, ad hoc alapon torténik és atme-
neti jellegli; célja, hogy a sokkok esetén sziikségszertien fellépd jovedelemfluktuaciot
mérsekelje. A jovedelem ujraclosztasa ugyanakkor természeténél fogva egy allandosult
mechanizmus, gyakorlati értelemben transzfer egyik régiobol (allambodl) a masikba.
Ez utdbbi elképzelésre ezért talan indokolt volna transzferunidként hivatkozni.

A most megalapozodni latsz6 konszenzus a biztositasi hatas megteremtését célozna
meg. Pontosabban: eddig nem sziilettek elképzelések arra, hogy allando jovedelem-
ujraelosztasi mechanizmust Iéptetnének ¢letbe a felek. Vagyis egyeldre nem kertilt napi-
rendre az, hogy a foderalizmus egyik alapvetd fontossagu pillére, a kozponti addztatas
megvalésuljon. Igy arrél sincsen még sz6, hogy a fejlettektdl egy folyamatos transzfer
aramolhatna a fejletlenebb, versenyképtelenebb régidkba — eltekintve természetesen
a Kohézios ¢€s a Strukturalis Alapok pénziigyi forrasaitol.

A tapasztalatok ugyanakkor azt mutatjak, hogy a sikeres foderalis allamok igenis
elkotelezik magukat a jovedelmi kiilonbségek nivellalasa mellett, vagyis joval tobbet
vallalnak fel, mint amit a stabilizacios biztositasi hatas feltételez (BorDoO et al. 2011;
HENNING—KESSLER 2012). Tekintettel az eurdzona tagallamainak gazdasagi fejlodésében
kimutathato jelentds mértékii kiilonbségekre, a jovedelmek kozosségi szintli ujraelosz-
tasa realis hosszu tavu célnak tekinthetd. Jelenleg azonban e tekintetben egyaltalan nem
mutatkozik konszenzus az EU tagallamai kozott.

Az eur6zona kritikusai azt sem felejtik el megemliteni, hogy a kevés, de jol miikodo
foderalis allam, amely egyben valutadvezetet is alkot, jelentds kdzos koltségvetéssel
rendelkezik, amely lehet&séget biztosit az esetlegesen bekovetkezo negativ sokkok eny-
hitésére. Ezeknek a koltségvetéseknek a mérete jellemzden valahol a GDP 10 és 35%-a
kozott van (KakoL 2017). Marjan (2013) hangstlyozza, hogy a kisméretii unios koltség-
vetés nem teszi lehetdvé kozosségi szintii transzferek alkalmazasat. Ervelése szerint egy
kiilon GMU- vagy eurddvezeti koltségvetés viszont vitathatatlanul egy kétsebességes
Eurdpai Uniodt hoz(na) Iétre. Egy ilyen koltségvetés méretének a kozos GDP 3 és 6%-a
kozott kellene lennie. Marjan a kozos koltségvetéssel Osszefiiggésben kitér az ,,europai
ado” kérdésére is, amely nélkiilozhetetlen egy fiskalis unié 1étrehozasahoz. Allitasa
szerint egy ilyen adot koltségvetés-neutralis modon lenne indokolt bevezetni, azaz nem
jarhatna poétlolagos koltséggel. Egy lehetséges megoldas a hozzaadottérték-addo meg-
osztasa lehetne, oly modon, hogy az add bizonyos szdzaléka nem a nemzeti, hanem
az unios koltségvetésbe aramolna. A szerzo ezen tilmenden azt is kiemeli, hogy egy
kdzponti transzfer annak is feltétele, hogy az integracioval osszefliggésben optimalis
valutadvezetrdl beszélhessiink.
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Az EU koz06s koltségvetését illetden még a legbatrabb elképzelések sem szdmolnak
a GDP 2%-anal nagyobb jovedelemcentralizacioval. Természetesen ez az Osszeg sem
elhanyagolhato, mivel a kdzos pénziigyminisztérium jelentds hitelfelvevdi kapacitas-
sal birna, vagyis joval olcsobban finanszirozhatna egy kimentést a nemzetk6zi pénz-
piacokrol, mint az érintett tagallam egymaga — voltaképpen ez volna a nemzetek felett
allo koltségvetési intézmény legfébb erénye. Mindazonaltal ez nyilvan nem jelentene
allandosult transzfermechanizmust. Azt az alapvetd problémat, amit a déli orszdgok
relativ fejletlensége és versenyképtelensége okoz az EU-ban, ezért nem is orvosolhatna.

De ha a kilatasba helyezett fiskalis uni6 valoban nem tdmaszkodhat nagyobb bevételre,
mint a tagok teljes GDP-jének 2%-a, akkor mi sziikség van egyaltalan fiskalis uniora
és/vagy k0z0s pénziigyminisztériumra, hiszen a kormanyzasi reform részeként a felek
megallapodtak a sajat forrasokkal, illetve a forrasbevonasi képességgel biré Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmus (ESM) 1étrehozasar6l?* Az alap jelentosége raadasul nem
egyszerlien a rendelkezésre bocsatott forrasokban mérhetd (6sszege jelenleg 700 milli-
ard eurd). Legalabb ennyire fontos az a valsdgrendezési mechanizmus, amely az ESM
aktivalasaval megnyilik. Az ESM-hez likviditasi tamogatasért fordulo tagallam ugyanis
koteles alavetni magat egy atfogd makropénziigyi vizsgalatnak, és kdteles betartani
a tamogatas fejében megfogalmazott kiigazito 1épéseket is.

Az ESM hétranya azonban, hogy dontései sziikségszeriien hosszabb idét vesznek
igénybe, mintha azt egy nemzetek felett all6 intézmény hozna. Rédadasul végso hitele-
zOnek sem tekinthetd, hiszen hitelezési kapacitasa véges. Ezért is meggondolandod, hogy
az ESM-et a késObbiekben a tagallamok pénzintézetté fejlesztik tovabb, akar Eurdpai
Valutaalappa. Ez a megoldas rovid tavon mar csak azért is elonyds volna, mert fiskalis
unié megvalositasahoz hosszu évekre lehet sziikség, mig az ESM alappa/bankka torténd
alakitasa belathat6 idon beliil megtorténhetne.

Csakhogy mar dnmagaban a kimentés lehetdsége is felpuhithatja a részt vevo alla-
mok koltségvetési korlatjat. Baskaran és Hessami (2013) a fiskalis foderalizmusrol szo6lo
munkak alapjan hangstlyozzak, hogy foderativ politikai konstellacioban a tagallamok
koltségvetései felpuhulhatnak, ha a kozponti (szupranacionalis) entitas vagy a tobbi tag-
allam képtelen érvényt szerezni a kimentés tilalmanak. Ez sok esetben az idéinkonzisz-
tencia egy tipikus példaja, amely az erkdlcsi kockazat (moral hazard) ndvelésén keresztiil
a tagallami szintli eladésodashoz vezethet. Hiszen, ha az alsobb koltségvetési szinteken
egy tagallam arra szamit, hogy a kdzpont (vagy a tobbi allam) végiil tigyis kimenti, akkor
nagyobb lesz/lehet a késztetés egy expanzivabb fiskalis politika vitelére. Baskaran és Hes-
sami hangsulyozza, hogy a fiskalis foderaciok puha koltségvetési korlatjanak vizsgalatara
szamos lehetséges mddszer all rendelkezésre (lasd példaul PETTERSSON-LiDBOM 2010;

4 Ismeretes, hogy az els6 1épéseket a valsagrendezés iranyaba mar 2010 tavaszan, kozvetleniil a gorog

adossagvalsag hatasaként megtette az EU. Az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszk6z (European Financial
Stability Facility — EFSF) és az Europai Pénziigyi Stabilitasi Mechanizmus (European Financial Stability
Mechanism — EFSM) azonban mar csak nagysagrendjliknél, nehézkes dontési mechanizmusuknal és leg-
foképpen atmeneti jellegiiknél fogva nem értek, nem érhettek el atiito sikert (Kapoor 2010). A kormany
¢s allamfok ezért egy alland6 alap felallitasat kezdeményezték, amelynek létrehozasarol kormanykozi
szerzOdés rendelkezett (lasd Treaty on ESM 2012).

87



Benczes Istvan — Kollarik Ferenc

RoDpDEN 2005; BASKARAN 2012), vagyis nincs egyetlen egységes mddszertan. A tanul-
many arra keresi a valaszt, hogy a puha koltségvetési korlat felelos-e az eurdovezet
adéssagvalsagaért. Okonometriai modelljiikben a GMU torténetének harom £8 dllomasat
alkalmazzak lehetséges magyarazo (fliggetlen) valtozoként: a Maastrichti Szerz6dés
alairasat 1992-ben, az eurd bevezetését 1999-ben, valamint a Stabilitasi és Novekedési
Paktum (SNP) alkalmazasanak atmeneti felfiiggesztését 2004-ben. A szerzok kovetkez-
tetése az, hogy az adossagvalsag a GMU torténetében elkdvetett sulyos hibak kovet-
kezményeként értékelhetd. A kozos pénz bevezetése, a Németorszag €s Franciaorszag
elleni koltségvetési szankciok életbe Iéptetésének szandékos elmulasztasa, valamint
az SNP 2005-6s reformja (fellazitdsa) hozzajarulhatott a fiskalis korlatok felpuhula-
sahoz, ami végs6 soron elvezetett az adossagszintek novekedéséhez. Az eredmények
¢és Schuknecht et al. (2011) alapjan azt a kdvetkeztetést is levonjak, hogy a f6 probléma
a szabalyok nem megfeleld kikényszerithetésége volt. Mindezeket figyelembe véve egy
jovobeli adossagvalsag megeldzéséhez olyan intézményekre lenne sziikség, amelyek
megfeleld felhatalmazas alapjan, sziikség esetén beavatkozhatnanak a tagallami szintii
koltségvetési politikakba. Mas szoval, fiskalis centralizacio helyett sokkal inkabb admi-
nisztrativ kozpontositas jelenthetné a legjobb utat a valsagok prevencidjahoz.

Azt is érdemes hangsulyozni, hogy olyan 1j intézmény, mint a kdzds pénziigymi-
nisztérium feldllitasa 6nmagaban még nem egyenértéki a fiskalis unidoval. McKinnon
(2011) hangsulyozza, hogy az eurdpai pénziigyminisztérium csak akkor lehet életképes
intézmény, ha az hatékony ,,vezetéssel” (leasdership) tarsul. A késo 18. szazadi Egyesiilt
Allamokat és kiilonosen Alexander Hamiltont allitja példaként az eurépai politikusok
elé. Henning és Kessler (2012) figyelmeztetnek: amikor Eurépa politikusai az USA korai
éveihez hasonl6 fiskalis foderalizmusban gondolkodnak, akkor érdemes figyelembe
venniiik azt is, hogy az amerikai foderalizmus alakulasa teljesen mas logikat és fejlodési
utat kdvetett, mint az eurdpai. A legfontosabb kiilonbség, hogy az USA szdvetségi szinten
jelentés mértékt fiskalis kapacitast teremtett mindjart a létrehozasakor azaltal, hogy
atvallalta tagallamai adossagat. Foderalis kotvényeket bocsatott ki és foderalis adozta-
tasba kezdett. A kozponti kormanyzat egyszersmind azt is deklaralta, hogy nem vallalja
magara a tagallamok addssagat a jovében — és ehhez tartotta is magat a késébbiekben.’

4. Tagallami preferenciak I: adéztatas

A valddi fiskalis unié legnagyobb erdssége a kozos adoztatas lehetéségében rejlik. Ha
valamely bajba jutott orszag kimentése valoban azt a célt szolgalja, hogy ezzel az eurd-
zona egeszeének sebezhetdségét minimalizalja, akkor a stabilitds megteremtése —az adott
kozosség szempontjabol — kozjoszagnak tekinthetd, és igy a kimentésre forditott pénziigyi
tamogatas valdjaban nem mas, mint a k6zjoszag finanszirozasanak koltsége. Annak
megitélése azonban, hogy konkrétan milyen formaban és kik fizessék ezt az adot, mar

5 Még nagyobb probléma azonban, hogy jelenleg a banki kimentés még jobbara az EU tagallamainak

feladata, mig az USA-ban ezt a sz6vetségi allam vallalja magara, ami tehat egyfajta végso hitelezo is.
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korantsem egyértelmi. A Lindahl-ad6 példaul kifejezetten piaci alapon osztja el a finan-
szirozas terheit, igy az addarak annak megfeleléen térnek el egymastol, hogy kinek,
mennyit ér (mekkora hasznot hajt) az adott kozjoszag (StiGLiTZ 2000). Az eurézonaban
(vagy akar szélesebben meghatarozva az EU-ban) mindez azt jelentené, hogy a tagal-
lamok aszerint jarulnak hozza a stabilitas garantalasahoz, hogy az kinek, mennyit ér.
A Lindahl-adok helyett azonban sokkal valosziniibb, hogy a részes tagallamok gazdasagi
teljesitOképességlik fliggvényeben vallalnak a kozos koltségvetésbe a befizetéseket — pél-
daul az egy fore szamitott brutté hazai 6ssztermék alapjan.

1. tablazat: Az adoterhek megoszlasa a teherviselés jellege szerint

Teljes bevétel Kozvetlen adok Kozvetett adok ziasris;edi?zl:trz;);]z{tosp
(a GDP %-aban) (a bevétel %-aban) (a bevétel %-aban) (a bevétel %-dban)
Atlag 43,1 25,8 32,7 26,7
Szoras 6,5 9,4 53 8,5
Kisebb, mint [rorszag Bulgaria Belgium Dania
az (atlag — szoras) Lettorszag Horvatorszag Finnorszag frorszag
érték Litvania Magyarorszag Németorszag Malta
Romania Szlovénia Szlovakia Svédorszag
Litvania
Nagyobb, mint Ausztria Dania Bulgaria Csehorszag
az (atlag + szoras) Belgium frorszag Ciprus Németorszag
értek Dania Nagy-Britannia Horvatorszag Franciaorszag
Finnorszag Svédorszag Magyarorszag
Franciaorszag Svédorszag
Svédorszag

Megjegyzés: Az adatok a GDP szazalékaban értenddk, 2014 és 2017 kozotti adatok atlagai alapjan szamolva
Forras: az AMECO-adatbazis alapjan a szerz6é szamitasai

Kozhelyszamba megy, hogy az EU orszagainak jovedelemcentralizacidja magasan meg-
haladja akar az USA-¢ét, akar Japanét — a kiilonbség rendre 10 szazalékpont koriil alakul.
Az okok sokrétiiek. A jelentds mértékii novekedés elsésorban a masodik vilaghaborut
kovetodn, illetve kiilondsen az 1970-es évek olajvalsagai, majd az 1980-as évek munkanél-
kiiliségi hullamai miatt kovetkezett be (lasd példaul Masson—Mussa 1995). Az atlagérték
azonban jellegénél fogva eltakarja a tagallamok szintjén mutatkozo nem is kismértéki
eltéréseket. Az EU 28 tagallamaban az atlagos — nem sulyozott — jovedelemcentralizacio
(vagyis az allamhaztartas teljes bevétele a GDP-ben mérve) 43,1% volt a vizsgalt id6-
szakban, azaz 2014 és 2017 kozott. Ez jelentds, 2,5 szazalékpontos csokkenés az eurdra
val6 atallas (1999) és a valsagot kdzvetleniil megel6z6 esztendd (2007) kozotti periddus
atlagahoz képest. A két szélséérték pedig 54,5% (Finnorszag) és 30,3% (irorszag) volt.

Ha nem a teljes bevételeket tekintjiik, hanem az adonemenkénti megoszlast, akkor
figyelemre mélto kép bontakozik ki. Az EU28-ak korében legnépszeriibb adonem a koz-
vetett adoké — ahol az add alanya és az adoterhet visel6 személye eltér egymastdl, ilyen
az altalanos forgalmi add, valamint a jovedéki és mas fogyasztasi adok —, a teljes bevé-

telek mintegy harmada szarmazik innen. Az élenjaro6 orszagok pedig rendre a 2004 utan
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csatlakozott allamok (kivéve Szlovakiat).® Az ugynevezett magallamok, mint példaul
Belgium vagy Németorszag, ugyanakkor kifejezetten tartozkodnak ezen bevételtipustol.
Mikodzben a kozvetett adok részesedése a teljesbdl a legnagyobb (32,7%), addig szorasa
a legkisebb (5,3): az adoverseny érzékelheton e teriileten a legkisebb, bar nem elhanya-
golhato.

A magorszagok, mint Belgium, Franciaorszag vagy Németorszag, a tarsadalombiz-
tositasi hozzajarulasokkal operalnak.” Meglep6 lehet ugyanakkor, hogy az északi joléti
allamok, legalabbis aranyaikban, joval kevésbé tdmaszkodnak a tb-befizetésekre. Esetiik-
ben a kdzvetlen adok — ahol tehat az ado6 alanya és az adoterhet viseld személye azonos,
ilyen példaul a személyi jovedelemado ¢€s a tarsasagi addé — dominalnak. A kdzvetlen
adokkal mesze a legkevésbé Kozép- és Kelet-Europa ujonnan csatlakozott allamai ope-
ralnak az 1. tablazat tantisaga szerint. (Magyarorszagon példaul a teljes bevételek 15%-at
sem ¢éri el ez az adotipus.) Mindez nyilvan nem fiiggetleniil az ad6verseny pozitivnak
veélt hatasaitol. A tb-befizetések és a kdzvetlen adok egyébként a teljes bevétel mintegy
negyedét-negyedét teszik ki az EU-ban.

Ezen 6sszevetésekbdl is jol kirajzolodik, hogy tobb torésvonal is szabdalja az EU-t
a bevételi preferencidk vonatkozasaban. Mikdzben az északi joléti allamok a koz-
vetlen és kozvetett adokra tdmaszkodnak, addig a kontinentalis eurdpai joléti rezsi-
mek — Ausztria, Németorszag, Belgium és Franciaorszag — a tarsadalombiztositasi befize-
tésekre hagyatkoznak leginkabb. Ezzel szemben azok az allamok, ahol az angol a besz¢lt
nyelv — Nagy-Britannia, frorszag, Malta és Ciprus —, az eurdpai atlagnal joval kevésbé
tamaszkodnak erre a bevételi formara. Es egyaltaldn nem elhanyagolhat6 a kozép-kelet-
eurdpai régio kiilonutassaga is: ezen orszagok jellemzden nemcsak az EU-atlagnal kisebb
mértékben vonnak el jovedelmet, hanem annak szerkezete is sajatos mintazatot kovet.

Ha az EU iddvel azt mérlegelné, hogy — kiilondsen a nagyobb kozos blidzsé érdeké-
ben — egységesiti a befizetés formajat, vagyis meghatarozna, hogy a tagallamok milyen
adotipus alapjan teljesitsék kozosségi befizetéseiket, akkor célszerii figyelembe venniiik
Musgrave és Musgrave (1989) foderalis allamokra vonatkozo meglatasait. Azokban
a kozosségekben varhato a tagallamok kozotti adoverseny €lesedése, amelyekben a ter-
melési tényezOk, ideértve kiemelten a munkaerdt, maguk is mobilak. Az adoverseny
ezért jelentOs joléti veszteségeket okozhat (példaul regressziv addztatds forméjaban).
Az addverseny hatasara az arak is megvaltoznak, ami végso soron a realjovedelmekre
is hatast gyakorol, igy az addztatas olyan nem kivant tarsadalompolitikai hatdsokkal
jarhat, ami a politikai dontéshozok eredeti szandékaival akar ellentétes is lehet. Musgrave
és Musgrave (1989), illetve Oates (1999) ezért kifejezetten azt ajanljak, hogy foderalis
allamokban a kormanyok tartézkodjanak a mobil tényezdk tagallami szinten torténd
addztatasatol.

Az ajanlasokbdl az EU szamara egyebek mellett az kovetkezne, hogy a fiskalis unié
majdani kozponti koltségvetési szerve olyan adot vessen ki, amely jellegénél fogva

¢ Habar a cstucsot Svédorszag képviseli a maga 44%-o0s aranyaval a teljes bevételeken beliil.

A kelet-kdzép-eurdpai régiobol Lengyelorszag érdemel emlitést, ahol a teljes bevételek 34,8%-at
ez a bevételtipus teszi ki, lekordzve ezzel Belgiumot (31,9%) és megkozelitve Franciaorszagot (35,6%).

7
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(els6sorban az externalis hatdsok miatt) nem toleralja a nemzeti hatarokat — ilyen kiilo-
nosen a kornyezetvédelmi ado. De érdemes lehet a tarsasagi ado (legalabb egy részének)
kdzponti meghatarozasa és beszedése is, mivel ezzel is elejét lehet venni a tagallamokra
e téren nagyon is jellemzo adoversenynek.

Tagallami szinten marad(hat)nanak ugyanakkor tovabbra is az ingatlan- és telekadok,
valamint a kiilonféle fogyasztashoz, felhasznalashoz kothet6 adok. Habar ezek esetében
a legnagyobb kihivast rendszerint az adminisztracios kapacitds hianya vagy koltséges
volta jelenti. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a kozosségi valasztasok iskolaja
e fenti érvelést a feje tetejére allitva éppen azért tdmogatja tagallami szinten a mobil
termelési tényezok adoztatasat, hogy versenyt generalva minél kisebb méreti legyen
maga az allam (BRENNAN—BUCHANAN 1980).

Az 1. tablazat alapjan mindazonaltal elgondolkodtatd, hogy a személyi jovedelemado
¢és a tarsasagi ado (amelyek alapja tehat mobilis) éppen azokban az északi joléti allamok-
ban haladja meg magasan az EU-atlagot, amelyek jolétben, fejlettségben, a kormanyzas
mindségében és legfoképpen versenyképességben is felette dllnak az uni6 egyéb orsza-
gainak. Vagyis nem feltétleniil igaz az a sejtés, hogy a magas addztatas sziikségszeriien
a lakossag vagy a vallalkozasok elvandorlasat eredményezik. A viszonylag alacsony
adokat valdsziniileg éppen azért alkalmazzak a kevésbé fejlett orszagok, mert igy kivan-
jék kompenzalni az egyéb teriileteken kimutathat6 lemaradasukat.

5. Tagallami preferenciak I1: a kiadasi oldal

Ha az uni6 idével késznek mutatkozik egy tényleges fiskalis unio kialakitasara, amelynek
sajat bevételei vannak, akkor nem lesz megkeriilhetd az a kérdés sem, hogy pontosan mit
finanszirozzon az EU a k6z0s forrasokbol — azon tilmenden, hogy kozosségi forrasokbol
fedezi az atmeneti stabilizacios intézkedéseket. Erdemes ezért roviden az adézashoz
hasonloan a tagallamok kiadasi oldalat is értékelni. A 2014 és 2017 kdzotti teljes kiada-
sok atlagosan a GDP 45,5%-at érték el, ami igen jelentés mértékii ujraclosztast mutat.
Meglepd, hogy ez a nagysagrend még a valsagot megeldz6 békeiddk (1999-2007) tjrael-
osztasi ratajat is feliilmulja mintegy masfél szazalékponttal. Am az atlagérték ez esetben
is elfedi a fiskalis unié megvaldsithatdésaga szempontjabdl relevans problémat, vagyis
az egyes tagallamok kozott érvényesiilo drasztikus mértékii eltéréseket. (A két szElsdség
a vizsgalt id6szakban: az ¢len Gjfent Finnorszag all 57,2%-kal, mig a sorban utols6 ismét
[rorszag lett 33,8%-kal.)

Nem ujdonsag, hogy a legnagyobb koltekezdk kozott Belgium, Dania, Finnorszag
¢és Franciaorszag talalhato (amelyektdl Svédorszag sem marad nagyon el), 4m az annal
inkabb meglepd, hogy e tabort erdsiti a valsaggal leginkabb stjtott Gorogorszag is a bruttd
hazai 6ssztermék tobb mint felét jraosztva (54,0%!). A valsag nem kimélte a balti allamo-
kat és frorszagot sem. Ezek azok az allamok, amelyek a legkisebb mértékii redisztribticiot
valositjak meg az EU-ban (mindegyikiik a GDP kevesebb, mint 40%-at osztja Gjra).
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2. tablazat: Kézkiadasok megoszldsa

Teljes kiadas (a GDP Kozszektor bérterhe

Joléti transzferek

Joléti transzferek

A . . . természetben készpénzben
L) (LG o) (a kiadasok %-aban) (a kiadasok %-aban)
Atlag 45,5 23,9 25,2 32,1
Szoras 6,8 3.4 52 3,6
Kisebb, mint frorszag Hollandia Ciprus Esztorszag
az (atlag — szoras) Lettorszag Németorszag Gorogorszag Hollandia
érték Litvania Olaszorszag Portugalia Magyarorszag
Romania Romania Malta
Lettorszag
Nagyobb, mint Belgium Ciprus Dania Ausztria
az (atlag + szoras) Dénia Dénia Hollandia Esztorszag
érték Finnorszag Esztorszag Svédorszag Gorogorszag
Franciaorszag Litvéania Luxemburg
Gorogorszag Malta Portugalia

Megjegyzés: Az adatok a GDP szazalékdban értendok, 2014 és 2017 kozotti adatok atlagai alapjan szamolva

Forras: az AMECO-adatbazis alapjan a szerzé szamitasai

Mig a bevételi oldalon az egyes adofajtak vonatkozasaban (kiilonosen a kdzvetlen adok
¢és a tarsadalombiztositasi jarulékok esetében) kifejezetten nagy mértékli szorast mér-
tlink, a kiadasi oldalon ez joval kisebb az egyes teriileteken (legaldbbis a jelentdsebb,
mértékado tételeknél). A kdzszektor bérezésére példaul a bevételek majdnem negyedét
forditjak az EU28 tagjai. A szorasértéknél nagyobb mértékben haladta meg az atla-
got a kdzszektor bérkifizetése az olyan, valsag altal stjtott allamokban, mint Ciprus
vagy Esztorszag. De kiemelkedé mértékben jutalmazza kozszolgait Dania, Svédorszag
és Malta is — eldbbi kettében a Vilagbank munkatarsainak felmérései szerint a kozszektor
szolgaltatasai ennek megfelelden Eurdpaban az elsd helyen vannak (ldsd KAUFMANN
et al. 2010). A szocialis transzferek elosztasa is érdekes képet mutat. Mig a természet-
beni juttatasok esetén az élmezdényt Dania, Hollandia és Svédorszag alkotjak (bar alig
marad el tdliikk Franciaorszag), addig a készpénzes juttatdsokban Ausztria és Luxemburg
mellett az olyan, a valsaggal sulyosan érintett allamok jarnak az élen, mint Portugalia,
Spanyolorszag vagy Gorogorszag. (Elenjaré tovabba Németorszag is, amely rdaadasul
a természetbeni juttatasok teriiletén az egyik legvisszafogottabb tagallamnak bizonyult.)

A 2. tablazat ugyan nem tér ki ra, de vannak allamok, ahol a kiadasok egy jelentds
részét a kamatkiadasok teszik ki. Ilyen a csucstarto Portugalia (9,5%), valamint a valsag-
gal stjtott tobbi allam is, mint Olaszorszag (8,7%), Spanyolorszag (7,3%) vagy Gorog-
orszag (6,9%). De ilyen a régionkbdl Magyarorszag (7,8%) és Horvatorszag (7,0%) is.
Ezen orszagok szamara lehet komoly kihivas a bevételek és kiadasok olyan 6sszhangjanak
megteremtése, amely mindekdzben a fenntarthatdsagi szempontokra is érzékeny.

Az 1. és 2. tablazat adatai alapjan egyértelmiien elhatarolhatd két joléti rezsim
az EU-ban. Mig az északi allamok (Dania, Finnorszag ¢s Svédorszag) a kdzvetett
és kozvetlen adokbol inkabb a természetbeni juttatasokra forditanak kimagaslo arany-
ban, addig a kontinentalis magorszagok (Németorszag, Ausztria, valamint kisebb mér-
tékben Belgium és Franciaorszag) tarsadalombiztositasi jarulékokbdl finanszirozzak
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a meghatarozoan készpénzes szocialis tamogatasokat.® De azonosithaté egy tovabbi
csoport is, amelyben meghatarozoan az 4j tagallamok kapnak helyet (Horvatorszag,
Bulgaria és a balti allamok), ahol atlagon feliili a kozszektor bérterhe a teljes kiadasokon
beliil, és ezt kdzvetett adokbol finanszirozzak. A csoportositasokat a 3. tablazat tartal-
mazza (csak azon orszagokat tiintettiik fel, amelyekben viszonylag ellentmondasmentesen
kimutathatok e stirisddési pontok).

3. tablazat: Joléti rezsimek az EU-ban

Kozszektor Joléti transzferek Joléti transzferek
bérterhe természetben készpénzben
Kozvetlen adok Dania Egyesiilt Kiralysag Luxemburg
Ciprus frorszag
Malta
Kozvetett adok Bulgaria Svédorszag
Esztorszag
Horvétorszag
Lettorszag
Tarsadalombiztositasi hozza- Franciaorszag Ausztria
jarulasok Csehorszag Gorogorszag
Németorszag

Spanyolorszag

Forras: az 1. és 2. tablazat adatai alapjan a szerz6 szerkesztése

Ko6z06s eurdpai koltségvetés esetében — ahol tehat nemcsak a kimentésre biztosit forrasokat
az EU, hanem egyfajta allandositott jovedelemtranszfert is foganatosit — a tagallamoknak
el kellene donteniiik, hogy konkrétan mire forditanak a kdzds bevételekbdl. Hasonloan
a mai rendszerhez, feltételezhetd, hogy az egyik kiemelt teriilet a fejlettségbeli kiilonb-
ségek mérséklése, a felzarkoztatas tdmogatasa lesz. Kérdés azonban, hogy azokban
az allamokban, ahol erre valoban sziikség van, mindez vajon nem indukalja-e a sajat
tagallami forrasok helyettesitését, kiszoritasat. [lyen helyzetben ugyanis nem néne érdem-
ben a fejlesztésekre forditott 0sszegek aranya, csupan azok szarmazasi helye valtozna
meg. Az is elképzelhetd, hogy a kdzos blidzsébdl a jovoben inkabb a tobb tagallamot
atfogd vagy akar europai léptéki fejlesztéseket valositja meg az EU, hogy minél inkabb
depolitizalhatéva valjanak az elosztasi dontések.

Mig beruhazasokra, fejlesztésekre jo eséllyel sor kertilhet kozos forrasokbol, addig
a tagallami biidzsék negyedét, 6todét kitevo kozszektor bérterheinek kozosségi kompen-
zalasara csak abban az esetben lehet(ne) szamitani, ha a foderalizmus felé valo elmozdulas
egyben a politikai unio6 iranyaba tett 1épés (is) volna, amely sziikségszeriien az EU szer-

8 Erdekesség, hogy az adobevételek bontasa alapjan képezhetd klaszterek — kiilondsen a régi tagallamok
taboraban — atfednek a Benczes és Rezessy (2013) altal a nemzeti szintli kormanyzas mindségére felal-
litott klaszterekkel. Ott ugyanis Ausztria, Belgium és Németorszag alkottak egy klasztert (,,EU-mag”),
mig —nem meglepd moédon — Dénia, Finnorszag és Svédorszag egy masikat (,,€szaki tomb”). Nagy-Britannia
és Irorszag e két csoporttol elkiiloniilten adta az ,,EU-mag+" csoportot. Erdekesség, hogy Franciaorszag
ott tobb esetben sem sorolddott egyik klaszterrel sem.
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kezetének, kiilondsen a kdzpont és a tagallamok munkamegosztadsanak ujragondolésat
feltételezné. Ez azonban kdzéptavon nem realis.

A szocialis transzferek vonatkozasaban, amelyek a kdzosségi fogyasztas legnagyobb
részét adjak mindeniitt Eurépaban, ugyanakkor elképzelhetd elmozdulas egy kozosségi
bilidzsé esetén. A valsag kapcsan a figyelem kozéppontjaba kertilt fiatalkori munkanél-
kiiliség példaul az egyik célzott teriiletté valhatna a jovoben. De ilyen prioritas lehet
a szegénység elleni kiizdelem, a csaladosok segitése vagy a kdzoktatas is. Ugyanakkor
joval érzékenyebb a nemzeti koltségvetések jelentés hanyadat kitevd nyugdijfolydsitasok
vagy éppen az egészségligyi ellatasok megszervezése €s forrasbiztositasa — e teriiletek
ma még az otletek szintjén sem meriilnek fel, mint lehetséges kozosségi kifizetések.

6. Néhany kovetkeztetés

Az uni6 addssagvalsaga megkeriilhetetlentil felszinre hoztaa GMU gyengeségeit. A tag-
allamok a fontolva haladas modszerét alkalmazva tovabbra sem a fiskalis uni6 azonnali
bevezetése mellett tettek hitet, hanem a GMU preventiv karjanak megerdsitését (sza-
balyok altal), a kimentési alap létesitését (ESM felallitasat), és legfoképpen a bankunid
tetd ald hozasat vallaltak. Mint megmutattuk, ezek az elemek fontos alkotorészei egy
monetaris unidnak, igy remélhetéen javul a GMU hatékonysaga és életben maradasanak
esélye is.

A fiskalis unidhoz vezetd Gton azonban jobbara még el sem indult az EU — habar
aneofunkcionalista alapvetések szerint e mostani reformok jo alapot szolgaltatnak a spill-
overek kiteljesedéséhez, amely elobb-utobb a fiskalis unio kérdését is a vitak homlokte-
rébe tolja. E tanulmany kritikusan szemléli e folyamatot. A fiskalis unié —ha lesz is —nem
valdszini, hogy nagyobb lenne, mint a tagok GDP-jének 2-3%-a, és mint ilyen, nem lehet
majd tobb alkalmi stabilizacios eszkoznél, amelyet csak kivételes esetekben aktivalnak
a felek. Ez pedig nyilvan nagyon messze van attol, hogy altala késébbi politikai unid
alapjait fektessék le a tagok. A politikai unidhoz nem elegendé csupan névelni a kdzos
biidzsé nagysagat, azt is el kell donteni, hogy pontosan milyen forrasokbdl jut bevételhez
a kozpont, és hogy onnan milyen kifizetéseket teljesit. A tagallami preferencidk azonban
jelenleg rendkiviil heterogének e tekintetben, és nehéz volna megmondani, hogy mitdl
valtozna e helyzet érdemben a jovében.
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Jankovics Laszlo!

Fliggetlen fiskalis intézmények az europai gazdasagi
kormanyzas rendszerében

1. Bevezetés?

A szamszeri koltségvetési szabalyok és a fiiggetlen fiskalis intézmények (FFI) a kozel-
multban egymast kiegészité megoldasokka valtak arra nézvést, hogy tompitsak a defi-
citre valo hajlamot, illetve altaldnosabban a prociklikus koltségvetési iranyultsagot.
Bar jellemzden a legtobb fejlett orszagban elséként csak szabalyokat vezettek be, majd
az ezek kikényszeritésével kapcsolatos problémak egyre inkabb rairanyitottak a figyel-
met az FFI-k potencidlis elonyeire. Ezek a fliggetlen intézmények a varakozasok szerint
elémozditjak a kdzpénziigyi atlathatosagot és elszamoltathatosagot, részben a numeri-
kus szabalyok folyamatos nyomon koévetése révén, ezaltal csokkentve az informacios
aszimmetridkat és novelve a gazdasagpolitikai vitdk szinvonaldt. Az elmult években
a fiiggetlen szervezeteknek a kdltségvetési folyamatokba valé bevonasanak jelentdségét,
beleértve a makrofiskalis elérejelzések kritikus értékelését is, egyre inkabb elismerik
a kozgazdasagi szakirodalomban és dontéshozoi kdrokben; kiilondsen igaz ez az allitas
az EU tagallamaira.

Az FFI-k jelent6s heterogenitast mutatnak intézményi beagyazottsaguk, felada-
taik és erdforrasaik tekintetében, tiikrozve az eltéré nemzeti politikai, kdzigazgatasi
és koltségvetési rendszereket. A tanulmany célja az FFI-k mtikodésével kapcsolatos elsé
tapasztalok attekintése, két olyan alapfeladatra fokuszalva, amelyeket gyakorlatilag min-
den érintett intézmény ellat: makrogazdasagi elorejelzések készitése/értékelése, illetve
a szamszerl koltségvetési szabalyok feliigyelete. Foldrajzi értelemben az irds az Eurdpai
Uniora szoritkozik, alapvetden harom megfontolasbol: 1. a szerzd korlatozott ismeretei
az EU-n kiviil mikédo FFI-krdl; 2. kiterjedt és dsszehasonlitast lehetévé tevo infor-
maciok az EU FFI-krdl allnak csak rendelkezésre; 3. az elmult évek alapitasi laza utén,
a fejlett orszagok FFI-jeinek dontd tobbsége az EU-ban talalhato. Az elemzés ugyanakkor
nem tér ki az Europai Koltségvetési Tanacsra, amelynek egyedi feladatkore az Eurdpai
Bizottsag fliggetlen tanacsadojaként a szupranacionalis koltségvetési szabalyrendszerrel

! Koltségvetési elemz6, Eurdpai Bizottsag Gazdasagi és Pénziigyi Féigazgatosag, Kozpénziigyi Sza-

balyozasi Osztaly. A tanulmany kizarolag a szerz6 véleményét tiikrozi, és nem feltétleniil esik egybe
az Eurdpai Bizottsag hivatalos allaspontjaval. A szerz6 korabban (2009-2010) a magyar Koltségvetési
Tanécs Titkarsaganak munkatarsaként is dolgozott.

2 A szerz0 koszonettel tartozik a 2017. november 27-én megrendezett NKE-konferencia aktiv résztve-
voinek, akik kérdéseikkel, észrevételeikkel segitették, hogy az irdsos valtozatban bizonyos kérdések ala-
posabban legyenek kifejtve. Koszonet illeti tovabba Monika Sherwoodot, akivel a szerz6 egyiitt dolgozta
fel az elmult években az Eur6pai Unidoban miikodo fiiggetlen fiskalis intézmények témajat. A fennmarado
hibakért a feleldsség kizardlag a szerzot terheli.
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kapcsolatos feliigyeleti tevékenység kritikus vizsgalata. Kovetkezésképpen, a nemzeti
FFI-k munkéjatol élesen eltérden, nem egy konkrét kdltségvetési politika felett gyakorol
ellendrzést.

A fobb tevékenységek komparativ attekintésén keresztiil azt is targyalni fogja a tanul-
many, hogy az FFI-k milyen operativ szerepet jatszanak a nemzeti koltségvetési folyama-
tokban. Azonban érdemes szem el6tt tartani, hogy az FFI-k teljes hatasanak felmérése
a szakpolitikai tartalomra és dontésekre még talan korainak mondhatd, ugyanis sokan
koziiliik csak a kdzelmultban kezdték meg a tényleges miikodésiiket. Egyébként is nagyon
bonyolult tovabba atfogo értékeléssel szolgalni a kdltségvetési tanacsok 6nalld hozzajaru-
lasarol, nem utolsdsorban azért, mert egy nemzeti kozpénziigyi szabalyozasi rendszerben
az FFI-k a tobbi épitéelemmel (koltségvetési szabalyok, kdzéptavu koltségvetési keretek,
valamint az allamhaztartasi gazdalkodasi eljarasrend) egyiittesen és egymassal szoros
Osszefiiggésben fejtik ki a hatasukat.

A tanulmany a kovetkezoképpen épiil fel. A 2. fejezet egy rovid szakirodalmi atte-
kintést kozol az FFI-k [étrehozasanak motivacioirol és mikodésiik kozgazdasagtanarol.
A kovetkez6 rész ismerteti az EU tagallamaiban létez0 fliggetlen intézmények alapvetd
jellemzéit. A 4. fejezet a két legtipikusabb FFI-feladat vonatkozasaban (el6jelzések érté-
kelése és szabalyok betartasanak ellenérzése) fogalmaz meg néhany eldzetes észrevételt,
és 0sszegzi az els6 évek soran felgytilt tapasztalatokat. Végiil a befejezd szakasz 6ssze-
foglaldsa megfogalmaz néhany gradualis jellegli javaslatot az FFI-k hatékonysaganak
novelése érdekében.

2. A fiiggetlen fiskalis intézmények kozgazdasagtana

A diszkrecionalis megfontolasokra épiild koltségvetési politika — a kdzgazdasagtani
konszenzus szerint — két, egymassal 6sszefiiggd hidnyossaggal bir: a deficitre valo haj-
lammal ¢és a prociklikussaggal. A tartos eltérést egy optimalisnak tekinthet6 gazda-
sagpolitikai palyatol els6sorban politikai gazdasagtani megfontolasokkal magyarazzak
a szakirodalomban,® kezdve a tajékozatlan valasztok fiskalis illazioitol a dinamikus
inkonzisztenciaproblémakon at az olyan kozelmultbeli modellekig, amelyben az elado-
sodas mint stratégiai eszkoz jelent meg (ez utdbbiak arra épitenek, hogy a hatalomban
1évo politikai erdk korlatozhatjak deficitek felhalmozasaval egy esetleges j kormany
koltségvetési mozgasterét). Részben a fentiekhez kapcsolodon, a kdltségvetési politika
prociklikussaga is meggy6zéen dokumentalt az empirikus irodalomban, kiilonos tekin-
tettel a kedvez6 konjunkturalis idészakokra.* Ennek a tendencianak két nagy hatranya
is van: elészor is, a prociklikus politikdk fokozhatjdk a makrogazdasagi kibocsatas
¢és a foglalkoztatas ingadozasat, ami a nagyobb bizonytalansag révén a tokefelhalmozast
is visszafoghatja. Mésodszor, ciklikus visszaesések esetén korlatozott mozgasteret biz-

3 Lasd példaul ALESINA—PASSALACQUA (2015) attekintését a kapcsolodo politikai gazdasagtani model-

lekrol.
4 Lasd példaul TURRINI (2008) elemzését az eurddvezet vonatkozasaban.
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tositanak egy gazdasag stimulus beinditasara, amely kdzép- és hosszabb tavon tekintve
Iényegében aldassa a koltségvetési politika stabilizacids funkcidjat.

A szamszerl koltségvetési szabalyokra és FFI-kre nem mint helyettesit, hanem
egyre inkabb mint egymast kiegészitd intézményekre tekintenek a szakirodalomban,
amelyek egyiittesen tompitjak a deficitre vald hajlamot és a prociklikussagot. A nem-
zetkozi tapasztalatok szerint az FFI-k képesek ndvelni a szabalyok ellendrzésének szigo-
rusagat és a szélesebb kozvélemény szamara a lathatosagat is. Ehhez kapcsolddik, hogy
egy — az IMF (2017) szakértdi jegyezte — kozelmultbeli empirikus elemzés kimutatta,
hogy csak az FFI-k altal hivatalosan nyomon kovetett koltségvetési szabalyok voltak
képesek csokkenteni az allamadossag finanszirozasi terheit. A feltétel teljesiilése ese-
tén a kamatkiadasok csokkenése még olyan orszagokban is megfigyelhetd volt, amelyek-
ben a koltségvetési gazdalkodas addigi track-recordja vegyesnek mondhato.

Az FFI-k altaldban nem rendelkeznek formalis dontéshozatali kompetenciakkal.
Debrun et al. (2009) tanulmanya két sajatos modellt kiilonboztet meg az FFI-k szaba-
lyozasara annak fliggvényében, hogy a testiiletek milyen jogkorokkel birnak a koltség-
vetési iigyekben. Ez alapjan lehetnek ,,fliggetlen fiskalis hatésagok™ (independent fiscal
authorities), amelyek kdzvetlen médon meghatarozhatjak a koltségvetési egyenleg- vagy
adossagcélokat, illetve akar formalisan be is avatkozhatnak a kiadasi és bevételi oldal
szerkezetébe; valamint ,,koltségvetési tandcsok™ (fiscal councils), amelyek fiiggetlen
elemzések és elorejelzések révén csak kozvetett modon képesek hatast gyakorolni
a koltségvetési dontésekre. Magyarorszag és Gorogorszag részlegesen atipikus eseteit
leszamitva, az unids FFI-k az utobbi tipusba tartoznak.’ Mindemellett érdemes megje-
gyezni, hogy a koltségvetési hataskor részleges vagy teljes mértéki atruhazasa fiigget-
len koltségvetési intézményekre (vagyis nem megvalasztott technokratakra) visszatérd
téma a szakirodalomban — emlékezetes Wyplosz (2002) ez iranyu javaslata, vagy lasd
példaul a kdzelmultbol Larch és Braendle (2018) cikkét.

A fiskalis jogkorok delegéalasa megkérddjelezhetd mind kdzgazdasagelméleti, mind
demokratikus legitimitasi szempontbdl is. El6szor is, nem elhanyagolhaté mértéki
bizonytalansag all fenn még tudomanyos korokben is a koltségvetési hiany és az allam-
adossag optimalis szintjeit illetden, és ennélfogva kicsi az esély akar szakmai, vagy akar
politikai konszenzusra a megfelel6 fiskalis iranyvonal meghatarozasdhoz. Masodszor,
a koltségvetési politika valamennyi aspektusa kovetkezményeket hordoz a tarsadalmi
javak elosztasara: még ha a fiiggetlen testiiletnek csak arra van jogosultsaga, hogy hata-
rozzon az éves egyenlegcélt illetéen (és igy a parlamenti tobbség szamara tovabbra
is megmarad az adozasi és kiadasi szakpolitikak torvényi alakitasa), akkor is lesznek

5 2012 ota a magyar Koltségvetési Tanacs alkotmanyos vétdjoggal rendelkezik az éves koltségvetési

torvény (és az azt modositd tdrvények) felett, amennyiben megitélése szerint a tervezet nem felel meg
az adossagesokkentésre vonatkozo szabalyoknak. A vétojogat oly modon gyakorolhatja a Tanacs, hogy
a torvényjavaslat parlamenti végszavazasara csak a testiilet eldzetes hozzajarulasanak megadasa utan van
lehetéség. A gorog Koltségvetési Tanacs szamara a 2017 tavaszi térvénymodositas azt a pluszjogosit-
vanyt adta, hogya koltségvetési torvényjavaslat dsszhangjat — annak parlamenti benyujtasa elétt —a Fiscal
Compactnak nevezett eurdpai kormanykozi szerzodés rendelkezéseivel kotelezéen értékelje (ehhez lasd
tovabba az 7. labjegyzetet). A vonatkozd tervezetet a megfelelést pozitivra értékeld koltségvetési tanacsi
véleménnyel egyiitt lehet csak a torvényhozasnak beterjeszteni.
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Ujraclosztasi hatdsok az egyes generaciok kozotti relacioban. Ezért a koltségvetési don-
tések technokratakhoz telepitése dsszeiitkozésbe keriilhet a modern demokraciak egyik
alapveto elvével, az elszamoltathatdsaggal, amelynek biztositasahoz jellemzden sziikség
van a dontéshozok valasztasokon valé megméretésére is.

Masik tipikusan felmeriild kérdés a koltségvetési tanacsok Iétrehozasaval kapcsolat-
ban: miért lenne egy ilyen testiiletnek potencialisan nagyobb fegyelmez6 hatasa, mint
a koltségvetési politika elemzésében aktiv szerepet jatszo meglévd szervezeteknek?
Sok orszagban vannak olyan intézmények a kozszféraban (példaul nemzeti szamvevo-
székek, kozponti bankok, akadémiai tudoméanyos testiiletek), illetve a civil vagy magan-
szektorban (példaul fiiggetlen kutatointézetek, pénziigyi elemzdcégek), amelyek hagyo-
manyosan befolyasos résztvevoi a gazdasagpolitikai vitaknak. Ugyanakkor, a kiilonféle
koltségvetési feliigyeleti funkciok ilyetén szétszabdaltsaga egy heterogén intézményi
korben gyengitheti azok potencidlis hatasat. Egy teljes értékti koltségvetési tanacs 1ét-
rehozasa lehetévé teszi a helyi szakértelem kdzpontositasat (az elemzési kapacitasok
szinergidi mentén); valamint az informacidkhoz valo teljes korti hozzaférés biztositasat
(beleértve tobbek kozott a bizalmas kezelést igényld adatokat), amely tipikusan nem
hozzaférhetd a nem hivatalos szervek szamara.®

Calmfors (2015) ramutat arra, hogy egy FFI hatédsa a koltségvetési teljesitményre
orszagspecifikus tényezoktol is fligg. Abban az esetben, ha a deficitre vald hajlam hatte-
rében elsddlegesen a kiilonb6z6 informacios problémak allnak (példaul fiskalis illuziok
a koltségvetés valodi mozgasterét illetden, beleértve a kdzalapproblémakat (common
pool), vagy a fenntarthatatlan gazdasagi palyak idoben torténd észlelése) a fiiggetlen kolt-
ségvetési intézmény alkalmas lehet arra, hogy enyhitse a tulkoltekezést kivaltd okokat.
Azonban, ha a hianyok felhalmozodasa mogott szandékos politikai dontések fedezhetok
fel (példaul a kormanyzat stratégiai eladésodasa egy polarizalt politikai kdzéleti helyzet-
ben, vagy a jovo generacidinak tudatos kihasznaldsa), akkor a dontéshozo erdk rendre
figyelmen kiviil hagyjak az FFI-k jelzéseit, vagy akar vissza is szorithatjak annak miiko-
dését. Ilyen esetekben az FFI-k hatékonysaga erdsen korlatozott, bar természetesen még
ekkor is novelhetik a kevésbé felelos koltségvetési magatartas reputacios koltségét. Egy
még radikalisabb véleményt képvisel Hagen (2018), aki szerint a koltségvetési tanacsok
jelenlegi uralkodo6 ,.tandcsadéi” modellje, amelyet leképeznek a mar emlitett europai
jogszabalyok is, alapvetéen nem életképes hosszabb tavon. Ez azért van igy, mert a jelen
FFl-jei tévesen valasztottak meg a csatateret, amikor elsdsorban az informacios surlo-
dasok ellen harcolnak. Az alapveto feladataik kovetkezetes végrehajtasa (€s ezen beliil
kiilondsen a makrogazdasagi és koltségvetési elorejelzések értékelése, valamint a nume-
rikus szabalyok feliigyelete) ugyan kétségkiviil alkalmas arra, hogy javitsa az allam-
haztartas atlathatosagat, am szerinte a domindns forrdsa a deficitre vald hajlamnak nem
az informacids aszimmetriakban rejlik, hanem sokkal inkabb a kozalapproblémakban.
Végso soron arra a kovetkeztetésre jut Hagen, hogy az FFI-knek valamiféle vétojoggal
kellene rendelkeznie a hatalmon 1évo erdk koltségvetési politikéja felett (mint példaul

¢ Egy korabbi irasomban (JANKovics 2012) alaposabban targyalom az 6nallo FFI-k 1étrehozasaval kap-

csolatos kozgazdasagtani és intézményi megfontolasokat.
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a kiadasi oldal flinyirdoszerti csokkentése elrendelésének joga a koltségvetési fegyelem
fellazulasakor) a kozalapjellegii fesziiltségek kezelésére, és ezaltal tudna a teljes valasztoi
kozosség szamara is hasznos lenni a tevékenységiik. Ez a forradalmi intézményi reform
ugyanakkor tobb alapvetd kérdést is felvet demokratikus elszamoltathatdsag biztositasa
szempontjabol, nem is beszélve egy ilyen vitathato javaslat politikai megvalosithatosagi
esélyeirdl.

3. Attekintés az unios FFI-k strukturilis jellemzirél

Az eurdpai gazdasagi kormanyzas egymast kovetd reformhullamai figyelembe vették
az FFI-k mikddésének szakirodalomban lefektetett elonyeit, amit az el6z6 fejezet 6ssze-
foglalt. Els6ként a 2011/85 szamu, a nemzeti kdltségvetési keretrendszerekre vonatkozo
minimumkdvetelményekrol szo6lo tandcsi iranyelv (a 2011-ben elfogadott igynevezett
,»hatos csomag” egyik eleme) tartalmazott eldirast arra, hogy a tagallamoknak ,,fiiggetlen
intézményeket” vagy a kormanyzattal szemben ,,miikodési autonémiaval rendelkez6
szerveket” kell bekapcsolni a koltségvetési folyamatokba. Fontos egyértelmiivé tenni,
hogy az iranyelvnek valé megfeleléshez nem feltétleniil sziikséges egy teljes értéki kolt-
ségvetési tanacs létrehozésa. A vonatkoz6 rendelkezéseknek eleget lehet tenni méas modon
is, a példa erre Lengyelorszag, ahol a numerikus koltségvetési szabalyok ellendrzését
a nemzeti szamvevoszék végzi. Ezt kdvetden 2012 tavaszan fogadtak el a koltségvetési
paktumot (Fiscal Compact’), amely kulcselemét, a nemzeti jogrendbe atiiltetend6 struk-
turalis egyenlegszabalyt, egy fiiggetlen intézménynek kell feliigyelni a részes tagalla-
mokban. Végiil 2013-ben Iéptek életbe az eurdzona orszagaiban az ugynevezett ,,kettes
csomag” tanacsi rendeletei, amelyek bevezették azt a kovetelményt, hogy mind a nemzeti
kozéptavu terveknek, mind az éves koltségvetési tervezeteknek vagy FFI-k altal készitett,
vagy altaluk formalisan jovahagyott (endorsement) makrogazdasagi elérejelzéseken
kell alapulnia. Ezen talmenden kiterjesztették az FFI-k ellen6rz6 szerepét valamennyi,
az adott orszagban hatalyos szamszerl koltségvetési szabalyra. Ezek a 1épések azon
a széles korben elfogadott koncepcion alapultak, hogy szupranacionalis kormanyzasi
szint megerdsitésével egyiitt kell jarnia a nemzeti koltségvetési keretek javitdsanak.
Erdemes hangsulyozni, hogy az emlitett kiilonféle eurdpai szintii kovetelmények
ellenére a tagallamok tovabbra is jelentds fokt szabadsaggal rendelkeznek a FFI-jiik
szerkezetének és mandatumanak kialakitasaban. Tekintettel arra, hogy néhany unios

7 A 2012 marciusaban parafalt s 2013. januar 1-jével hatalyba Iépett kormanykozi szerz6dés pontos neve:
Szerzddés a gazdasagi és monetaris uniobeli stabilitasrol, koordindciordl és kormanyzasrol, és ennek
az egyik, a strukturalis egyenlegszabalyt lefektet6 fejezete csak a Fiscal Compact. Mivel a tovabbi fejezetek
érdemben kisebb jelentségliek, ezért érthetd, hogy de facto a teljes szerzédést ezzel a fejezettel azono-
sitjak. A Fiscal Compactban el6irt kovetelmények a 19 eurézonatag, €s onkéntes alapon tovabbi 3 orszag
(Bulgaria, Dania és Romania), szdmara irdnyadok. A kormanykozi szerz6dést eredetileg alaird, de a Fiscal
Compactnak magat ala nem vetd tovabbi harom tagorszag (Magyarorszag, Lengyelorszag, Svédorszag)
jelen allas szerint leghamarabb az esetleges eur6zonas belépésiikkel egyidében valnak majd kotelezetté.
Ezzel azonos allaspontot foglalt el a csak késébb, 2013 juliusaban uniods tagga valt Horvatorszag is, amely
végiil 2017 végén csatlakozott alairoként a kormanykdzi megallapodashoz.
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orszagban az FFI-k 1étrehozasa megel6zte a 2010 utan induld eurdpai jogalkotasi reform-
folyamatot, tovabba a nemzeti kozjogi és koltségvetési hagyomanyokra, senki nem akart
egy univerzalis modellt kikényszeriteni az unios jogszabalyok utjan. Ehelyett a tanacsi
rendeletek az eurddvezet tagorszagaira vonatkozoan jeldlnek meg altalinos minimum-
kovetelményeket (példaul az FFI-vezetdk kinevezésének szakmai feltételei, gazdalkodasi
és miikodési autondomia, hozzaférés a relevans adatsorokhoz).

Foként a fentebb emlitett jogszabalyi kovetelményeknek kdszonhetéen az FFI-k szama
tobb mint haromszorosara nétt a kdzelmultban: az unios tagallamokban 2018 els¢ felében
megfigyelhetd 35 FFI-b6l 2010-ben még csak 10 volt aktiv.® A legfrissebb jovevények
a ,,klubban” a szlovén Koltségvetési Tanacs, amely 2017 tavaszan kezdte meg miiko-
dését, illetve a Cseh Nemzeti Koltségvetési Tandcs, amely pedig 2018 tavaszan. Azt is
érdemes felidézni, hogy 8 tagallamban (Ausztria, Belgium, Finnorszag, Gordgorszag,
Hollandia, Luxemburg, Szlovakia, Szlovénia) két FFI is mikodik. Ezekben az esetekben
a feladatok megosztasa jellemzden a kovetkezd strukturaban rendezédik: abban egyrészt
6nallo eldrejelzd intézmény (amely a koltségvetési tervezéshez hasznalt makrogazda-
sagi prognozisok elkészitéséért felelds), masrészt szélesebb felhatalmazassal rendelkezd
koltségvetési tanacs talalhato.
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1. dbra: Az FFI-k felemelkedése az eurodvezetben a valsag kitorése ota

Megjegyzés: Az évszam az FFI-t megalapito jogszabaly elfogadasanak idejét jeloli, amely eltérhet a tény-
leges mitkodés megkezdésétol

Forras: JANKOVICS—SHERWOOD 2017

8 Hasonlo tendenciakrdl szamol be az IMF (2018) anyaga az EU-n kiviili orszagokat illetden a sajat

FFl-adatbazisuk alapjan: 2010 6ta kdzel megduplazodott (8-rél 14-re ugrott) a fiiggetlen intézmények
szama (vagyis kiilon jogszabalyi eléirasok nélkiil is szamottev a gyarapodas iiteme, lasd még ehhez
DEBRUN-KINDA 2014).
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A fliggetlenségi garanciakat illetéen megjegyzendd, hogy az unioés FFI-k tulnyomo
tobbségét torvényi szintli jogforrasok hoztak 1étre; mi tobb Esztorszag, Franciaorszag,
frorszag, Magyarorszag, Litvania, Olaszorszag és Spanyolorszag esetében ezek mindsitett
tobbséget igényld jogszabalyok (alkotmanyos rendelkezések, illetve kardinalis torvények).
Az FFI-k vezet6ségi tagjainak kivalasztasat tipikusan meggy6z6 szakmai tapasztalathoz
vagy képzettséghez kotik, illetve részletes Osszeférhetetlenségi szabalyokkal is koriil-
bastyazzak (a leggyakoribb, hogy az aktiv politikusokat, kozigazgatési vezetdket kizarjak
a megvalaszthatok korébdl). Az EU-n beliili 35 FFI-b6l 21 miikodik szervezetileg 6nallo
intézményként (koriilbeliil 60%), mig a tobbiek vagy csatoltnak vagy beagyazottaknak’
tekinthetdk mas hazai gazdasagi intézményhez (jellemzden kdzponti bankok, nemzeti
parlamentek, szamvevdszékek). A szervezeti kapcsolodas f6 indoka, hogy megkdnnyiti
az erOforrasokhoz vald hozzaférést (ingatlan, informatikai berendezések stb.), ezaltal
lehetévé teszi a zokkendmentesebb elindulést, ugyanakkor a késébbiekben az FFI valodi
autonémidjanak kérdését folyamatosan napirenden tarthatja ez a szervezeti megoldas.
Az FFI-k nagy szo6rast mutatnak a pénziigyi és emberi eréforrasaikkal kapcsolatban,
ami részben a feladatlistajukban meglévo kiilonbségeket tiikkrozi. Van néhany hagyoma-
nyosan jelentés ,.elérejelzo intézet” (kiemelend6é az Osztrak Gazdasagi Kutatdintézet
[WIFO], a Belga Szovetségi Tervezési Hivatal [FPB], valamint a holland Gazdasagpo-
litikai Elemzési Hivatal [CPB]). Ezek az intézmények tobb tucat, akar 100-nal is tobb
munkatarsat alkalmaznak (foként kozgazdaszokat €s statisztikusokat, de jogi elemzoket,
koltségvetési és szamviteli szakértoket, €s informatikai munkatarsakat is). A nemrégi-
ben létrehozott FFI-k kozott is akad néhany, amely robusztus elemzési kapacitasokkal
bir (megemlitendd a spanyol Fiiggetlen Hatosag a Koltségvetési Felelosségért, az olasz
Parlamenti Koltségvetési Hivatal, valamint az Egyesilt Kiralysag Koltségvetési Fele-
16sségi Intézete, amelyek munkajat rendre 20 £6 feletti technikai csapatok tamogatjak).!’
Mindemellett meg kell jegyezni, hogy a legtobb intézmény kevesebb mint 10 f6s szak-
mai stabot alkalmaz, és atlagosan négy elemzd dolgozik azon EU-s FFI-kben, amelyek
nem készitenek 6nalloan elérejelzéseket.!" A szervezetileg 6nalldé FFI-k finanszirozasat

® A ,csatolt” azt jelenti, hogy az FFI er6s pénziigyi és szervezeti kapcsolddasokkal rendelkezik a fogado-

intézmény felé (példaul az olasz Parlamenti Koltségvetési Hivatal a nemzetgytiléshez kapcsolva miikodik),
mig a ,,beagyazott” esetében az FFI a fogadointézmény egyik szervezeti egységeként funkcional (példaul
a litvan FFI-feladatokat ellaté intézmény, a Koltségvetési Ellenérzési Foosztaly a nemzeti szamvevoszék
része). Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy egyes jogilag 6nallé intézményekként alapitott FFI-k (példaul
a bolgar ¢és a magyar Koltségvetési Tanacs) is folyamatos adminisztrativ taimogatast kapnak meglévo
kozintézményektol.

10 Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy az uniés FFI-k 4ltalaban szerényebb pénziigyi eszkozokkel
rendelkeznek, mint az Eurdpan kiviili fejlett orszagokban miikodé megfeleldik. A koltségvetési forrasokkal
valo ellatottsagban és az elemzési csapat 1étszamaban mérve Ausztralia, Dél-Korea, USA, sét még Mexiko
is messze feliilmulja az eurdpai ,.testvérszervezeteket”.

1 Az IMF (2013) tanulmanya leszogez néhany altalanos elvet a technikai timogat6 személyzet méretének
meghatarozasat illetéen: mig a hivatalos makrogazdasagi és koltségvetési elérejelzések értékeléséhez
kevesebb, mint 10 alkalmazott is elegend? lehet; teljes értéki fiiggetlen makrofiskalis elérejelzés készité-
séhez sziikséges legalabb 20 fos stab. Amennyiben koltségvetési hatasvizsgalatok rendszeres készitése is
a mandatum része, ennek a funkcionak a korrekt ellatasa is legalabb 20 dedikalt elemzd foglalkoztatasat
feltételezi.

105



Jankovics Laszl6

jellemzden dedikalt timogatasi soron tartalmazzak a kdzponti koltségvetések; tovabbi
lehetdségek, hogy a finanszirozas a kdzponti bank (példaul szlovak Koltségvetési Fele-
16sségi Intézet) vagy a parlament koltségvetésén keresztiil torténik (példaul bolgar
Koltségvetési Tanacs). Csatolt vagy beagyazott intézmények esetében a finanszirozas
érthetden a fogadointézmény koltségvetési eldiranyzatabol valosul meg, esetleg azon
beliil elhelyezkedd, ,,megpantlikazott” keretbol.

Azunits FFI-k jogszabalyban eldirt feladatlistai jelentdsen kiilonbdznek egymastol,
raadasul sokan koziiliik végeznek szakmai-elemzési tevékenységet sajat kezdeménye-
z¢siik alapjan is. A feladatkor jellemzden az alabbi tevékenységeket foglalja magaban:
1. a makrogazdasagi és/vagy koltségvetési elorejelzések teriiletén: nallo eldrejelzések
készitése vagy a hivatalos kormanyzati prognoézisok értékelése; 2. a koltségvetési szaba-
lyok betartasanak értékelése; 3. koltségvetési hatastanulmanyok készitése; 4. az allam-
haztartas hosszu tavu fenntarthatdsagi elemzése; 5. a koltségvetési atlathatdosag eldomozdi-
tasa; 6. koltségvetési politikai ajanlasok megfogalmazasa (példaul az egyensulyi fiskalis
pozici6 vagy a koltségvetési intézkedések Osszetétele vonatkozasaban). Erdemes ezen
a ponton emlékeztetni arra, hogy az eurdpai unios jogi kovetelmények csak az els6 két
pont alatt emlitett tevékenységekre vonatkoznak, igy természetesen ezek visszatéréen
szerepelnek kdtelezo feladatokként szinte valamennyi EU FFI-nél. A fennmarado tobbi
elemet gyakran sajat kezdeményezésére végzik a koltségvetési tanacsok. (Jogilag néha
megtamogatva egyfajta opcionalis felhatalmazassal. Példaul az adott testiilet kiadhat
véleményt vagy jelentést minden olyan kérdésben, amelyet relevansnak itél az allam-
haztartasi folyamatok szempontjabol.)

Az Eurdpai Bizottsag nemrégiben megkezdte az FFI-k altal végzett feladatok alap-
jan egy ugynevezett tevékenységi kor index szamitasat és publikalasat (Scope Index of
Fiscal Institutions; a tovabbiakban: SIFI), egy az adott intézmények kdzremiikodésével
épitett kozpénziigyi adatbazis (Fiscal Governance Database) alapjan.'? A mutatoszam
a fentebb emlitett hat alapfunkcio gyakorlasat fedi le. Az egyes kateg6ridk (rész)pontsza-
mait egy ugynevezett ,,jogi egyiitthatoval” igazitjak ki, amely magasabb értéket biztosit
az olyan megbizatasoknak, amelyeket torvényi felhatalmazassal végeznek az FFI-k.
Ezutan az adott (rész)pontszamokat sulyozzak oly mdédon, hogy az unios jogszabalyokbol
ered6 feladatok nagyobb jelentdséggel birjanak. A 2016-ra (a legutolso elérhetd évre)
kiszamitott SIFI-indexek értéke 20 és 80 kdzott mozog, az atlag pedig kicsivel 50 alatt
(lasd az alabbi grafikont). Az egyes intézmények eloszlasa és az egymashoz kozel allokbol
képezhetd csoportok nem mutatnak semmilyen hatarozott mintazatot (példaul ,,nagy”
vagy ,.kicsi”, ,,régi” vagy 4", illetve ,,€szaki” vagy ,,déli” tagallamok). Az abra értel-
mezéséhez érdemes ujra leszogezni, hogy az eredmények pusztan az egyes intézményi
feladatkorok szélességét mutatjak, ezért nem célszerti valamiféle hatékonysagi sorrend-
ként tekinteni ra.

12 Az adatbazis elérhetd angol nyelven a részletes dokumentacioval a kdvetkez6 cimen: https:/ec.europa.
eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/fiscal-governance-eu-member-
states_en (A letoltés datuma: 2019. 09. 25.)
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2. abra: A SIFl-index alakulasa 2016-ban
Forras: Eur6pai Bizottsag, kozpénziigyi adatbazis

4. Az elso tapasztalatok az EU FFI-k kiemelt feladatai kapcsan

A kovetkezokben annak a két feladatnak az ellatasaval kapcsolatos els6 tapasztalatokat
tekinti at az iras, amelyek elvégzését az europai jogszabalyok kotelezove teszik (részben
csak az eurdzéna vonatkozasaban): fiiggetlen makrogazdasagi elérejelzések készitése,
a hivatalos kormanyzati prognozisok értékelése, illetve a koltségvetési szabalyok betar-
tasanak értékelése. Az is indokolja ezen két funkcid kiemelését, hogy az eléirasok miatt
ezeken a teriileteken az EU FFI-k gyakorlatilag mindegyike aktiv.

4.1. Makrogazdasagi elorejelzések készitése/értékelése

A fliggetlen intézmények altal készitett makrogazdasagi prognézisok megbizhatobb
bazisat képezik a koltségvetési tervezésnek, mint a kormanyzatok sajat elérejelzései.
A ,,rozsaszin szemiiveg” levételét els6ként empirikusan Larch és Jonung (2006) igazolta,'
¢és a 2010-es évek eleji gazdasagi kormanyzasi reformhullamban a kettes csomag tanacsi
rendeleteibe bele is keriilt, hogy az eur6zona orszagaiban az FFI-knek is érdemi szerepet
kell jatszaniuk a gazdasagi novekedésre vonatkozo feltételezések kimunkalasaban. Bar
az idealis allapot kétségkiviil az lenne, ha minden esetben az FFI-hez lenne delegalva
a hivatalos eldrejelzés készitése, az elfogadott kompromisszumos szabdly az lett, hogy
amennyiben tovabbra is a kormany késziti a makrogazdasagi prognozisokat, akkor ezt
ellen kell jegyeznie egy FFI-nek is. Ennek az eldirasnak mind a kdzéptavu fiskalis keretek

13 Ugyanerre az eredményre, az FFI-k progndzisainak nagyobb pontossagara és torzitasmentességére jut
a frissebb szamitasok koziil CEPPARULO és MUNOz (2014), valamint BEETSMA et al. (2018) is.
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(a legtobb orszag esetén tavasszal), mind a kdvetkezd évre vonatkozo koltségvetési ter-
vezetek (minden orszagban 6sszel) készitésekor meg kell felelni.

A 19 eurdzona-gazdasagban a rendelkezés 2013-as életbe [épése utan a legegyértel-
mibb helyzet abban az 5 orszagban volt (Ausztria, Belgium, Hollandia, Luxemburg,
Szlovénia), amelyekben mar évtizedek ota fiiggetlen intézmény felelt a makrogazdasagi
elérejelzésekért. Ezekben az orszagokban természetesen folytatodott az eddigi intézmé-
nyi gyakorlat (mint a fentebbi bekezdésben hivatkozott tanulmanyok igazoljak az FFI-k
pontosabb track-recorddal rendelkeztek). Részben hasonlé megoldast valasztott Finn-
orszag, amennyiben a pénziigyminisztériumon beliil, de autoném szervezeti egységként
hivott életre egy eldrejelzd osztalyt. Tovabbi két orszag (Németorszag, Szlovakia) nem
az egyébként mar létezd koltségvetési tanacsot, hanem erre a célra létrehozott, tobb
fiiggetlen intézménybdl rekrutalt tagsagu specialis bizottsagot jeldlt ki a jovahagyasi
folyamat elvégzésére. A fennmaradé 11 tagallamban pedig az lett a felallas, hogy a kor-
manyzat altal készitett makrogazdasagi eldrejelzést a mas fontos funkcidkat is ellato
FFI hagyja jova.

Az utolsoként emlitett legnépesebb alcsoportban érdemes szemiigyre venni a kdve-
tett modszertani megoldasokat is. Az ebbe a korbe tartozo komolyabb erdforrasokkal
rendelkezé FFI-k (példaul Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag) a hozzajarulasuk
megadasat elsdsorban a sajat, tipikusan valamilyen makro6konometriai modellel tdmo-
gatott eldrejelzésiikkel szembeni dsszevetés alapjan dontik el. Az elemzési kapacitasok
sziikdssége mellett (példaul balti orszagok, Ciprus, Malta) az az elterjedt megkozelités
a kormanyzati realizmus értékelésére, hogy a hivatalos tervszamokat mas intézménye-
kéivel hasonlitjak dssze. A referencia-elérejelzéseket ilyenkor tipikusan a nemzetkozi
szervezetek (Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD) vagy mas hazai intézmények (kézponti
bankok, gazdasagkutatd vagy akadémiai intézetek) szolgéltatjak.

Az engedélyezés folyamatat tekintve a legszofisztikaltabb kétségkiviil az Olaszor-
szagban kovetett kétlépcsos eljarasrend. Elsoként a pénziigyi tarca a valtozatlan politikak
feltételezése mellett késziilt ugynevezett ,trendszcendriot” adja at a Parlamenti Kolt-
ségvetési Hivatalnak, amely kiilon dont ennek a jovahagyasarol. Ha ezt plauzibilisnek
itélte az FFI, akkor ennek a bazisan elkésziil a hivatalos elorejelzési forgatokdnyv is
jovahagyasra, amely mar tartalmazza az adott tervezési korben megjelend 0j intézkedé-
sek hatasait is."* Azért is tekinthetd ez a szakmailag is legkiforrottabb eljarasnak, mert
vildgosan elvalaszthatd, hogy egy esetleges véleménykiilonbség oka (példaul a beruha-
zasi dinamikéaban vagy az inflacio varhaté mértékében) az alapfolyamatok vagy netan
az ujonnan életbe 1épd kormanyzati 1épések eltéré megitélésében ragadhato-e meg.
A nézeteltérések esetén kovetendo egyeztetési folyamat részletes szabalyozasara adnak
példat az frorszagban és Litvanidban megkotott egyiittmiikddési megallapodasok (Memo-
randum of Understanding). A kommunikacids aspektusokat vizsgalva elmondhato, hogy
egyre inkabb terjeddben van az a gyakorlat, hogy a hozzajarulas megadasakor azonnal

4 Erdemes felidézni, hogy az elmult négy évben mind a trendszcenarid, mind az intézkedésekkel kiegé-
szitett forgatokonyv esetén volt példa arra, hogy a Koltségvetési Hivatal jelzése utan az olasz kormany
modositotta az elorejelzését.
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megjelenik egy sajtokdzlemény vagy egy a pénziigyminiszternek cimzett nyilvanos
levél, még akkor is, ha a dontést megalapozoé részletes elemzést tartalmazé FFI-jelentés
adott esetben csak hetekkel késobb késziil el (és keriilhet publikalasra). Ez mindenkép-
pen segiti a jovahagyasi folyamat kozismertségének a novelését, kiilondsen a kezdetek-
kor gyakori megoldassal szemben, amikor az FFI véleménye magabdl a kormanyzati
dokumentumbdl deriilt ki elsoként (példaul tavasszal az EU-nak bekiildott Stabilitasi
¢s Konvergenciaprogrambdl vagy a nemzeti parlamentnek beterjesztett koltségvetési

Az eurdzonan kiviili unios orszagokban kotelez6 eldirasok hijan valtozatos gyakorlat
alakult ki a makrogazdasagi prognozisok értékelésére. A minden tagallamra érvényes
2011/85-6s kozpénziigyi iranyelv megfogalmaz bizonyos kotelezd tartalmi elemeket
(példaul érzékenységvizsgalatok), illetve transzparenciakdvetelményeket (modszertanok
¢s feltételezések nyilvanossagra hozatala) a hivatalos elérejelzésekkel szemben, de nem
tér ki ebben a vonatkozasban az FFI-k szerepére. Ebben az orszagcsoportban is van
példa a feladat delegalasra (az Egyesiilt Kirdlysagban 2010 o6ta a Koltségvetési Felelds-
ségi Hivatal késziti a kormanyzat altal hasznalt eldrejelzést), de a legtdbb esetben csak
az FFI-k véleményezik a koltségvetési torvényjavaslatrol készitett elemzésiik részeként
a hivatalos makropalya realizmusat, mig a kozéptavu fiskalis tervek készitésekor jel-
lemzden nincs szerepiik.

4.2. A koltségvetési szabalyok betartasanak értékelése

Amint az a szakirodalmi attekintésébdl is kitiint, az FFI-k és a szdmszer fiskéalis szaba-
lyok kozott egyértelmt szinergidk azonosithatok. Konkrétabban, csak a jol megtervezett
koltségvetési szabalyokra, azaz ahol fiiggetlen ellendrz6 mechanizmusok is definialva
vannak, allapithaté meg, hogy kézzelfoghato pozitiv hatassal rendelkeznek (példaul
kedvezdbb koltségvetési szamok, csdkkend hitelfelvételi koltségek). Az ilyen empirikus
bizonyitékok is nyomatékositottak, hogy egy fiiggetlen értékelonek alapvetd elemként
kell megjelennie a hatékony numerikus szabaly karakterisztikdjaban. Természetesen
az ellend6rzd szerepkdr nemcsak a tényszdmok és a cél numerikus dsszevetésére vonatko-
zik, hanem gyakran a szabalyt felfiiggeszt0, esetleges mentoklauzuldk (escape clauses)
aktivalasa indokoltsaganak megitélésére, illetve kiterjedhet a szabaly megsértése esetén
¢letbe léptetendd kovetkezmények (példaul kiigazitd korrekcios 1épések) felligyeletére is.

Ha a tisztan eldrejelzéssel foglalkozo intézményeket leszamitjuk, akkor az EU-ban
az 0sszes FFI foglalkozik az allamhaztartas egészére és/vagy a kdzponti kormanyzatra
megfogalmazott szabalyok (legalabb egy részének) ellendrzésével. Azokban az orszagok-
ban, amelyekben az allamhaztartas tovabbi alrendszereire (tarsadalombiztositas, helyi
Oonkormanyzatok) is vonatkoznak szdmszerii szabalyok, az FFI-k feliigyeleti kompetenciai
nem feltétleniil terjednek ki rajuk. Konkrétabban, az EU FFI-k kevesebb mint negyede
vizsgalja csak a kiilonféle onkormanyzati szabalyok betartasat; tipikusan ez a helyzet
a foderalis berendezkedési allamokban (példaul Ausztria, Belgium, Spanyolorszag).
Erdekességként megjegyezhetd, hogy egy elég unikalis feladatkort kapott a bolgar
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Koltségvetési Tanacs: értékelnie kell mind elézetesen (ex ante), mind utdlagosan (ex post),
hogy a tarsadalombiztositasi alapokra megallapitott szabalyok teljesiilnek-e.

A legtobb FFI az altala feliigyelt szabalyoknak valé megfelelés értékelését ex ante
¢és ex post jelleggel is elvégzi. Valojaban csak néhany olyan uniés orszag van, ahol
az FFI mandatuma kizardlag ex ante ellenérzésre szol. Ez a helyzet Dénia, Finnorszag
és az Egyesiilt Kiralysag esetében. Az utdbbi gazdasagban a Koltségvetési Felelosségi
Hivatalnak azt kell megitélnie — rendszeresen, a féléves jelentéseiben —, hogy a koltség-
vetési politika eloretekintve 50%-nal kisebb vagy nagyobb eséllyel éri el a kiemelt fiskalis
célokat. Ez a fajta valoszintiségi értékelés persze szoros Osszefiiggésben van az angol
fiskalis szabalyok természetével, amelyek tobbéves idohorizonton vannak meghatarozva
a koltségvetési egyenlegre és az adossagmutatora, egyediilalldé modon anélkiil, hogy
a kdzbens6 évekre konkrét célkitiizések vonatkoznanak.

Az ellendrzési folyamat praktikus aspektusait tekintve: az FFI-jelentések publikalasi
gyakorisagat leginkabb jellemz6é megoldas az, hogy évente két £f6 beszamolo késziil
(lasd példaul Ciprus, frorszag, Gorogorszag, Luxemburg, Olaszorszag). A tavaszi ki-
adas jellemzden az orszag kozéptavu koltségvetési terveinek elemzésével egyiitt kozli
a megel6z6 évre vonatkozoan a szabalyoknak valo megfelelés utdlagos értékelését.
Ennek iddzitését befolyasolja, hogy az EU statisztikai hivatala, az Eurostat altal vali-
dalt ESA-szamokat aprilis utols6 harmadaban teszik kdzz¢ (az dllamhaztartas egészére,
illetve az allamadossag-mutatora vonatkozo szamszerii szabalyok tulnyomoé tobbsége
az Eur6pai Nemzeti Szamlarendszer alapjan van meghatarozva). Ebben a rendben az 0szi
jelentés egyik f6 témajat az éves koltségvetési tervezet ex ante megfeleldségi vizsgalata
adja. A jelentések ugyanakkor emellett lefedhetik a koltségvetési politika szamos vonat-
kozasat, a szabalyoknak vald eloretekinté megfelelést altalaban kiilon fejezet targyalja.

Az FFI-k és a pénziigyi kormanyzat kozott a nyilvanossag el6tt folyo parbeszéd mind-
sége ¢s Oszintesége komoly hatassal van az allamhaztartasi folyamatok atlathatésagara.
A 22 Fiscal Compact tagallamra vonatkozik — a strukturalis egyenlegszabaly kapcsan tett
megallitasokra — az ugynevezett ,tartsd be vagy magyarazd meg” (comply-or-explain)
eloiras, amely kimondja, hogy a kormany koteles vagy megfogadni, vagy nyilvanos
indoklast adni arra az esetre, ha nem koveti az FFI javaslatat.”” Ez a szabaly ugyan el6-
segiti egyfajta partneri viszony kialakulasat a fiskalis politika f6 intézményei kozott,
azonban formalisan csak néhany kitiintetett esetre van kotoereje (a strukturalis egyenleg-
cél elvétése miatti korrekcids mechanizmus életbe 1éptetése; a célhoz valo visszatérést
segito kiigazito intézkedések nyomon kovetése; illetve a mentd klauzulak aktivalasa vagy
meghosszabbitasa). Raadasul Horvath (2018) irasa dokumentalja, hogy a gyakorlatban
adott hivatalos magyarazatok az esetek tobbségében nem szisztematikusak és nem mindig
tekinthetdk relevansnak az FFI-k felvetette kérdésekre. Filiggetleniil az adott orszagban
1évo explicit jogszabalyi rendelkezésektol, a koltségvetési-szakpolitikai vitak lathatosagat
nagymeértékben elsegitené olyan eldzetesen meghirdetett menetrend kialakitasa, amely
lehet6ve teszi a média szamara is, hogy alaposan bemutathassa az érveket és ellenér-

15 A részletekhez lasd az Eurdpai Bizottsag (2017) jelentését, amely szisztematikus attekintést ad, hogy
milyen mddon tltették at a Fiscal Compact rendelkezéseit a 22 érintett tagallamban a nemzeti jogrendbe.
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veket a kibontakozo dialégusban. frorszagban példaul a sajat kezdeményezése alapjan
a kormany részletesen reagal egy 10—12 oldalas nyilt levélben a Koltségvetési Tanacs
félévente kiadott jelentéseinek fobb pontjaira a megjelenést kdvetd 6—8 héten beliil.
A levél nemcsak az ir FFI megfogalmazta ajanlasokra véalaszol, hanem az elemzésben
felvetett technikaibb probléméakra is.!®

5. Kovetkeztetések

Az FFI-k szdma nemrégiben megugrott az Eurdpai Union belill, nagyrészt az euro-
pai gazdasagi kormanyzasi reformoknak kdszonhetden. Mara gyakorlatilag mindegyik
tagallamban miikodik legalabb egy teljes értékii FFI, egyfajta 6rkutya szerepet jatszva
a koltségvetési folyamatok felett. Tekintettel arra, hogy viszonylag révid id6 telt el azéta,
hogy a legtobb EU FFI megkezdte a miikodését, nehéz megitélni (akar mennyiségi, akar
mindségi szempontbol), hogy milyen hatast gyakoroltak a fiskalis politikara. Minden-
esetre annyi mindenképpen elmondhato az elsé tapasztalatok alapjan, hogy ezek az intéz-
mények hasznos €s pozitiv szerepet tdltenek be a kdltségvetési folyamatokban.
Prudens és torzitasmentes makrogazdasagi elérejelzések készitése alapvetd kom-
ponense a koltségvetési fenntarthatdsag biztositasanak. Tekintve, hogy az eldrejelzési
funkcié FFI-khez valo teljes kiszervezésének komoly erdforrdsigényei vannak, ezért
hosszabb tavon is érdemes a kotelezd jovahagyasi rendszer fejlesztésére koncentralni
(chhez a legtobb esetben nincs is explicit jogszabalyi valtozasra sziikség). A tanulmany-
ban kifejtett, 1étez6 és jo nemzetkozi gyakorlatok alapjan ilyen lehet a tobblépcsds hozza-
jarulasi rendszer, amely kiilonvalasztja az alapfolyamatok értékelését az uj intézkedések
makrohatasainak a megitélésétdl, ezaltal segiti az esetlegesen a f6bb jelzészamokban
(példaul real-GDP-ndvekedési iiteme, inflacids és munkanélkiiliségi rata) jelentkezo
kormany-FFI véleménykiilonbségek gyors €s pontos azonositasat. A jovahagyasi folya-
mat részletes szabalyozasat, beleértve a kormanyzati informacioszolgaltatas hataridejeit,
illetve a nézetkiilonbségek feloldasanak a metodusait, lehetdség szerint érdemes eldre
irasban lefektetni, alkalmasan egyiittmiikodési megallapodas formajaban. Hosszabb
tavra tekintve, és az FFI-k intézményi kapacitasainak a fejlodését feltételezve, érdemes
lehet akar jogszabalyi szinten is kiterjeszteni a jovahagyasi eldirast a kdltségvetési elo-
rejelzésekre, vagy legalabbis ezek makropalyafiiggd (példaul adobevételek) elemeire is.

'® Van néhany ellentmondasosabb példa is. Olaszorszagban az FFI és a kormany ko6zotti parbeszédre
a parlamenti vitakon és meghallgatasokon keriil sor, amelyek irdsos valtozata csak bizonyos id¢6 elteltével
a Parlament honlapjan publikalt jegyz6konyvekbdl ismerheté meg a szélesebb nyilvanossadg szamara,
tehat nem azonnal nyomon kovetheté formaban. Egy tovabbi példa Magyarorszag, ahol az elmult években
a kormany a beterjesztett koltségvetési javaslat fokotetének altalanos indoklasaban kozli irasos valaszat
a Koltségvetési Tanacs korabban publikalt véleményére az eldzetes tervezetrél. Ugyanakkor ily mddon (egy
korabban akar tobb mint 1000, mostanaban mar csak 350 oldalas jogi sz6veg mellékleteként) ez a dicséretre
mélto sajat kezdeményezésii gyakorlat nem valtott ki érdemi reakciokat még a gazdasagi médiaban sem.
A dokumentum ismertségén valdszintileg javitana, ha a valasz 6nalléan, példaul mas orszagok gyakorlatat
kovetve, a pénziigyminiszter nyilt leveleként jelenne meg.
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Mind a kdézgazdasagtani szakirodalom, mind az uniés jogszabalyok elismerik,
hogy a koltségvetési szabalyok betartasanak ellenérzése alapvetd feladata egy FFI-nek.
Az FFI-k aktiv részvétele a koltségvetési tervezésrol €s végrehajtasrol szolo kdzpoliti-
kai vitakban komolyan hozzéjarulhat a kozvélemény tudatossaganak novelésére a kolt-
ségvetési kérdésekben, kiilondsen a rendelkezésre allo koltségvetési mozgastér becsiilt
nagysagat illetden, amibdl potencialisan ujabb kiadasok és/vagy adocsokkentés finanszi-
rozhatd. Ugyanakkor tovabbi erdfeszitéseket érdemes tenni (részben a jogszabalyokban
és/vagy az FFI-k gyakorlataban) annak érdekében, hogy valamennyi FFI rendszeresen
¢és kiszamithato modon készitsen jelentéseket, mind ex ante, mind ex post a numerikus
szabalyok betartasarol (amelyek lehetdség szerint lefedik az dsszes hatalyban 1évo kolt-
ségvetési szabalyt, legalabbis az allamhaztartas és a kozponti koltségvetési szintjein).
A parbeszéd erdsitése szempontjabol célszerli lenne, ha tagallamok jogi garanciakat
adnanak a ,tartsd be vagy magyardzd meg” elv kovetkezetes alkalmazasara. Ez azt is
jelentené, hogy a koltségvetési hatosagok meghatarozott hataridén beliil nyilvanosan
reagalndnak az FFI-k allaspontjara, megallapitasaira. Tekintettel arra, hogy az esetek
tobbségeében az FFI-k feladatkore joval szélesebb, mint a szamszerii szabalyok betartasa-
nak ellendrzése, ezen megerdsitett ,.tartsd be vagy magyarazd meg” mechanizmus idealis
esetben lefedhetné a legtobb (vagy akar az 6sszes) a fliggetlen koltségvetési tanacsok
altal készitett elemzést, illetve ajanlast is.

A szakirodalomban és az eurdpai gazdasagi kormanyzasrol szo6l6 vitadkban a fent jel-
zett, alapvetden evolutiv jellegli [épések mellett az FFI-k szerepét fundamentalisan atiro
elképzelések is gyakran megjelennek (1asd példaul a koltségvetési dontések delegalasat
partolo reformkoncepciokat). Ugyanakkor az FFI-k szakpolitikai szerepének erdsitésérol,
jelentéseik elemzési szinvonalanak javitasarol a jelenlegi szabalyozasi keretek kozott is
érdemes intenziven gondolkodni. Az atfogobb atalakitasi elképzelésekkel ezen a teriileten
egyébként is célszerli lehet megvarni a teljes eurdpai fiskalis keretrendszer (Stabilitasi
és Novekedési Paktum) tervezett reformjat, amelynek id6zitését az Eurdpai Bizottsag
GMU-menetrendje a 2020-as évek elejére teszi.
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Piroska Dora
Uj eurodpai bankiranyitas!

1. Bevezetés

A 2008-as pénziigyi valasag utan kialakitott eurdpai pénziigyi iranyitasi rendszert,
amely mind az uni6 szintjén, mind pedig a tagallami szabalyozasban valtozast hozott,
a legtdbb szerz6 a bankunidval azonositja (DONNELLY 2018; EPSTEIN 2017; HOWARTH—
QuaacLia 2016; MERGO-PIROSKA 2016; SCHELKLE 2017; SPENDZHAROVA 2014). Ebben
a cikkben azt mutatjuk meg, hogy a bankunié mellett egy sor egyéb eurodpai szintli
szabalyozasi valtozas is befolyast gyakorol arra, hogy a tagallamok milyen bankpoli-
tikat folytatnak. Rédadasul, mivel az alabb bemutatott szabalyozasi keretek nemcsak
az eurdzona tagjaira érvényesek, ezért befolyasuk sem csak az euréovezet és a ban-
kunio6 orszagaban érvényesiilnek, hanem minden tagallam bankpolitikajara hatnak,
természetesen eltéré mértékben és intenzitassal. Az 0j bankiranyitasi keretrendszer,
amelyet ebben a cikkben Uj Eurdpai Bankirdnyitisnak (UEB) neveziink el, az uj euro-
pai gazdasagi kormanyzasi rendszer (New European Economic Governance) részének
tekinthetd. Négy szabalyozasi pilléren alapul: 1. allami tdimogatasok; 2. koltségvetési
koordinacio; 3. kdzponti bankpolitika és 4. a bankiund. Az egyes tagallamok bankpoli-
tikajat a négy teriilet kiilonb6zé mértékben befolyasolja az orszag europai strukturakba
torténd integracidjatol fiiggden. Az alabbiakban részletesen megmutatjuk, hogy ezek
az 1j szabalyok miként befolydsoljak a tagallami bankpolitika alakulédsat.

2. Tagallami tamogatasok szabalyozasa

A valsag el6tti id6szakban, minden bizonnyal, az allami tdmogatast szabalyoz6 eszko-
z0k voltak az Europai Bizottsadg (EB) kezében a legfontosabb olyan eszkdzok, amelyek-
kel az EU-tagorszagokban a gazdasagi liberalizacio irdnyaba hat6 folyamatokat tudta
elémozditani (WIGGER 2015). Annak ellenére, hogy ezeket az eszkdzoket a gazdasag
normal miikddésének szabalyozasara alakitottak ki, a valsag kezelése alatt is érvénye-
sitette az Europai Bizottsag. A valsag alatt a kormanyok altal a bajba jutott bankoknak
nyyjtott allami tdmogatasok a Versenypolitikai Féigazgatosag (DG COMP), az EB
versenyhatosagi részlegének megitélése ald estek. A Lehman Brothers 6sszeomlasa
utan a Versenypolitikai Féigazgatdsag hat kulcsfontossagu iranyelvet adott ki a banki
vallalatok allami megmentésére és szerkezetatalakitasara vonatkozoan.

' A publikacié az EFOP-3.6.2-16-2017-00017 projekt tamogatasaval késziilt. A szerz6 kdszonetet mond
Ana Podvrsicnek a cikk elkészitésében nyujtott segitségéért.
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1. A Banki Kozlemény (Banking Communication, 2008. oktober) ideiglenesen
feloldotta a pénziigyi intézményeknek nyujtott allami tdmogatasok korlatozasat, ugyan-
akkor életben hagyta a valsag elotti szerkezetatalakitasi és bankmentési szabalyokat.
2. A Feltokésitési Kozlemény (Recapitalisation Communication, 2008. december)
uj, kettés szerkezetatalakitasi szabalyozast vezetett be. A bankoknak juttatott allami
likviditasinjekcionak tovabbra is kovetniiik kell az allami tdmogatas minimalizalasa-
nak elvét, a szabalyozas ebben az esetben nem valtozott. Azonban a fizetOképtelenség
altal fenyegetett bankok feltOkésitésénél, mivel itt nagyobb allami juttatasra kertiil sor,
,,Szigorubb biztositékokat kell alkalmazni” (LowE 2009, 9.). Ebben az esetben a nemzeti
kormanyoknak meg kell tervezniiik egy olyan ,,atfogé szerkezetatalakitast [...], amely
magaban foglalhatja a vezetés ¢s a vallalatiranyitas valtozasait is” (Loweg 2009, 9.).
3. Az értékvesztett eszkdzokrol szol6 kozlemény (Impaired Assets Communication,
2009. februar) eldirta, hogy a bankok vagyonértékelését a nemzeti hatdosagok végez-
hetik, de azt az EB-nek és kiils6 szakértéknek kell ellenérizniiik €és megerdsiteniiik
(Lowe 2009, 10.). 4. Ezeket az iranymutatasokat kiegészitették a szerkezetatalakitasi
koézleményben (Restructuring Communication, 2009. julius), amely szerint a bankok
szerkezetatalakitasat — az elore meghatarozott terv alapjan — az allami tamogatasok
meg kell hatdroznia azt a stratégiat, hogy hogyan erdsddik a magéanszektor befolyasa,
¢és hogyan csokken az allami szerepvallalas. A kozlemény szerint az EB-nek, az EKB-
nak, a tagallamoknak, azok nemzeti kozponti bankjainak és szabalyoz6 hatésagainak
Osszehangoltan kell kezelniiik a szerkezetatalakitasi folyamatot, amely valamennyi szak-
politikai teriiletet magaban foglalja (LowE 2009, 9—11.). 5. A meghosszabbitasrol sz6l6
kozlemény (Prolongation Communication, 2010. december) meghosszabbitotta a korabbi
kozlemények érvényességét, és tovabb korlatozta a bankok szerkezetatalakitasi tervére
vonatkozo6 szabalyokat. Abban az esetben, ha valamely bank mar allami tdmogatast
kapott, az EB kérheti a kormanyt, hogy hat honapon beliil nyujtsa be a szerkezetatala-
kitasi tervet (Europai Bizottsag 2010). Az 0j bankokrol sz6l6 kdzlemény (New Banking
Communication, 2013. augusztus) tobbek kdzott szigoriibb tehermegosztasra vonatkozo
kovetelményeket irt eld a bankok megmentésében részt vevo részvényesek és az ala-
rendelt kovetelések birtokosainak részvételére vonatkozoan — az ugynevezett ‘bail-in’
megkdzelités felé valdo elmozdulas érdekében. Az 1j eldiras az allamilag tdmogatott
bankok szerkezetatalakitasi folyamatanak kritériumait szigoritottak (NICOLAIDES 2016).
Megjegyezziik, hogy 2012 utan a bankok allami tdmogatasairdl szolo rendelkezések
atfedésbe keriiltek a bankuniot alkoto rendelkezésekkel (1asd alabb).

3. Koltségvetési politika

Ugyan a Maastrichti Szerzédés (1993) ¢és a Stabilitasi és Novekedési Paktum (SGP
1997) kozos koltségvetési célokat irt eld a tagallamok szamara, a valsag elotti id6-
szakban a fiskalis politika alapvetden a tagallamok hataskdrébe tartozott, és rugalmas
maradt a tagallamok sajatos koriilményei tekintetében.
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A valsag utdn azonban a fiskalis szuverenitds jelentdsen csokkent négy f6 ren-
delkezéssel: 1. Az eurdpai szemeszter bevezette az 6sszes EU-tagallam makrogaz-
dasagi politikainak és strukturalis reformjainak elézetes (ex ante) éves Osszehan-
golasanak modszertanat €s kovetelményét. A nemzeti kormanyok évente egyszer
nemzeti reformprogramot (az orszag gazdasagpolitikajahoz kapcsolddodan) és stabili-
tasi és konvergenciaprogramot (az orszag koltségvetési politikajahoz kapcsolodoan)
nyUjtanak be az EB-nek, amely ezekkel kapcsolatban modositési javaslatokat nytjt be
az Europai Tanacsnak megerdsitésre. 2. A Hatos Csomag (Six-Pack, 2011. december)
bevezette a makrogazdasagi egyensulytalansagi eljarast, és létrehozott egyfajta figyel-
meztetd rendszert, amely makrogazdasagi mutatok ,,eredménytablajan” alapul, amely-
nek célja az orszagok kozotti egyenstlytalansagok felismerése. 3. A Kettes Csomag
(Two-Pack, 2013. majus) az SGP ,,biintetd” karjanak jelentds kiterjesztésével korlatozta
a kozkiadasokat. Az eur6dvezet orszagai szamara a birsadg 6sszegét a GDP 0,5%-at
kitevd 0sszegben hatdrozta meg, ha az dllamhaztartasi hiany és adossag csokkentésére
iranyul6 intézkedések nem valdsulnak meg. A Gazdasagi és Monetaris Unié Stabi-
litasarol, Koordinacidjarodl és Iranyitasarol szolo Szerzodés (TSCG, 2012. marcius),
amely Fiscal Compact néven lett kozismert, megerdsitette a maastrichti kritériumokat
a ,,strukturalis deficit” és a ,,kiegyensulyozott koltségvetési szabaly” uj technikai fel-
tételeinek megteremtésével, és felszolitotta a tagallamokat, hogy az 0j koltségvetési
szabalyokat iiltessék at a nemzeti jogrendszerbe, lehetdleg az alkotmanyba. Az alair6
orszagok arra kotelezik el magukat, hogy strukturalis hianyukat a GDP 0,5%-4nak
megfeleld referenciaértékre korlatozzak. Az Eurdpai Birosag ezenttl birsagot szabhat ki
arra a tagallamra, amely nem felel meg a kovetelményeknek. A mai napig az Egyesiilt
Kiralysag, a Cseh Koztarsasag és Horvatorszag kivételével, minden unids tagallam,
igy hazénk is, aldirta ezt a szerzddést.

Ezért 2013 o6ta az EB-nek joga van a tagallamok koltségvetési tervezetének feliil-
vizsgalatara és véleményezésre; szakpolitikai eszkozoket szerzett az ajanlott reformok
végrehajtasanak ellendrzésére €s nyomon kovetésére; végiil jogot szerzett arra, hogy
elinditson egy a tagallam pénziigyi szankcionalasara iranyul6 eljarast, ha a reformokat
nem megfeleléen hajtjak végre. Mivel a bankpolitika nagyon sok teriilete a kormanyok
fiskalis politikdjatol fiigg, az EB jelentds felhatalmazast kapott arra, hogy befolyésolja
a tagallami kormanyok banki adoszerkezetének kialakitasat, kozpénzt igényl6 bank-
mentési dontéseiket, bank vasarlasara vagy bank eladasara vonatkozé dontéseket stb.

4. A kozponti bankok uj feladatai

A kdzponti banki politika alatt a kozponti bank altal kovetett szakpolitikak sokasa-
gat értjiik, amely magéaban foglalja a monetaris politikat, de sok egyéb feladatot is.
A kozponti bankok és az altaluk kezelt szakpolitikai mix, a globalis pénziigyi valsag
utan jelent6s valtozasokon ment keresztiil (HARTMANN—HUANG—SCHOENMAKER 2018;
JoHNsoON 2016). A valsag el6tti Europaban a kozponti bankok alapvet6 feladata a mone-
taris stabilitas elérése volt. Ugyanakkor a gazdasag stabilitasat, beleértve a pénziigyi
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szektort is, szigoru makrogazdasagi célok betartasaval kivantak elérni (CHANG 2018;
JounsonN 2016; MisHKIN 2012). Vagyis a kozponti bankok eszkodztara alapvetéen
a monetaris stabilitas elérésére vonatkozott. Ez az EKB-ra kiilondsen vonatkozik, mivel
a kozos valuta és az egységes piac mogott nem all politikai hatalom (nincs eurdpai
kormany), az EKB messze a leginkabb fiiggetlen kozponti bank a vilagon, legitimi-
tasat pedig a szabadpiac mikodtetéséhez sziikséges technikai szakérteleme biztositja
(MaJoONE 2014). Mivel ebben valtozas tortént, az EKB legitimitasa is gyengiilt. A valsag
elso éveiben az EKB els6sorban a maganpénzintézeteknek nytjtott likviditasi eszko-
zoket terjesztette ki, és nem volt hajlando a legvégso hitelezoként (lender of last resort)
kormanyok szamara hitelt nytjtani, amivel cs6kkenteni lehetett volna az eur6zona
perifériajara nehezedd nyomast (GABOR 2012). Bar 2010-ben az EKB a masodlagos
piacon gorog allamkdtvényeket vasarolt (jogilag vitathaté mdédon, ahogy azt a német
jegybankarok vitattak is). Ezzel a 1épéssel azonban az EKB tovabbra is megelégedett
a ‘rescuer of last resort’ szereppel, amelyet kés6bb az open market trasnaction (OMT)
program (STOCKHAMMER—KOHLER 2015) keretében bdvitettek, véglegesitettek. Ezzel
egy idében az EKB megnovelte mérlegfoosszegét, ami lényegesen csokkentette €s lelas-
sitotta a valsagban 1évo pénziigyi piacokra nehezedd nyomast (FLASSBECK—LAPAVITSAS
2015, 142.). Az EKB —a Trojka tagjaként — a bajba jutott kormanyoknak adott tanacsot,
és aktivan részt vett bankvalsag és fiskalis valasagok kezelésében is.

Mindezt 6sszevetve megallapithatjuk, hogy a valsag 6ta az EKB kompetenciai
lényegesen boviiltek (CHANG 2018; McPHILEMY 2016). Az 0j kdzponti banki szak-
politikak olyan teriiletekre 1épnek, amelyek eddig kormanyzati szervekhez tartoztak,
¢és amelyekkel Iényegesen befolyasolhatjak a kormanyok gazdasagpolitikajat. Pél-
daul az OMT feljogositja az EKB-t arra, hogy nyomast gyakoroljon a nagy adossagu
tagallamok kormanyaira, mivel az lehetévé teszi, hogy az EKB az allamkotvények
hozamainak novekedését befolyasolja, vagy indukélja hozamuk emelkedését. Ossze-
foglalva, az EKB szakpolitikai eszkoztara, amivel lehetdsége van tagallami intézke-
déseket és szakpolitikat befolyasolni, egyre inkabb politikai jellegii (ToRRES 2013),
mivel jelentds fiskalis és Gjraeloszto kdvetkezményekkel jar (HOGENAUER-HOWARTH
2016). A 2012-ben bejelentett bankunio, azaltal, hogy az EKB-hoz rendeli a bankfel-
iigyelés, bankszabalyozas és bankmentés jelentds szakpolitikai eszkoztarat, tovabb
noveli az EKB politikai szerepét.

5. Bankunio

A 2012-ben inditott bankuni6 elemei az EU egészére kiterjedd egységes szabalyozasi
keret (CRR/CRD), az egységes feliigyeleti mechanizmus (SSM), amelynek keretében
a tagallamoktol a mikroprudencialis bankfeliigyelet az EKB-hoz keriil at, az egysé-
ges szanalasi mechanizmus (SRM) és a hozza tartozo szanalasi alap (SRF) és végiil
az eurdpai betétbiztositasi rendszer (DONNELLY 2018; EPSTEIN 2017; HOWARTH—QUAG-
LIA 2016; MERG—PIROSKA 2016). A BU-n beliil, és az SSM-mel, az EKB felhatalma-
zast kapott a bankszabalyozashoz és feliigyelethez, beleértve a bankok felszamolasat
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¢és a tulajdonosi valtozasok engedélyezését is. A BU jelentdsen atalakitotta a bankok
nemzeti hatdsagai és a nemzetek feletti szervek kozotti politikai kapcesolatot (EPSTEIN
2017; NiecHOJ 2015): jelentds hataskoroket ruhazott at az EKB-ra, valamint bizonyos
nemzeti hatésagokra (MERO—PIrROSK A 2018).

6. Befejezés

Az 1j eurdpai bankiranyitas mind a négy egymassal 0sszefiiggd teriilete hatassal van
a tagallami banki szakpolitika kialakitasara és jellegére. El3szor is, az Uj Eurdpai
Bankiranyitasi rendszer hatarozottan csdkkenti a tagallami dontéshozatal autono-
miajat azaltal, hogy jelentésen korlatozza a tagallam makrogazdasagi szuverenitasat
mind a fiskalis politika, mind a banki szakpolitika teriiletén. Ezzel egy id6ben noveli
anemzetek feletti intézmények hatalmat, kiilondsen az EKB, a Versenypolitikai Foigaz-
gatosag, a DG ECFIN, az Euro6pai Birdsag és az Europa Tanacs tekintetében. Az 4j
bankiranyitasi rendszer tovabba néveli bizonyos tagallami intézmények hatalmat, mig
mas intézményekét és szereplokét csdkkenti. Noveli a végrehajtoi hatalmat €s a koz-
ponti bankok befolyasat, de csokkenti a parlamentek, a civil tarsadalom, a szakszer-
vezetek stb. szerepét a pénziigyi szektor szerkezetatalakitdsdban. Ezenkiviil, mivel
sok tagallamban az 0j bankiranyitasi rendszer nem hozta el a gazdasagi hatékonysag
novekedését, ezért a meghozott bankpolitikai dontések (példaul bankprivatizacio,
bankszanalas vagy bankmentés) ellenz6i feljogositva érzik magukat arra, hogy jogos
kritikaval illessék az intézkedéseket, és a kormanyzatoktdl valtoztatast koveteljenek.
Ugyanakkor a kormanyzatok pénziigyminisztériumai, a kozponti bankok és egyéb,
az eurdpai rendszerbe beépiilt szabalyozé hatdsagok, a valtoztatdsok miatt sokkal
hatékonyabban verhetik vissza a kritikakat. Ezek a folyamatok gyengithetik a demok-
ratikus intézményekbe vetett bizalmat, kiilondsen az eurdpai periférian.
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Kutasi Gabor'

Mennyire meghatarozé az eurotagsag a folyo fizetési
mérleg alakuldsa szempontjabol?

A 2010-es europai adossagvalsag soran az EU vezetésének ra kellett ébrednie arra, hogy
a gazdasagpolitikai koordinacié elhanyagolta a kiilsé egyensuly jelentdségét, aminek
kovetkeztében tartosan két szamjegyi kedvezdtlen kiigazodas kovetkezett be egyes
fejletlenebb eurdzonabeli gazdasagok jovedelemszintjében, és ugyancsak tartdésan két
szamjegy (i munkanélkiiliség jelent meg €s maradt fenn a 2010-es évek masodik felében
beindult konjunkturalis ciklusban is. A tanulmany azt a kérdést vizsgalja, hogy vajon
a 2000-es évek elejétol, a tagorszagok folyo fizetési mérlege altal leirt palyakat befolya-
solta-e az, hogy az adott orszag tagjava valt-e az eurdzonanak vagy megorizte nemzeti
monetaris szuverenitasat.

1. Bevezetés

Az eurdzona 2010-es adossagvalsaga ravilagitott arra a problémara, hogy az eurotagsag
jelent6s mértékben 6sztondz a kiilsd eladosodasra a felzark6zo eurdzona-tagorszagokban.
A fejletlenebb gazdasagok adossagbesorolasa tendencidzusan javult, ahogy bekeriiltek
az eur6zonaba, igy olcsobb hitelhez férhettek hozza a 2000-es években. Ez 6sztonz6 lehe-
tett az allami kiadéasok, a hdztartasi fogyasztasok és a vallalati beruhazasok nemzetkozi
hitelekbdl torténd finanszirozasara. Azonban fel kell tenniink azt a kérdést, hogy vajon
ez a kozos valuta altal megjelenitett, az egységes valutadvezeten beliil kiigazithatatla-
nul rogzitett arfolyamrezsimnek koszonhetd-e, és az eurédvezetbdl kimaradt orszagok
kedvezdbb palyat futottak-e be az eurd létrehozasa, illetve unios csatlakozasuk ota, vagy
nem feltétleniil ez a determinisztikus tényezo.

Palankai és szerzétarsai (2011) alapjan nagyon vilagos a Mundell-féle monetaris
integracioé és optimalis valutadvezet modelljének folyamata. Mundell (1961), Kenen
(1969), McKinnon (1963) és Palankai (2000) tobbek kozott felismerte az eurdovezet
strukturalis problémait a korai években. Alessandrini et al. (2012) megallapitasa adta
az alapot, hogy az eurdzona valsaga nem csupan addssagvalsag, hanem kiilsé egyen-
sulytalansagi probléma, amely tézist tovabb erdsitette Neményi és Oblath (2012) felis-
merése: a maastrichti kritériumok értelmében jol teljesitd orszagok is rakényszeriiltek
az IMF-hitel igénylésére. Ezt a felvetést Halmai (2014), valamint Benczes €s Rezessy
(2013), tovabba Benczes ¢s Szent-Ivanyi (2015) empirikusan is alatdmasztotta, vala-
mint tobbek kozott Kertész (2016) arra jut az eur6zona maastrichti szabalyrendszerének
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attekintése sordn, hogy a fizetési mérlegre vonatkozd korlatozasra is sziikség van, bar
ez a tanulmany inkabb a tékemérleg egyensulytalansagabdl vonja le ezt a kovetkeztetést.

Sziikséges tisztdzni, hogy az arfolyamrezsimen kiviil sok mas tényezd befolyasolja

még a folyo fizetési mérleg alakulasat, mint az De Santis és Lithrmann (2006), tovabba
Gavilan et al. (2011) alapjan felvazolhato:

* A demografia hatasa a fogyasztas és a megtakaritas szerkezetére (ANDO—
MODIGLIANI 1963).

* A real-GDP novekedése és annak a megtakaritasokra (MoDIGLIANI 1970) vagy
a jovobeli jovedelmeken alapuld fogyasztasra gyakorolt hatasa (ToBiN 1967,
FARRELL 1970).

* Nemzetkdzi REER-alapt versenyképesség.

* A fejlédés szakaszai, mivel a CA-egyensuly és a relativ egy fore juto jovedelem
kozott feltételezhetd az U alaku fliggvényszerli 6sszefiiggés.

* A pénzallomany pozitiv korrelacidja a GDP-vel és a megtakaritasokkal (EDWARDS
1996; CHINN—PRASAD 2003).

* A munka termelékenységének folyamatossaga, simasaga (GLICK-ROGOFF 1995).

* Az 6rokolt tartozas, az igynevezett ,,eredendd biin”.

* Az atlathatosag hatasa az alacsonyabb kockazatra.

» A folyo fizetési mérleg és a tékemérleg korlatozasa, példaul a tékeellendrzés.

» Eltérés a fedezetlen kamatparitasbol.

» Portfolidhatas, vagyis néha a befektetok alacsony kockazatt kotvényeiket magas
hozammal értékesitik, hogy ellenstlyozzak a kockazatos kétvényekbdl eredd
veszteségiiket, és ezaltal biztositsak a portfolidjuk egyensulyat (BoHN—TESAR
1996).

* A piac eszkozértékelésének hatasa, azaz mennyire tulértékelt a befektetési ter-
mékek a P/E-rata alapjan.

* Egy vallalat vagy egy orszag mérete (BANz 1981; ASNEsS et al. 1997; BEKAERT
et al. 1997). A kevésbé tokésitett orszag magasabb megtériilést fizet.

* A nemzeti iparagak beruhazasi és tokeigénye.

* A kiils6 finanszirozasi igény és az allamhaztartas kiszoritasi hatasa.

* A GDP egyes tényezodire gyakorolt konjunkturalis hatas. Példaul a valsag hatasa
a GDP csokkenésére, és az allami kiadasok novelése és a nemzetkozi hitelpénzek
boségének megsziintetése.

Ez a tanulmany alapvetden arra fokuszal, hogy milyen folyofizetésimérleg-palyat futottak
be egyes unids gazdasagok az eurodvezeten beliil és kiviil. Trendszeriien van-e eltérés,

2 Akiils6 egyensilytalansagok monetaris kezelésérdl részletesen KoLozsi és HOFFMANN (2016) ad atte-

kintést, amelynek értelmezéséhez elméleti és mddszertani keretet ad VONNAK (2006) elemzése a mone-
taris transzmisszidra, vagyis a jegybanki hatasossagra vonatkozoan. A foly6 fizetési mérleg mogott allo
vilagkereskedelmi folyamatokat ELEKES (2012) elemzi részletesen. A kereskedelmi aramlas és egyenleg,
illetve a nemzetkdzi gazdasagi konjunktira alakulasanak empirikus elemzését FIDRMUC és REINER (2011)
tanulmanya végezte el. Az integracios folyamatok okozta egyiittmozgas mérésére a FIDRMUC €s szerzétarsai
(2012) tanulmanya kivalo példa.
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lehet-e aszerint szétvalasztani a — fOleg felzarkdzo — tagorszagok folyofizetésimérleg-
mintajat, hogy csatlakoztak-e az eurd6vezethez vagy sem? Ehhez a folyo fizetési mérlegek
éves egyenlege altal leirt palyakat elemezziik és hasonlitjuk 6ssze.

2. Az eurodivezet belsé folyo fizetési mérlegeinek problémaja

A hazai gazdasag kiilfolddel (azaz nem rezidenssel) folytatott gazdasagi és pénziigyi
aramlasait a nemzetkdzi fizetési mérleg 6sszegzi konyvelési formaban. Az alap fizetési
mérleg két 6 részbdl all, a folyo fizetési mérlegbdl és a tékemérlegbdl. Ezeket kiegésziti
egy egyenlegez0 tétel, a hivatalos tartalékok mérlege. A tranzakciok besorolasa a két £6
mérlegrészbe (folyod és toke) a tranzakciok pénziigyi hatasainak kiilonbozésége alapjan
torténik.

A folyo fizetési mérleg a redlgazdasagi tranzakciokat (aru és szolgaltatas exportja
és importja), a tOkebefektetések tulajdonlasahoz és a munkavallalashoz kapcsol6do
jovedelmeket, valamint a viszonzatlan, egyoldalu atutaldsokat (jaradék, nemzetkozi
segélyek, adok) foglalja magaban. A folyd mérleg 1ényege, hogy a minden évben Gjra
megtermelendd/megtermelhetd jovedelmeket sorolja be. Elkiiloniti a jovedelem erede-
tének forméja szerint az aruk , kereskedelmi mérlegére”, a szolgaltatasok ,,szolgaltatas-
kereskedelmi mérlegére”, a toke- ¢s munkajovedelmek ,,tényezdjovedelmek mérlegére”,
valamint az ellentételezést nem igényld tranzakciok ,,egyoldala atutaldsok mérlegére”.
A tényezdjovedelmek mérlege kategoriaba sorolando a hazautalt bér, a hazautalt profit,
kamat, osztalék, arfolyamnyereség, valamint a kiilfoldrdl szerzett bérletidij-bevétel,
a biztositasi dijbevétel és a licencekbdl szarmazé jogdijbevétel. Az egyoldalu atutala-
sok mérlegének része a kiilfoldrdl szarmazo vagy oda utalt életjaradék, felosztd-kirovo
rendszerbdl szarmazé nyugdij, szocialis juttatasok (példaul hataron tuli magyaroknak
fizetett anyasagi tamogatas), ajandékba adott/kapott pénz és a vissza nem téritendd
nemzetkozi segélyek.

A tékemérleg a téke mint allomany valtozast mutatja, és megmutatja az orszag
¢és a kiilfold kozott megvalosulo toke- és hitelmozgasokat. Fontos megjegyezni, hogy
a tokejovedelmek nem a tékemérleg részei, hanem a folyo fizetési mérlegben a tényezo-
jovedelmek mérlegében kell feltiintetni, hiszen nem a toke allomanyat valtoztatja meg,
hanem az eszkoz (termelési tényezd) hasznalatabol szarmazoé jovedelem.

Az unids intézmények az allamhdztartasra koncentraltak a 2010-es eurdpai ados-
sagvalsag elott, s6t a valsag kezelése soran is egy ideig. Valoban igaz volt, hogy az iga-
zan problémasnak kikialtott portugal, spanyol, olasz és gordg gazdasag strukturalis
problémai az allamhaztartas tulkoltekezésén €s az igy okozott tulkeresleten keresztiil
is lekdvethetok voltak. Ugyanakkor az tény, hogy ez az adossagallomany mindegyik
orszag esetében jelentds részben kiilfoldrdl finanszirozott volt, tovabba nem lényegte-
len, hogy ez a kiilfoldi hitelpénzbdl finanszirozott tulkereslet a gazdasag importigényét
is novelte. A problémat alapvetden tovabbra is az eurézdvezeten beliili, az orszagok
kozotti jovedelemaramlasi egyensulytalansag okozta és okozza, amely a fizetési mérleg
kiilonbozo tételein keresztiil jelenik meg. A rogzitett arfolyamként értelmezhetd kozos
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valuta monetaris kornyezetében a valsagot megel6z6 kockazati prémium konvergencidja
olyan kamatkornyezetet teremtett, amelyben kontraszelekcio érvényesiilt, és a magasabb
kockazatt orszagokat hitelfelvételre 6sztonozte mind az allami, mind a magénszektor
szintjén. Utobbi viszont olyan 0sszetételll keresletet gerjesztett, amely tobblettermelé-
kenység nélkiili bérndveld hatassal jart, rontva a versenyképességet.

Erre a problémara reagalt az Europai Unid a Hatos Csomagban (Six Pack) bevezetett
makrogazdasagi egyensulytalansagi folyamat keretében (Macroeconomic Imbalance
Procedure, EU regulation No. 1174/2011). Ez a szabalyozas meghatarozza, hogy milyen
unios szintli mechanizmusoknak kell életbe l1épnie abban az esetben, ha tgynevezett
»tulzott egyensulytalansag” jelenik meg egy eurdzona-tagorszagban. Ez alatt értendd
barminemt bels6 (példaul ingatlanpiaci) vagy kiilsé (példaul foly6 fizetési mérleg) egyen-
sulytalansag. A folyd fizetési mérleg mint indikator szerepel azon a listan, amelyen
keresztiil az egyensulytalansadgok esetleges kialakulasat figyelni kell.

Mivel az els6dleges probléma a kiilsé egyensulytalansag, és ennek csak egyik
lehetséges tiinete az allam eladdsodottsaga, fel kell tenniink azt a kérdést, hogy vajon
az eurodvezeti tagsag hatassal van-e az elsddleges egyenlegre. Az tény, hogy a problémas
eurozona-tagorszagok esetében nemcsak az eladéosodassal van probléma, hanem a folyd
fizetési mérleg deficitjével is. Vajon az eurddvezeten kiviil maradt orszagok esetében
is megfigyelhetd hasonlo kiilsé egyensulyi palya? A jelenség magyarazatanak elméleti
kiindulépontja a Feldstein—Horioka-rejtély (FELDSTEIN—-HORIOKA 1980), amely arrol
a felismerésrol szol, hogy a nyitott gazdasagok korlatlanul hozzaférnek a vilag toke-
piacéhoz, igy a hazai beruhazasok egyaltalan nem fiiggenek a hazai megtakaritasoktol.
Természetesen a hozzaférés mértékét meghatarozza a szuverén ados kockazati prémiuma
és a nemzetkozi befektetok kockazatéhsége.

A tartos egyensulytalansdgot perverz bérhatassal lehet megmagyarazni, amely
a likviditasbéségbdl fakado kiilsé kdlcsontoke-bearamlasra épiil (forditott Balassa—
Samuelson-hatas, Jak AB—KovAcs 2000, 144.). Ez alapjan a kiilfoldrél bearamld hitel-
pénz felhajtja a keresletet a kiilfolddel nem versengd hazai szolgaltatasok és az import
irant, amely megemeli a hazai szolgaltatasok bérszinvonalat a termelékenység javulasa
nélkiil is. Utobbi pedig az exportagazatok bérszinvonalat novelheti, szintén fliggetleniil
a termelékenység alakulasatol. Leértékelhetetlen (rogzitett) valutaarfolyam-viszonyok
kozott ez a realkoltségek emelkedéséhez €s igy versenyképesség-romlashoz vezet mind
az exportpiacokon, mind az importtal szemben a hazai piacon. Amig nem torténik meg
azugynevezett belso leértékelés (nominalis jovedelem- €s bércsokkentés), addig tartésan
fennmarad a folyo fizetési mérleg romlé hianya.

Tobbé-kevésbé mérhetd 0sszefliggés van a folyo fizetési mérleg és a nemzetkdzi ar-
¢és bérkoltségeket 6sszehasonlithatova tevo redlarfolyamok kozott. Természetesen a folyo
fizetési mérleg esetében szamos mas tényez6 befolydsolja még az egyenleg alakulasat.

A folyo fizetési mérleg tekintetében a statisztikai elemzésbol megallapithato, hogy
a rogzitett arfolyamnak megfelel6 egységes valuta dvezetében a fent vazolt folyamat
kovetkeztében a kevésbé fejlett tagallamok felértékelodo realbérei és termékarai hatassal
vannak a folyo fizetési mérlegre, méghozza a hianyt novelik. A nemzetkozi hitelpiacok
képesek éveken keresztiil fenntartani ennek a hidnynak a finanszirozasat a tékemérlegen
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keresztiil, igy a tankdnyvszert, egyensulyt helyreallitd mechanizmusok nem mitkddnek.
A hitelcsatorna azonban egyszerre finanszirozza az egyensulytalansagot és halmozza
a kockazatokat. A novekvo hitelkamat-kiadasok mar a foly¢ fizetési mérleg tételei kozott
jelennek meg, egyre jobban kiszoritva az importfogyasztast és a hazai célt jovedelem-
felhasznalast.

A foly6 fizetési mérleg egyensulytalansaga két csatornan keresztiil érvényesiilt,
az allami deficiten és a magénszektor nemzetkdzi eladosodasan keresztiil. Ha megvizsgal-
juk, hogy az allami csatorna hogyan hoz létre tagallami tulkeresletet az egységes piacon
beliil, akkor azt allapithatjuk meg, hogy a tagallami koltségvetési politika deficitre vald
hajlama, az adoversenybdl kdvetkezé adocsokkentési hullam és a joléti populizmusboél
fakado koltségvetési osztogatas eredményezheti azt, hogy az allamhaztartas eladésodik
a kiilfold felé.

A hitelpiaci csatorna teszi lehetové a maganszektor szamara a bérfelhajto tulzott
keresletet és a kiilsé egyenstlytalansagot noveld importigény boviilését. Amennyiben
egyes tagallamok tartosan folyofizetésimérleg-tobbletet halmoznak, mig masok deficitet,
a tobbletet halmozo orszagok elobb-utobb megtakaritasaikbol finanszirozzak a deficites
orszagokat a hitelcsatornan keresztiil. (Mig a fiskalis uni6 ujraelosztasa vissza nem
téritend6 tamogatas, addig a hitelcsatornaba elére kodolt a ndvekedési és felzarkozasi
probléma, hiszen nem lehet a végtelenségig halasztani a visszafizetést, igy vagy a hitelek
visszafizetésével visszafogottabb fogyasztasboviilésre szamithatunk, vagy adossagvalsag
blokkolja a kdzosség ndvekedését.)

3. Hogyan hat az eurdovezeti tagsag a fizetési mérlegre?

Amikor azt a kérdést vizsgaljuk, hogy van-e dsszefiiggés akozott, hogy hogyan alakul
egy orszag folyo fizetési mérlegének egyenlege és hogy eurdt vagy nemzeti valutat
hasznal, egyben az altalanositott felvetést is elemezziik, hogy az alulfejlettség rontja-e
a folyofizetésimérleg-egyensulyat rogzitett nominalis arfolyam esetén.

Implicit modon az is megjelenik a kérdésfeltevésben, hogy a likviditasbdség meny-
nyiben torzitja az monetaris rezsim ¢€s a kiils6 egyensuly(talansag) kozotti 6sszefiiggést.
Egyben arra is valaszt kaphatunk, hogy szamit-e a gazdasagpolitikak mindsége.

Viszonylag egyszerii modszertant alkalmazva a nemzeti folyo fizetési mérleg altal
leirt palyat figyeljiik meg €s hasonlitjuk 6ssze. Mintazatokat keresiink, majd azt vizsgal-
juk, hogy az eur6zonan beliili és kiviili orszagok esetében is el6fordulhatnak-e az egyes
mintazatok. A fizetési mérleg palyarol leolvashato az is, hogy a nettd finanszirozoi
pozicié hogyan alakul ezekben a gazdasagokban a realarfolyam fiiggvényében. A real-
arfolyam mint fiiggetlen valtozo bevezetésével az a célunk, hogy a bérversenyképességet
beillessziik az elemzésbe. Ezért a bérkdltségalapt, ugynevezett termékegység koltség
(ULC)? bazisu real effektiv arfolyamot (REER) alkalmazzuk, és ezzel 6sszefiiggésben
vizsgaljuk a folyofizetésimérleg-palyat. Az idébeliség vizsgalatat, amely nem elsddleges

3 ULC — munkavallalok kompenzalasa és adok/GVA.
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fontossagu egyébként, a 2. abra grafikonjain az teszi megfigyelhetévé, hogy a megfigye-
1ési pontok idérendben lettek Osszekotve. A folyofizetésimérleg-adatokat az Eurostat
adatbazisabol hasznaltuk fel, mig a REER-index esetében az AMECQO-adatbazis Price
& Competitiveness adataira tdimaszkodunk.

A 2010-es gordg adossagvalsag kezdetétdl kozkeletli magyarazat volt, hogy az eurd-
tagsag — mint rogzitett arfolyamrendszer — egyenstlytalansagot okoz a fejletlenebb tag-
allamok karara, amely a folyo fizetési mérlegiik tendencidézus deficitjében mutatkozik
meg. A magyarazat alapja, hogy a rogzitett arfolyamu eurdézonaban a fejletlenebb tag-
orszagok bérszinvonala talértékelddik, mig a fejlettebbeké alul. gy a versenyképesség
torzul a fejletlenebbek karara €s a fejlettebbek javara. Az eurddvezeten kiviili orszagok
viszont ellenstlyozhatjak ezt a valutajuk arfolyammozgasaval. A bér versenyképesség
romlasa, azaz a munkaerd tulértékeltsége megmutatkozik az orszag kiilsé egyensulyaban.
Visszaesik az export, mikozben felfut az import. Bizonyos mértékii, gyenge osszefiiggés
kimutathaté* a realarfolyam és a kiilsé egyensuly k6zott, ezért érdemes 6sszehasonlitani
az eurétag és eurdzonan kiviili unios gazdasagok folyofizetésimérleg-palyajat: Vajon
markansan eltéré mintat lathatunk-e? Mukodik-e a folyo fizetési mérleg €s a bérverseny-
képesség Osszefliggése? Az alulfejlettség rontja-e a folyd fizetési mérleg egyensulyat
rogzitett nominalis arfolyam esetén? A gazdasagpolitikak mindsége szamit-e?
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1. dbra: Bérkoltségalapu redlarfolyam

Megjegyzés: REER | (vizszintes tengely) és GDP-aranyos folyofizetésimérleg-egyenleg (fliggbleges ten-
gely), 1999-2016, mindenkori eur6zéna-tagorszagok

Forras: Eurostat

Az 1. abra azt szemlélteti: ha az egész euréovezetben 1999 és 2016 kodzott, a mindenkori
tagorszagok redleffektiv arfolyamat és a folyo fizetési mérleg egyenlegét attekintjiik, akkor
lényegében nincs levonhat6 szignifikans kovetkeztetés. Bar az adatpontokra illesztett
trendvonal szemlélteti az alaptézist, amely szerint a felértékel6dd realarfolyam (bérkoltség

4 Lasd KuTtast 2015.
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vagy arszinvonal) mellett jellemzden romlik a mérlegegyenleg, de az illeszkedés josagat
méré R? mutato 1ényegében azt mutatja, hogy az egész eurd6vezetre ezt a kovetkeztetést
mégsem lehet levonni.

Orszagonként vizsgalva viszont kiilonbdz0 mintazatokat figyelhetiink meg. A tankonyv-
szerli esetben a bérszinvonal tulértékeltsége egyértelmiien a folyo fizetési mérleg romlasat
kell hogy okozza. Ez az 6sszefiiggés jol mérhet6 a béralapu realarfolyammal (ULC-alapt
redleffektiv arfolyam, Eurostat, AMECO, Price & Competitiveness Indicators). 1999-t6l
2016-ig vizsgalva, bizonyos eurdtagorszagok esetében szinte linedrisan teljesiil ez a meg-
figyelés: Németorszag, frorszag, Franciaorszag esetében is.

Mas tagallamok esetében ez az Gsszefiiggés igen furcsa modon érvényesiil, 2009 ugyanis
fontos kiigazodasi valasztovonal. A spanyol és gordg esetben két parhuzamos linearis
szakaszra bonthato a kozel két évtizedes palya. Ugyanis szamukra 2009-2010 — a lik-
viditasbdség megsziinésével — a sokkszerii bér- és jovedelemcsdkkenés idészaka volt,
amelynek kovetkeztében alacsonyabb egyensulyi jovedelmi palyara voltak kénytelenek
atallni. A kiils6 finanszirozas eltiinésével adott bérszinvonal csak kisebb kiils6 hianyt
tett megengedhetdvé. Bizarr ellenpontja az elobbi két orszagnak Ausztria, ahol a valsagot
kovetden az adott bérversenyképesség lazabb kiilso egyensulyt is elviselt, vagyis a romlo
fizetési mérleg palya sem okozott olyan megrazkodtatast, mint masutt a deficit kiigazitasa.’

Végiil talalunk a tankdnyvvel szembemend mérlegpalyat is, ahol az alulértékeltebb bér
nagyobb kiils6 hidnnyal parosul: Esztorszag, Lettorszag és Szlovakia esetében egyértel-
miien ez a palya irhato le, ha a balti orszagok esetében a rogzitett eurdarfolyam bevezeté-
sétol, 2004-t6l1, Szlovakia esetében pedig 1999-t6l vizsgaljuk az adatokat. (Megjegyzendd
ugyanakkor, hogy ha 2009-t6l — az eurdcsatlakozastol kezdve — vizsgaljuk Szlovakiat,
akkor a tankonyvszeri esethez sorolando, akarcsak Szlovénia. Tehat a folyo fizetési mérleg
¢és a bérkoltségalapu realarfolyam kérdésében sokkal inkabb a fejlettség mértéke hatarozza
meg az orszagok felosztasat, amit az intézményi hattér finomithat még tovabb, mintsem
az a kérdés, hogy az adott orszag tagja-e avagy sem az eurodvezetnek.) Ez a palya tehat
nem magyarazhato a realarfolyam, illetve a bérkoltség alakulasaval. E mogott mas gaz-
dasagpolitikai folyamatok allhatnak.

Mi tortént ugyanakkor az eurodvezeten kiviil? Mindhdrom formaciora talalunk példat.
Tankonyvszerl palyat ir le Lengyelorszag, amely az uralkod6 kozgazdasagi elméletek
szerint egészségesebb gazdasagi és intézményi szerkezetre utal. Lehet ugyanakkor, hogy
a magyarazat inkabb abban rejlik, hogy a lengyel gazdasag kevésbé nyitott, mint a kisebb
kelet-eurdpai orszagok, és tobbek kozott ezért érintette kevésbé a globalis pénziigyi valsag.
Emiatt pedig nem volt sziikség restriktiv korrekciora.

A parhuzamos palya, azaz durva jovedelmi kiigazodas kialakulasa figyelheté meg
Magyarorszagon, Horvatorszagban és Romanidban. Ezek a gazdasagok az inflacio ellen
magas hazai kamatokkal és felértékelt nominalis arfolyammal kiizdottek a 2000-es évek
kozepén, mikdzben teret engedtek a devizas hiteleknek. Ez utobbi lehetové tette, hogy

5 Ezeknek a folyamatoknak a magyarazata talmutat a realarfolyam valtozasaval megmagyarazhato

jelenségeken. A tarsadalmi és iparagi szerkezet és rugalmassag, a gazdasagi és pénziigyi kultura és egyéb
intézményi sajatossagok beillesztésével lehet csak magyarazatot adni a folyamatokra.
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az erds hazai valuta mellett a maganszektor negligalhassa a hazai kamatlabszintet, és igy
alacsony devizas hitelkamatok mellett érvényesithesse az erds vasarloerejii hazai valutajat
a nemzetkozi kereskedelemben. Ez pedig mind a tékemérleg, mind a foly¢ fizetési mérleg
oldalarol sériilékenny¢ tette a gazdasagot, igy nincs semmi meglepd a kényszerti korrek-
cioban.

A cseh palya leginkabb a tankonyvvel szembemend trendet mutatja. Ennek magyara-
zata lehet a cseh gazdasag fejlettségi szintje, a valsag el6tti kamatszint, amely alulmulta
az eurdkamatot, az allamhaztartas fegyelmezettsége vagy a tarsadalmi és intézményi hattér.

Mindezek alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a gazdasagpolitikak mind-
sége sokkal fontosabb tényez6 a folyo fizetési mérleg alakuldsaban, mint az eurdtagsag.
Az eladositas és az eladosodasra 0sztonzés, az egyensulytalansagokat figyelmen kiviil
hagy6 makrogazdasagi populizmus mind az eurédvezetben, mind az azon kiviil 1évo
EU-tagallamokban sebezhetévé tette a gazdasagot, amelyet csakis jelentds jovedelmi
kiigazitassal, a fogyasztas visszafogasaval lehetett korrigalni. Ez tortént mind a gorog
¢és spanyol, mind a magyar, roman és horvat esetben, amely a folyo fizetési mérleg bér-
versenyképességtol fiiggd palyajaban markans eltolddast okozott.

Az esetleges magyar (illetve egyéb kelet-eurdpai) eurdbevezetés esetén a kiilsé egyen-
sulyt a fentiek alapjan tehat nem az eur6 rogzitett arfolyamrendszerétdl, hanem a hazai gaz-
dasagpolitikai populizmus 0jboli megjelenésétdl kell félteniink. Ez esetben tehat elszakad
a folyo fizetési mérleg magyarazata a realarfolyamtol, és sziikségessé valik az intézményi,
tarsadalmi hattér, a politikai stabilitas és kultura elemzése, amely tulmutat a tanulmany
keretein.

2.a Bizonyos orszagok esetében tankonyvszeriien mikodik,. ..
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2.b mas esetben a 2009-es valsag parhuzamossagot alakitott ki...
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2.d Az eurdzonan kiviil is hasonlok a folyofizetésimérleg-alkalmazkodési mintak.
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2. abra: Bérkoltségalapu redlarfolyam (REERulc, vizszintes tengely) és GDP-aranyos folydfizetésimérleg-
egyenleg (fiiggdleges tengely)
Megjegyzés: szaggatott vonal = linearis vagy polinomialis trendvonal

Forras: az Eurostat adatai alapjan a szerz6 szamitasa

4. Kovetkeztetések

A 2010-es eurdpai adossagvalsag soran az EU vezetésének ra kellett ébrednie arra, hogy
a gazdasagpolitikai koordinéci6 elhanyagolta a kiils6 egyensuly jelentdségét, aminek
kovetkeztében tartdsan két szamjegyt kedvezotlen kiigazodas kdvetkezett be egyes
fejletlenebb eurdzonabeli gazdasagok jovedelemszintjében és ugyancsak tartdosan két
szamjegyl munkanélkiiliség jelent meg és maradt fenn a 2010-es évek masodik felében
beindult konjunkturalis ciklusban is. A jovedelmi kiigazodas altalanos volt az eur6oveze-
ten beliili és kiviili gazdasagok esetében (talan csak Lengyelorszag nevezhetd kivételnek
ebben a tekintetben), azonban a két szamjegyli munkanélkiiliség tartéssdga mar nem
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jellemzd a fejlettebb eurddvezeti és a felzarkdzo eurddvezeten kiviili gazdasagokra,
amelyek a nemzetkozi és eurdpai konjunktara jboli fellendiilésével iitemesen tudtak
csokkenteni a munkanélkiiliséget.

A tanulmany azt a kérdést vizsgalta, hogy a tagorszagok folyo fizetési mérlege altal
leirt palyakat befolyasolta-e a 2000-es évek elejétdl az, hogy az adott orszag tagjava valt-e
az eurdovezetnek, vagy megOrizte nemzeti monetaris szuverenitasat. A tanulmany koz-
gazdasagi intuicidja az volt, hogy a kevésbé fejlett eurdovezeti tagallamok deficittel zarjak
a kiils6 pozicidjukat. Felvetddott tehat a kérdés: kdze van-e ehhez annak, hogy a k6zds
valuta bevezetésével modosithatatlanul rogzitették az ar- és bérszinvonalukat a fejlettebb
eurogazdasadgokhoz. Ezt a felvetést a komparativisztika modszerével vizsgaltuk, vagyis
Osszehasonlitottuk a folyofizetésimérleg-palyakat az eurodvezet tagorszagai és az ove-
zeten kiviili EU-tagallamok kozott.

A folyofizetésimérleg-statisztikak elemzésébol egyértelmiien kideriilt, hogy a 2009. év
e tekintetben is valasztovonalnak bizonyult a globalis valsag mas teriiletei mellett. A leg-
tobb orszag fizetési mérlegében robusztus kiigazodast figyelhetiink meg. Ennek magyara-
zata, hogy a valsag elotti likviditasi boség a kevésbé fejlett EU-tagallamok esetében rugal-
matlanna tette a gazdasaguk folyo fizetési mérlegét az effektiv arfolyamban kifejez6d6
relativ ar- és bérszinvonal-valtozasra, és igy végsd soron a versenyképesség-romlasra.
Viszont a valsag és az abbdl levont tapasztalatok kikényszeritették a mérlegkiigazodast.
Egyrészt a haztartasok ovatosabba valtak a hitelekkel kapcsolatban, illetve lekototte
jovedelmiiket a korabbi hitelek torlesztése, masrészt a vallalatok csokkentették beruhdzasi
hitelkeresletiiket, hiszen csokkent a kereslet az aruk és szolgalatasok irant, harmadrészt
a jelent6sen eladosodott orszagokban a kockazati prémium megugrasa kikényszeritette
az allamhaztartasi (és bizonyos esetekben a magangazdasagi) adossagkonszolidaciot.
Mas, belso kiigazodasi folyamatokkal egyiitt a kiilsé egyenstly helyredllasa javitotta
a versenyképességhez sziikséges hatékonysagot.

Ugy tiinik, hogy az egyes tagallamok mérlegegyenlegének dinamikaja altal kiraj-
zolodott mintak nem filiggtek kozvetleniil 0ssze az eurdtagsaggal. Amiben kiilonbség
talalhato, az legfeljebb a nominalis és real kiigazodas eltérd aranya. Az eurotagok ese-
tében ugyanis nem volt lehetéség nominalis arfolyamleértékelésre, csak és kizarolag
a nominalis bérek és jovedelmek abszolut 6sszegének lefaragésaval a realbér- és real-
jovedelem-csokkentésre. Ezzel szemben az eurodvezeten kiviili orszagokban nagysag-
rendileg 30%-os valutadrfolyam-leértékeléssel kiigazithato volt a realbérkoltség. Mind-
ezek alapjan feltehetd, hogy elsdsorban a gazdasagpolitikak mindsége a meghatarozo
a folyofizetésimérleg-palya esetében. Ezt a mindséget javithatna az eurd bevezetése,
amennyiben az egyensulyra iranyulo torekvést hatékonyabban lenne képes megkdvetelni
és kikényszeriteni az Eurdpai Unid intézményrendszere.
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Magas Istvan
Europai tokepiaci folyamatok a brexit tiikkrében

1. Bevezeto

A tanulmany az Eurépai Unid brexit utani, leginkabb elképzelhetd/varhatd pénz-
¢s tokepiaci fejleményeit probalja meg leirni, részben a tékepiacokrol mar régrol
ismert €s kiforrott elméleti megfontolasok, részben pedig a brexit nyoman Gjraéledd
pénziigyi integracidomélyitési torekvések tiikrében. Az elméleti megkozelités kiindu-
lopontja egy olyan arazéasi modell, amely a tékepiaci arazast jol integralt informacios
halozatban, informacios és méretgazdasagossagi és halozatkihasznaltsagi kérdésként
nasbol, ujraszervez6désbol adodo elonyok jellege egyaltalan nem Gjdonsag a szakma
szamara. Ezek az elonydk a brexit utan sem tiinnek el, ezért is varhato a pénziigyi
integracio ideiglenes at-, majd Gjrarendez0dése a mar kisebb 1étszamu, 27-tagi EU-ban.
E folyamat soran a meglévd pénziigyi kozvetitdi, vallalattulajdonlési struktarakat
at fogjak alakitani, de ugy, hogy az egységes piachoz valdé hozzaférés mégis vala-
hogy — indirekt modon — biztositva legyen a brit cégek szamara. A pénziigyi szolgaltato
szektorban a banking-passport értéke igen magas, elvesztése nem all a brit vallalatok
érdekében.

Az Egyesiilt Kiralysagban 2016 juniusaban tartott népszavazas az Eurdpai Unio-
bol valod kilépés mellett dontott, ugyan nem elsopré tobbségben, de nagyobb arany-
ban (52-48%) voltak a tavozni kivano szavazok.! A kilépési folyamat meglehetdsen
nehézkesen indult, és igy is folytatddott. A targyalasok 2018 aprilisdban elvezettek
egy, a Theresa May vezette kormany ¢s a 27-eket képvisel6 EU-fétargyalo, Michel
Barner kozotti elvi megallapodasig. A megallapodas Iényege, hogy a felek egymas-
nak még tovabbi id6t adnak, legalabb 2018 oktdberéig, a kereskedelemi vitak leza-
rasara pedig feltehetéen 2018 végéig, sot, id6t engedve még arra is, hogy az esedé-
kes —2019. marciusi — kilépési datum is elnyulhasson egy tovabbi atmeneti id0szakra,
egészen 2020 decemberéig (esetleg azon tul is, egy ujabb ,,a&tmeneti” iddvel). Jogi
értelemben nem jelenthet — ez id6 szerint — problémat Skocia ellenérdekelt magatartasa
sem.? A jelenleg folyd targyalasi bizonytalansagok és annak ellenére, hogy ma sem
lehet kellé biztonsaggal megitélni, a brit kivalas a ,,puha” vagy ,.kemény” feltételek
mellett zajlik-e majd, az EU- és féleg az eur6zona-tagorszagok eltokéltnek latszanak
a folytatast illetéen. Ezt a hatarozott magatartast és szandékot erdsiti meg az Eurdpai
Bizottsag elnoke, Jean-Claude Juncker véleménye is:

I A folyamatrol részletesen lasd KENNEDY 2017.
2 A parlamentaris jogi buktatokrol 1asd SHERMAN 2017.
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,Bar a tiz éve kezdddott pénziigyi vilagvalsdg nem Eurdépabol indult, fontos hia-
nyossagokra vilagitott ra mind a pénziigyi rendszer miikddése, mind az eurdovezet
intézményi felépitése terén, és a ma emberének az eddigi legmélyebb és leghosszabb
recessziot hozta el. [...] Az unids bankok tékemegfelelési mutatdi majdnem megdupla-
zodtak, a nem teljesitd hitelek aranya fokozatosan csokken. Uj szabalyokat hoztunk
annak érdekében, hogy az adofizetéknek ne kelljen a nehéz helyzetben 1évo bankokat
kisegitenilik. Az eurdba vetett bizalom is soha nem latott szintet ért el. A megeldzéshez
eso elott kell koponyegbe bujni. Lehetdségilink és kotelességiink is, hogy ellenallobba
¢és szilardabba tegyiik a gazdasagot és a tarsadalmat. [...] Az Egyesiilt Kiralysag kiva-
lasat kovetden az eurdovezeti allamok részesedése az uniods gazdasagban 85%-ra né.
A kovetendd utat mindenki érdekének szem el6tt tartasaval kell felvazolni. Az iitemterv
részeként a bizottsag mar eléterjesztette a bankunio és a tokepiaci unié megvalositasara
irdnyuld javaslatait, amelyek a bankszektorban fennmaradt kockazatok csokkentését,
arealgazdasag finanszirozasi forrasainak diverzifikalasat és a magankockazatok jobb
eloszlasat célozzak™ (JUNCKER 2017, 8.).

Szigortian vett kozgazdasagi — tehat nem nemzetkozi politikai gazdasagtani — szem-
1¢élettel figyelve szamunkra a redlgazdasag finanszirozasanak biztositasara vonatkozo
utalas, valamint a magankockazatok jobb eloszlasanak igérete jelenti sajat mondandonk
szempontjabol az egyik legfontosabb mozzanatot. A toketigyletek és pénziigyi kozve-
tités akkor miikddnek igazan jol, ha a kockazatokat jol arazzak, a magant és a kozos-
ségit egyarant. Az Egyesiilt Kirdlysag kilépése — ebben az értelemben — talan 16kést
adhat az EU pénz- és tokepiaci szabalyozasanak is, arra késztet ugyanis, hogy javitsa
az arazasi mechanizmusokat, és novelje a piacok biztonsagat.

A tanulmanyban feltett egyik legfontosabb kérdésiink, hogy van-e olyan kelléen
megalapozott kdzgazdasagi érvelés, amely tamogatné a tokepiacok dezintegracio-
jat. Az elemzés végén arra jutunk, hogy ilyen érvelésrél nem tudunk, sét, az elmé-
let szintjén éppen ennek az ellenkezdjét, vagyis a nemzetkdzi tokepiaci integraciot
tamogatja sokféle megkozelités (igy példaul a modern informacio- és halozateleméleti
gondolkodas is). Ezért talan kijelenthetd, hogy a britek részérdl a brexit esetében
sem alapvet6 kdzgazdasagi propoziciok magyarazzak az eseményeket, hanem sokkal
inkabb az 6nall6 momentumot és sajat tartds dinamizmust nyert brit bel- és kiilpoli-
tikai megfontolasok.

A tanulmany felépitése a kovetkezd: az alabbi, 2. részben réviden attekintjiik
a modern tokepiaci mechanizmusokat jellemz6 kockazatarazas egy kiforrott elméleti
felfogasat, majd a 3. részben konkrét EU-s téke- és pénzpiaci fejleményeket vizsgalunk.
A tanulmany 4. részében Osszegezziik a legfontosabb allitasokat.
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2. Elméleti megfontolasok
2.1. A toke- és pénzpiacok specialis, informaciohalozati aspektusa

Az elmult két évtizedben tobbszor is — de kiillondsen a 2008—2009-es globalis vilaggaz-
dasagi valsagban és az eurdovezet 2011-2013 kozotti krizisperiodusaban — lejatszodott,
a teljes 0sszeomlas hatarat stirolo, negativ nemzetkozi értéktdzsdei és kotvénypiaci
tapasztalatok nyoman egyre szembetiinébbé, bar egyaltalan nem magatol értetédéve
valt: a nemzetkozi forrasteritést megvalosito globalis és europai toke- €s pénzpiaci halo-
zatok arazasi €s informacios tekintetben — az elmélet szamara is — mar joval nagyobb
gondot okoznak, mint az egyébként kiforrottabb, am szintén kdzel sem problémamentes
belfoldi tékepiacok. Az arazas elméletileg is konnyebben leképezhetd fejlett, de szigo-
ruan belfoldi toke- és pénzpiacon. Belfoldon, egyetlen orszaghataron beliil — ideértve
a szabalyzokat is —, a résztvevok ugyan eleve jobban ,,ismerik egymast”, de facto is
ugyanazt a piaci ,,nyelvet” beszélik, az informaciofeldolgozas szempontjabdl a bel-
foldi tokepiac mégsem mentes a lathatatlan kockazatoktol, és féleg nem a nehezen
kiszlirheto ,,zajoktol”.

Az értékpapir-kereskedelem mind fokozottabb integracidja nyoman nemzetkozileg
is ki kellett alakulnia egy olyan mechanizmusnak, amelyet a szakirodalom a fejlett
nemzeti piacokon az ‘efficient markets’ teorianak, vagyis a hatékonyan arazé tékepiaci,
azaz tOkepiaci arfolyam-modellnek nevez (Capital Asset Pricing Modell, a tovabbi-
akban: CAPM). Ez az elmélet hosszu tavon ,kiegyenlitddé”, vagyis modellszeriien
viszonylag jol, de messze nem tokéletesen azonosithatd értékpapir-arfolyamokrol
beszél. Arrol, ha egységes és integralt piacon az informacidaramlas akadalymentes,
akkor nem lehet tartosan a piaci dtlaghozam feletti hozamot realizalni, nem lehet csodat
tenni, ,,csodahozamot” produkalni. E régrél ismert modell kovetkeztetése egyszert,
de némileg meglepd: valamely részvény kockazati dija egyenld a piaci atlaghozam
¢s a kockazatmentes hozam kiilonbségének és a részvényre jellemzo, a piaccal valo
egyittmozgas (korrelacid) mértékének a szorzataval (lasd [1b]) (BREALEY—MYERS
1992; SHAPIRO 1999).

Formalizalva ez igy irhato le:
r=r+pgx —r) [1a]
amibdl atrendezve: r=r-r=px(@, —r) [1b]
ahol:
r* a részvény altal elérheté hozamot,
r, a kockazatmentes (risk free) hozamot (példaul allamkotveny),

r_ a piaci portfolié atlaghozamat,
ra kockazati prémiumot,
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P pedig az illetd részvény és a piac (annak valamilyen atlaga vagy indexe) kdzotti
korrelaciot, vagyis az egylittmozgas erdsségét jeloli egyetlen mérészamban.

A tokepiaci arfolyamok modelljének (CAPM) értelmezése tehat egyszerre meglepd
és egyszerii: a varhato kockazati prémium (dij) egyenesen aranyos az illeté részvényre
(vallalatra) jellemzo B értékével. Ez azt jelenti, hogy ha példaul egy adott részvényre jel-
lemzd P értéke 2 (0,5), akkor annak a varhaté hozaméban ,.elismert” kockazati dij
(a kockazatmutat6 feletti prémium) a piacinak éppen a fele (tehat fele annyira draga,
mint az atlagos piaci); ha pedig p = 2, akkor kétszer olyan draga az elvart kockazati
dij. Ezt az Gsszefiliggést mutatja az [1b] egyenlet.

Ha az arazast magat informaciokodolasi kérdésként is kezeljiik, akkor a nemzetkozi
értékpapir- és részvényligyletek esetén a belfdldi piacoktol eltérd, egészen sajatos
bonyodalmak is keletkeznek. Olyanok, amelyek mind a forraskeresd, a kibocsato altal
kiildott, mind a forraskinal6é vevo altal fogadott jelek kodolasaban/dekodolasaban
jelentkeznek. Ha a CAPM létjogosultsagat — valtoztatas nélkiil — a nemzetkozi piacokon
is elfogadnank, akkor az alabbi sémat a tipikus kiilfoldi kockazati prémium logikus
szerkezeti ,,felépitésének™ és egyben arazasanak/,,kddolasanak™ is lehetne tekinteni.
gy példaul, ha az A orszagban a K vallalat igért r . * hozama B orszag forrasabol
finanszirozddik, azonos devizaban mérve, ez igy fejezhetd ki:

rA=rb+ rpB [1c]

ahol:

r.® = B orszagban elérhetd kockdzatmentes hozam,

rpB = a megkovetelt kockazati prémium, nemzetkozi és egyéb kockéazatviselés ara
a B orszagban, az illet6 iparagban.

Ez utébbi, a kockazati prémium pedig, ahogy korabban mar kifejtettiik, igy fejezheto ki:
r =B, -rp [1d]

A CAPM fejlett belfoldi tokepiacon érlel6dott az 1960-as évek kdzepétdl kezdve,
¢és valt elfogadott modellé az 1990-es évekre, a globalis pénziigyi liberalizacio elin-
dulasaig. Nemzetkozileg azonban mar joval nehezebben alkalmazhaté ez a modell
automatikusan. Az A4 orszagtol érkezd r, * hozamigéretet értelemszeriien ,,dekddolni
képes” Osszefliggés [1b] ugyanis a nemzetkozi tranzakciok esetében automatikusan
nem alkalmazhatd, 1ényegében két okbdl.

Egyfeldl, nem 1étezik olyan hatékony, a nemzetkozi értékpapirokat azonos devizaban
forgato piac, amelybdl az r_, tehat a nemzetkdzi piachoz tartozo atlagos €s egyben
hatékony piaci portfolié hozama meghatarozhato. Fejlett belfoldi tokepiacokon, mint
amilyen az amerikai, a japan vagy a német piac, az arazas egyik, am kozel sem kizarola-
gos, elméleti sémaja azonos tokepiaci szabalyozasi kornyezetben zajlik, amely 1ényegét
tekintve standardizalhaté informacidokédolasnak vagy -dekddolasnak is tekinthetd.
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Ezért a kockazatok ,,felépitése”, arazésa és annak ellentéte, a tényezdre bontds vagy
dekompozicid, tehat a fenti [1b] képlet elméletileg is csak az ismert és egységes sza-
balyozasi kornyezetl belfoldon teljesiilhet. Belfoldon, bar nagyobb hibahatarokkal
€s szamos egyszerisito feltételezés mellett — és persze kellden hosszu id6 alatt, tehat
tendenciajaban — megmutatkozik a hatékony piaci portfolio ereje. Ugyanakkor azon-
ban a nemzetkozi értékpapir-arazasok szintjén — valtoztatasok nélkiil — e gondolkodas
mar nem alkalmazhato, mert szdmos komplikalé (zaj és torzitd tényezd) megjelenése
zavarja az arazast.> A legfontosabb nemzetkozi arazasi nehézséget az arfolyammozga-
sok devizakon ativel0 ,,kozvetitése”, azok idobeli elhatarolasa, valamint az éves besza-
molokban az azok érvényre juttatasabol adodo folyamatos konyvelési komplikaciok
jelentik. Az éves szinten sem ritka 3—5%-os arfolyamvaltozasok — akar kulcsdeviza
parok tagjai kozott is, mint példaul az USD-euro vagy a font-eurd arfolyamok — mar
alapvetden tudjak atirni a hozamvarakozasokat, és persze az azonos devizaban kifeje-
zett konyvelheto tényleges hozamokat, a hivatalos konyvelési devizatételeket illetden.

Masfeldl a folyamatos és kiterjedt nemzetkozi értékpapir-kereskedésben (részvény-
¢és kotvénypiacon egyarant) a kockdzatmentes arazasban olyan nehezen megragadhat6
kockazatok is jelentkeznek (mint példaul az adott korméany addssaganak specialis
jogi akadalyai vagy lokalis ,,piaci kockazata”), amelyek minden elemiikben speciali-
san nemzetiek. Ilyenek lehetnek: egy orszag sajatos helyzetével 6sszefiiggd politikai,
moralis és adojogi transzferkockazatok. Példaul a gordg értékpapirpiacon a szuverén
kiils6 adossagot arazo, valojaban a kockazatot intuitive, tehat nem modellszeriien
mérd biztositas dija, a CDS (Credit Default Swap) ugyan adekvatnak volt nevezhetd,
de a cs6dkockazatnak messze nem lehetett tokéletes indikatora. Ezek a kiilonleges,
meghatarozott orszagra szabott, intuitiv, de valahogy mégis nemzetkozi arazasra keriilo
kockézatok viszont informacidelméleti szempontbdl — standard médon — nem kodol-
hatok. Raadasul az eurdpai értékpapir-kereskedelem nem integralt és nem egységesen
szabalyozott rendszerében a szereplok a helyi piacokon keletkezo sajatos rendszerkoc-
kazatokkal, valamint a kozvetitésben keletkezett zajokkal és az EU-biirokracia dontése-
ivel szemben még nem tudnak semmilyen jol bevalt kodolasi, arazasi automatizmussal
védekezni. Ez a nehézség, vagyis a standard médon nem arazhatd bizonytalansag,
fokozottabban igaznak tiinik a brexit esetében, hiszen végsd, konkrét megallapodas
hianyaban, ma még nem latszanak sem az egységes belso piachoz, a single markethez,
a koradbban meglévo a banking passporthoz, sem a vamunidhoz vald brit hozzaférés
feltételei. Ezért is valt az eurdpai tokepiacokon az elmult két évben jellemzdévé a foko-
zott, sOt a tobbszords tulbiztositas. Emiatt is még sokaig megmaradhat a nemzetkozi
forrasgyiijtéshez és kinalathoz kothetd, elfogadhato kockazatok kialakitasanak a hagyo-
manyos, tehat ,,intuitiv”’ (kelld, am lathatatlan kockazatokat lefed6) arazas lehetdsége
a legmodernebb piacokon is, igy példaul az LSE-n, a londoni értéktézsdén is. Ez azt
jelenti, hogy jelenleg az eurdpai tokepiaci gyakorlat szamara nem Iétezik olyan hatékony

3 Err6l atényrél és az empirikus tapasztalatokrol eldszor az irodalomban, majd tankonyvekben részletesen

lasd SoLNIK 1977; HAUGEN 1990; HARVEY 1991; BREALEY-MYERS 1992; SHAPIRO 1999; MADURA-FOX
2017.

141



Magas Istvan

nemzetkdzi piaci arazasi mechanizmus, amely eleve kiegyenlitené a transzeurdpai kere-
tekben megszerezhetd nagy nyereségek lehetoségét, illetve automatikusan enyhitené
anagy veszteségek keletkezésének kockazatat. Pusztan a hatékony tokepiaci doktrina
¢és az arazas e sajatos informacidelméleti szempontjabol ezért az allithato, hogy a nem-
zetkozi forrasgytijtés és -keresés, a meglévo eurdpai mechanizmusokat is beleértve,
ma még nem lathatd kockazatokat hordoznak, és nagyon ,,zajosak”, ezért potencia-
lisan nagy veszteséggel és tulbiztositassal (redundancidval) dolgoznak. A tékepiaci
haldzati rendszernek az informacios szempontbol tekintett kapacitaskihasznaltsaga
pedig emiatt igen rossz.

Ennek belatasara — REZA (1992) alapjan is — hivatkozhatunk két, régrol ismert
informacidelméleti fogalomra, nevezetesen az abszolut és a relativ redundancia fogal-
maira, amelyekkel egy kommunikacios halozati rendszer miikodésének hatasfoka jol
mérhetd.

E fogalmak szerint:

* valamely piac — mint kommunikacios halozati rendszer — miikddésének hatas-
foka az informaciohordozas szempontjabol annal jobb, minél kisebb benne
az abszolut redundancia, R*, amely — definicioé szerint — a teljes informacioat-
viteli teljes kapacitas (Iv) és a tényleges felhasznalt atviteli kihasznaltsag (Im)
kiilonbsége. Ezért az abszolut redundancia a lehetséges és a ténylegesen leadott
kapacitas kiilonbsége:

RA=1 -1 [2a]

* ugyanezt, a jobb halozatkihasznaltsaggal kapcsolatos igényt fogalmazzuk meg
masképpen akkor, ha azt mérjiik, mekkora az abszolit redundancia és a névleges
kapacitas egymashoz viszonyitott aranya, tehat a relativ redundancia (RR?).

Minden olyan esetben, amikor az (I I ) kiilonbsége nagy, illetve ndovekvd, a rendszer
teljesitménye romlik, mert tul sok benne a halozati veszteség, vagyis a ki nem hasznalt
informacidhordozasi lehetdség:

[2b]

Minél kisebb valamely kommunikacios rendszer relativ redundanciaja (viszonylagos
tulbiztositasa), annal gazdasagosabban miikodik. Ennek az ellentéte, amikor (Iv — Im)
kiilonbsége n6, amikor egyre tobb sziikséges redundencia terheli a rendszert, a kihasz-
naltsag csokken, mert nem egyértelmiien kédolhatdé benne az informécidaramlas.
A kommunikacié és a forraselosztasi halézat szempontjabodl valamely tokepiaci rend-
szer is anndl kevésbé hatékony tehat, minél nagyobb benne a relativ redundancia.
Az eurodpai pénz- ¢s tokepiacokon a forraselosztassal kapcsolatos informacida-
ramlas hatékonysaga messze nem kielégitd. E piacok — mint kommunikacios rend-
szerek — tehat eleve nagyobb veszteséggel dolgoznak, mint az informaciofeldolgozas
szempontjabol joval egységesebb és igy hatékonyabb belfoldi tékepiacok. Mivel még
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nem létezik hatékony (megismételhetden és ellendrizhetden kalibralhato, empirikusan
is igazolhatd) nemzetkozi tékepiaci arazas, ezért pusztan piaci/informacioelméleti
egységesitett modozatai jelentdsen elosegithetnék a rendszer valodi teljesitoképességé-
nek jobb kihasznaltsagat, ezaltal pedig olcsobb €s hatékonyabb europai forrasteritést.
De ilyen, megvalosult europai haldozat még nem létezik. Az eurdpai tézsdék halozat-
szerl Osszekotésének, egységesitésének és egybeolvasztdsanak gondolata, amelyet
mar két évtizede Lamfalussy-tervként ismertiink meg, még csak igen kis részében
valosult meg. A halozatkiépités legnagyobb elonyét az arazasi egységesiilés jelentette
volna, egyuttal persze a joval nyilvanvalobb méretgazdasagossagi elényok mellett.
Noha mar szamos kozos jegyzés alakult ki a londoni, a frankfurti és parizsi tézsdék
kozott, azonban viszonylag idealis, kiilonosképpen teljes EU-t6kepiaci integraciorol
még kozel sem beszélhetiink. Az eurdpai értéktdzsdék integracidja mindazonaltal
elobbre jar, mint a kotvénypiacok ugyancsak kivanatos 6sszefonddasa, nemzetkdzi
halézatba szervezddése. Az eurdpai kotvénypiacok egységesitésének és hatékonyabba
tételének igényét nehéz tulbecsiilni...

2.2. Réviden a kotvénypiaci mechanizmusokrol az elmélet tiikrében

A makrodkonomia régrol ismert tétele, hogy az arszinvonal (inflacio) és a kotvényarak
ellentétes iranyban valtoznak. Inflacios veszély fokozodasa és a kamatlabemelési vara-
kozasok felerdsodése azt eredményezi, hogy a kotvényarak esnek, a hozamok pedig
emelkednek. A szabad pénzzel rendelkez6 haztartasok és a vallalatok, a pénziigyi
kozvetitk (bankok, intézményi befektetdk, eszkoz- és nyugdijalapok) is, azt probaljak
megitélni, megbecsiilni a jelenben, hogy a jovobeli inflacié mértéke mekkora lesz.
A kotvénykibocsatok és kotvényvasarlok azt probaljak eltalalni, hogy mekkora lehet
a nominalis kamatok mozgasa, illetve, hogy a meglévé nominalkamatszintek mellett
elégséges-e a varhato realkamat-igéret, vagyis az a szint, ami a jovobeli varhat6 inflacio
¢és a jelenben meglévé nominalkamatok kozott kialakult (részletesen lasd BREALEY—
MyERs 1992, 4-5. fejezet).

Kiemelkedd jelentdsége van annak, hogy a jelenben a szabad forrassal és 1j pénziigyi
eszkdzokkel beruhazhato jovedelemrol vagy éppen a mar meglévo kotvényportfolioban
lejard vagy eladott friss befektetésre varo pénzallomanyok milyen sajat hozamelvarassal
rendelkeznek. Vagyis annak a kalkulacionak, amely megprobalja megitélni a varhato
nominalis kamatemelkedés mértékét az id6 fiiggvényében, kiilonbozo lejaratokra, révid
(egyéves), kozép (haroméves) vagy 6t éven tuli lejaratokra. A kalkulacio nehéz, er6sen
spekulativ, és nem rendelkezik algebrai kifejezésbe vagy bevalt formulaba kénysze-
rithetd 0sszefiiggéssel: 1ényegében fogadast, pénziigyi kockazatvallalast jelent a jovot
illetéen. A kalkulacio helyessége attol fiigg, mennyire sikeriil eltalalni az irdnyado
kamatlabakat meghatarozé kdzponti banki gondolkodas és dontéshozatalnak az tizleti
ciklus allapotardl, jovobeli alakulasarol kialakitott elképzeléseit. Az 0j kotvénypiaci
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dontésnek és a nagy hitelezési/kolcsonfelvételi, a pénzpiaci akcidk helyessége tehat
ettol, a kozponti bankot jol kdvetd, annak [épéseit megsejtd kalkulaciotol fiiggenek.
Multbéli tapasztalatok alapjan a kétvénypiaci hozamgorbe meredeksége, vagyis
a hosszu ¢és a rovid lejaratt allampapirok hozamkiilonbozete, illetve az abban bekdvet-
kezo valtozas, az elmult két évtizedben — altalaban — vilagszerte megbizhato elorejelzéje
volt a jovobeli gazdasagi aktivitas iranyvaltasanak. Negativ hozamkiilonbdzet, vagyis
a gorbe megfordulasa (invertalédésa, vagyis amikor a rovid hozamok feljebb kertil-
hettek, mint a hosszu tavu kdtvények hozamai) az esetek tobbségében helyesen jelzett
elore egy-egy kozelgd recessziot. De teljes elorejelzési biztonsagrol nem beszélhetiink.

(Hosszu tava kamatlab)
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1. abra: Kilépési bizonytalansagok és mennyiségi lazitas (QE) az USA-ban
Forras: Koo 2015, 100. 2.4 alapjan a szerz6 szerkesztése

Az 1. édbra azt a nehézséget illusztralja, amelyben a monetaris politika az amerikai
gazdasag realiizleti ciklusanak felfutasat és stabilizalasat igyekszik megvaldsitani ugy,
hogy tekintettel kell lennie egy igen fontos valtozasra is: a specialis QE-utani kdrnye-
zetben a pénziigyi — [ényegében hosszu tava kotvénypiaci — szereploknek éppen a QE
nyoman alaposan megvaltozott, ezért nehezen kiszamithaté magatartasara. Lényegében
ezt anehézséget probalja leképezni az 1. abra, amikor az USA {izleti ciklusanak a FED
mennyiségi-konnyitési politik4ja kivezetés utani allapotait igyekszik megragadni,
¢és az ezekkel 0sszefiiggd pénzpiaci interpretacids bizonytalansagra hivja fel a figyel-
met. Ezt érzékelteti az abran a hullamos vonal, amely ugynevezett QE(lazitasi)-csapdat
jelez, lényegében azt, hogy a FED szamara nem egyértelmi: a ,,normal” allapot-
hoz képest specialis konjunkturalis kdrnyezetben (amelyet a kék vonal reprezental),
mégis milyennek is kellene lennie a kamatpolitikanak ahhoz, hogy a gazdasag — FED
altal — valosadgosnak tekintett allapotardl egyértelmi jelzéseket kiildjon a pénzpiaci
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szereplok felé. A fiiggdleges tengely a hosszu tava kamatlabat jel6li, a vizszintes ten-
gely pedig az id6t. Harom kitiintetett pontot lehet megkiilonbdztetni az dbran, ezek
rendre a £, ¢, €s ¢, pontok.

A t, pontban a valsag el6tti utolso ,,normalis” allapotban volt a gazdasag, amely
utan kovetkezett a pénziigyi eszkozok 6sszeomlasa, a 2008—2009 jelzalogpiaci valsag.
At pontban kezdddik a normalizalodas €s a redliizleti ciklus jra emelkedhet, ahogy
a hosszu tavl kamatok is, amint azt megszoktuk a normalis konjunkturélis kérnye-
zetben. A ¢, pontban elkezddott a QE, a mennyiségi lazitas, de Gigy, hogy a tipikus
¢és foleg a jovoben varhato FED-1épésekre/kommunikaciora a pénzpiaci magatartas
¢és valasz nem volt trivialis, s6t, valtozonak bizonyult. Mindez még jobban dsszekeverte
a fejekben a jovo kilatasait, és atirta a varakozasokat. A FED-nek a QE-kilépési-folya-
mat levezénylése ezért kiilonosen nehéz és Gjszeril feladat, s ugyanakkor nagyfoki
alkalmazkodast igényel a piaci szereploktdl is. Az eurdpai piacon is hasonld jelenséggel
kiizdenek az EKB dontéshozoi, avval a kiilonbséggel, hogy Eurépaban az USA-hoz
képest koriilbeliil 6—8 honapos faziskésésben van a konjunkttra.

3. Néhany varhat6 kovetkezmény az europai téke- és pénzpiacokon

2018. majus elején 1j mélypontra, 43 bazispontra esett a tizéves és a kétéves amerikai
kotvények hozamkiilonbozete: legutobb a 2008-as vilaggazdasagi valsagot megeld-
zOen volt ennél kisebb a differencia. Ez azért elgondolkodtatd, mert a hozamgdrbe
meredekségének negativba fordulasa korabban nagy megbizhatosaggal jelezte eldre
a kozelgo recessziot, amelynek bekdvetkezése az egész vilaggazdasagra —igy az euro-
pai tékepiacokra is — negativan hatna. 2018. februar végére az amerikai és a német
kétéves allampapirok hozamkiilonbsége tobb évtizedes csticsra ugrott, megkozelitve
a 300 bazispontot, mikdzben a dollar az eldbb jelzett idopontig tovabbra sem tudott
er6sodni az eurdval szemben (pedig elméletileg — ha csak a rovid hozamokat néz-
ziik — ennek kellett volna torténnie). 2018. majus végére megindult a dollarerésodés,
de ebben inkabb a geopolitikai fesziiltségek jatszottak szerepet.

A globalis kotvénypiacokon erdteljes hozamemelkedéssel indult tehat a 2018-as év,
aminek fontos szerepe volt a februari, évek 6ta nem latott mértékii részvénypiaci esésben.
A kotvénypiaci hozamemelkedés (€s a részvénypiaci korrekcid) mogott feltehetden — de
nem kizarolagosan — az allhatott, hogy a vilaggazdasagban éveken keresztiil uralkodo
extrém alacsony kamatkornyezet €s paratlan likviditasb6ség miatt az egekbe emelkedtek
az eszkozarak. Egyre tobb jel utal arra, hogy 0j korszak kapujaban allunk, a jegybanki
mennyiségi lazitds korszaka 2018 kozepén lezarulhat, ami fundamentalis valtozast hozhat
a piaci szerepl6k viselkedésében.* A brexit folyamata is tovabbi bizonytalansagokkal
terheli meg az eurdpai tokepiacokat.

4 Elérhetd: portfolio.hu 2018.02.02. (A letdltés datuma: 2018. 09. 10.)
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2. abra: Az amerikai hozamgorbe kilaposodasa (kétvényhozamok, %)
Forras: Thomson Reuters Datastream, Portfolio

Az empirikus tapasztalat a vilag legnagyobb ¢és legfejlettebb tokepiacan eléggé egyér-
telmii volt: az Egyesiilt Allamok 1955 6ta kilenc recesszios periddust szenvedett el,
amelyeket minden esetben a hozamgorbe meredekségének negativ tartomanyba fordulasa
elézott meg. Az invertalodast 624 honappal kovette a gazdasagi visszaesés. Ennek fényé-
ben kiilondsen aggaszto, hogy az Egyesiilt Allamok kétvénypiacan az elmult években
a hozamgorbe latvanyos kilaposodasat tapasztalhattuk.

2007. 01. 2009. 01. 2011. 01. 2013. 01. 2015. 01. 2017.01.

3. abra: Az amerikai tizéves és kétéves dallampapir hozamkiilonbsége (szazalékpont)
Forras: Thomson Reuters Datastream, Portfolio

A laposodas két tényezo ereddje. A FED 2017 kozepétdl mar folyamatosan kamatot
emelt, rdadasul nem valdszinii, hogy 2019-2020-ban ezzel felhagyna (s6t, az amerikai
koltségvetési lazitds miatt talan agresszivebb szigoritasra lesz sziikség, hiszen fenn-
allhat a gazdasag tulheviilésének veszélye, ami felfelé tolhatja a rovid kamatokat).
A pénzpiacok viszont az amerikai gazdasag hosszabb tavu kilatasaival kapcsolatban
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nem olyan optimistak, vagyis nem biznak abban, hogy a jegybank folytatni tudja
majd a monetaris szigoritast, épp ezért a kotvényvasarlok alacsonyabb (a nem lathato,
jovobeli kamatkockazatbdl fakado) prémiummal is beérik a jelenbeli hosszabb tavu
befektetéseikben. Ezt szemléleti a 3. dbra, amelybdl lathato, hogy a hosszabb lejaratu
kotvények hozamai kozelednek a rovid lejaratok hozamaihoz. Sajat témank szem-
pontjabol azonban fontosabbak az eurdpai pénzpiacok, amelyek kamattendenciaikban
szorosan kovetik az USA-t.

3.1. Szélesedd szakadék az Egyesiilt Allamok és Németorszag (Eurdpa) kozott

Bar az Eurdpai Kozponti Bank minden bizonnyal 2018-ban kivezeti eszkdzvasarlasi
programjat, az eurdzonas konjunktira idei lassuldsa, illetve a tovabbra is alacsony
(2018 marciusaban 1,3% volt az éves bazist aremelkedés) inflacid miatt, valdsziniileg
nem fognak sietni a dontéshozok a kamatok jovébeli normalizalasaval, emelésével.
Emiatt az eurodvezeti hozamok mar majusban lefordultak a 2018. februari magaslatok-
rol. Ez ahhoz vezetett, hogy az amerikai és a német kétéves allampapirok hozamkii-
16nbsége tobb évtizedes csucsra ugrott, megkozelitve a 300 bazispontot (az amerikai
kétéves 2,4%, a német kétéves —0,6% koriil van), 1asd a 4. 4bran. Ez 6Gnmagaban a FED
¢és az EKB idobeli monetaris politikai divergencidjabdl fakadéan nem meglepd. Az mar
annal inkabb, hogy ekdzben az eurd-dollar arfolyammozgésa latvanyosan elszakadt
a hozamkiilonbozet alakulasatol, lasd az 5. abrat. Ezt viszont ma igen nehéz kiforrott
elmélettel megmagyarazni.
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4. abra: Az amerikai és a német kétéves allampapirok hozamkiilénbozete (szazalékpont)
Forras: Thomson Reuters Datastream, Portfolio

Altaldban valamely keresztarfolyamban torténd trendszerti elmozdulas osszefiigg
a két deviza mogotti orszag rovid lejarata allampapir-piaci hozamai kozotti kiilonbség

alakulasédval. Minél nagyobb a kiilonbség a nomindlis hozamban az egyik fizetéeszkoz
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javara, relative annal vonzébbak a benne denominalt pénziigyi eszkozok. A kiilonbség
noveli iranta a keresletet, ezaltal erésitve az arfolyamot. Mondhatjuk, hogy az elmult
mintegy masfél évben az eurd-dollar produkalta mozgas ennek fényében jo példaja
annak, hogy a régi tankonyvekbdl ismert Osszefiiggések, igy példaul a fedezett kamat-
paritas €s a nemzetko6zi Fisher-hatas (MaDURA—FoOx 2017, 7-8. fejezet), nem mindig

mukodnek.

2012.12.  2013.12. 2014.12. 2015.12. 2016. 12. 2017.12.

5. abra: Az amerikai és a német kétéves allampapirok hozamkiilonbozete

Megjegyzés: szazalékpont (fiiggbleges tengely, bal oldali skala) és az eurd-dollar arfolyam (jobb oldali
tengely) alakulasa

Forrds: Thomson Reuters Datastream, Portfolio

Nem lehet figyelmen kiviil hagyni a masik eurdpai kulcsvaluta, a svajci frank értékére
vigyaz6 jegybanki politikat sem. A Svéjci Nemzeti Bank elndke szerint nem fognak
sietni a monetaris politika szigoritasaval, annak ellenére, hogy a frank arfolyama
az utobbi idészakban jelentdsen gyengiilt, fogalmazott Thomas Jordan jegybankelndk
a Bloombergnek adott interjujaban.’

5 Jordan szerint jelenleg semmilyen valtoztatasra nincs sziikség a monetaris politikdban. Az interju

legfontosabb apropoja az volt, hogy aprilisban a svajci frank tovabb gyengiilve elérte az euréval szemben
azt az 1,2-es szintet, ahol az arfolyamkiiszob varatlan, 2015. januar 15-i elengedése 6ta nem tartézkodott.
A kiiszob elengedése akkor annyira varatlanul érte a piaci szereploket, hogy az eurd-frank arfolyam révid
iddre 1,2-r61 0,8 kozelébe erésodott, majd onnan paritas kozelébe gyengiilt vissza. Mivel a svajci jegybank
néhany nappal az elengedés elott is még azt hangoztatta, hogy tartani fogja a kiiszobot, kihatralasa az egy-
irdnyu devizapiaci pozicionaltsag miatt horrorisztikus veszteségeket okozott befektetok széles korének.
Erre a mozzanatra muszaj emlékeztetni majd, mert az eurdpai jegybanki politikak bizonytalansagat jol
jelzi. Az elnok elismerte, hogy a frank leértékelddése ,,jo irany”, azonban tovabbra is fennall a veszély,
hogy ismét menekiil6 devizava valik az orszag fizetdeszkoze, ezért nagyon 6vatosnak kell lenniiik a mone-
taris politika normalizalasaval. A Svajci Nemzeti Bank jelenleg rekord alacsony, —0,75%-o0s betéti ratat
tart érvényben, emellett pedig elkotelezett a devizapiaci beavatkozas mellett, amennyiben a frank tulzott
erésddésnek indulna. Mivel az inflaci6 tovabbra is nagyon alacsony (éves szinten 0,8%-kal emelkedtek
a fogyasztdi arak marciusban), ezért nem kell sietniiik a jegybankaroknak a kamatemeléssel. Az elemz6k
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4. Kilépési (brexit-) karok

A Brit Kereskedelmi Kamara (BCC) 2017-ben kdzzétett felmérése szerint az Eurdpai
Uniodval kereskedo brit cégek harmada tejesen felkésziiletlen a brit EU-tagsag megszii-
nése utan varhatod vameljarasok kezelésére. A brit iizleti vallalkozasok érdekképviseletét
ellatd kamarai szovetség tanulmanya szerint a vizsgalatba bevont 835 cég 36%-anak
mukodése fiigg az alapanyagok vagy részegységek folyamatos, ‘just in time’ rendszert,
vagyis az adott termelési folyamathoz éppen idoben érkezd, raktarozas nélkiili beszal-
litasatol. Ha az Egyesiilt Kiralysag a kilépést kovetden nem lesz része a vamunionak,
ezeknek a vallalatoknak a mikodésében komoly fennakadasokat okozna barmilyen
szallitasi késedelem a brit vagy az unios kikotékben. A kamarai szovetség felmérése
szerint azonban a majdani ij vameljarasoktol érintett vallalatok 33%-a még nem kezdett
hozza annak tervezéséhez sem, hogy miként kezeli majd az EU-val folytatott keres-
kedelemben a brexit utan varhatéan megjelend vamellendrzéseket (a teljes brit kiilke-
reskedelmi aruforgalomnak hozzavetdleg a harmada kamionokon kel at a La Manche
csatornan, akar kompon, akar a tenger alatt huizodo Euro-tunnel vasuti alagtton). Adam
Marshall, a kamarai szovetség vezérigazgatdja a jelentéshez flizott kommentarjaban
felszolitja a brit kormanyt arra, hogy mieldbb tudassa az tizleti vallalkozasokkal,
milyen tipusu vamellendrzésekre és vamaru-nyilatkozatokra kell késziilniiik a brexit
utan, kiilonos tekintettel arra, hogy London szandéka szerint Nagy-Britannia kilép
az EU vamunio6jabol is. Marshall szerint ugyanakkor a brit vallalatoknak is mar most
el kell kezdeniiik a felkésziilést a varhato valtozasokra.®

A valtozasokkal jaré kockazatokra és a varhato koltségekre a nagy londoni elemzd-
cégek is felhivtak mar a figyelmet. Az Institute for Government (IfG), a kormanyzati
tevékenység elemzésére szakosodott, fiiggetlen, londoni gazdaséagi tanacsado cég
¢és kutatémiihely nemrégiben 0sszeallitott tanulmanyaban kozolte: szamitasai sze-
rint, ha a brit EU-tagsdg megszlinése utan a brit kereskedelmi és szallitméanyozasi
vallalatoknak a ki- és beléptetési pontokon vamaru-nyilatkozatokat kell kitolteniiik,
az ezzel jaro pluszadminisztracié az unios partnerekkel kereskedd 180 ezer brit cég-
nek — zomiikben kis- és kdzépvallalatoknak — évente 4—9 milliard font (1400-3200 mil-
liard forint) kozotti tobbletkoltséget okozna. Egy-egy vamaru-nyilatkozat feldolgozasa
az IfG szakértdi szerint 20—45 font kdzotti 6sszegbe kertilne, €s évente 200 milli6 ilyen
dokumentumot kellene kitolteni. Az IfG tanulmanya a hirtelen megjelené vamad-
minisztracids akadalyok lehetséges hatdsainak illusztralasara felidézte, hogy ami-
kor 2015-ben a calais-i kikotd francia személyzete sztrajkba 1épett, a délkelet-angliai
kompkikotokhoz és vasuti terminalokhoz vezeté M20-as autopalyan 50 kilométeres
kamionsor torlodott fel, és a brit teheraru-fuvarozok szovetségének akkori szamitasai

tobbsége arra szamit, hogy legkorabban 2019 végén keriilhet sor az elsd szigoritasra. (Jordan Sees No Need
for SNB Policy Shift Despite Lower Franc. Bloomberg, 2018. 04. 20.)

¢ Lasd http://exportbritain.org.uk/latest-news/bcc-international-trade-survey-europe-to-remain-key-ex-
port-market-despite-brexit-vote.html és www.britishchambers.org.uk/J9259%20-%20Brexit%20Princip-
les%20Doc V6 WEB.pdf (A letoltés datuma: 2018. 10. 10.)
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szerint a fennakadas naponta 250 milli6 font (csaknem 90 milliard forint) kart okozott
a brit gazdasagnak.’

Ezek tehat csak néhany és nagysagrendileg minimalisnak tekinthetd, az arupiaco-
kon elszenvedhetd veszteségek. A tokepiacokon még aranyat és 0sszegét tekintve is
nagyobb veszteségek varhatok.

A brexit targyalasi folyamatot érintheti az a — még joval a kilépési szandék bejelen-
tése eldtti — tékepiaci fejlemény, hogy az EKB szerette volna az euréban denominalt
hatalmas volument és ahhoz kapcsolddo kozvetitdi dijakat jelentd szarmaztatott deri-
vativ iigyleteket Londonbdl az eurédvezetben 1évo elszamoldhazba (clearing house)
terelni. E piaci forgalom nagysagrendjét jol jellemzi, hogy csak a londoni kamat-
cserepiac (Interest Rate Swaps — IRS) napi 3400 milliard eurds forgalmat bonyolit.
Az lizletagat a frankfurti tézsde is szerette volna/szeretné magahoz ,,kdzelebb” hozni.
Ez a kérdés most mar bizonyosan a brexittargyaldk asztalan fekszik, és intenziv alku-
dozasok targya (a részleteket illetden lasd Massa 2017; CHAPMAN 2017). Az europai
szabalyozok, mindenekel6tt az ESMA (European Securities and Market Authority),
eltokéltnek latszanak abban, hogy a nagy befektetési bankok tigynevezett ,,s6tét részeit”
(dark pools) felszinre kényszeritse, azokat azonositsa, és a hatésagok szamara folyama-
tosan is lathatdva tegye. Ez tobbek kozott azt is fogja jelenteni, hogy az EU-bankrend-
szer szintjén systematic-risk besorolasu, vagyis rendszerszinten kellden jelentés méretti
bankoknak kotelezoen az EU teriiletén kell bejegyeztetnilik bazisukat. A lakossagot
érintd befektetésvédelmi direktivakat/szigoritod [épéseket (MiFID II), amelyek majd
jobban védik a befektet6t a nemkivanatos kozvetitdi gyakorlatoktol, minden, a lakos-
sagi ugyfélkorrel rendelkezd banknal érvényre kivanja juttatni (igy példaul az ugy-
nevezett best execution policyt, a legkedvezobb értékpapir vételi/eladasi végrehajtasi
szabalyt), és kifejezetten gatat, plafont szab az elektronikus kereskedésben gyakoriva
valo tigynevezett dark trading gyakorlatanak is.

Az eurodpai tékepiacon tehat lathatok egységesitési és adminisztrativ szigoritasi
torekvések, amelyek a britek kivalasaval akar fel is gyorsulhatnak és megszilardul-
hatnak. Az EU lehetdséget is lat a brexitben.

5. Osszegzés — kovetkeztetések

Miutan az elmult két évtizedben az eurdpai pénziigyi eszkdzokbe valo befektetések-
kel 6sszefiiggd tékeforgalom volumene folyamatosan és dinamikusan novekedett,
egyre nagyobb lett az igény a nemzetkozi tokeforgalom elétt emelkedd akadalyok
lebontésara, és a meglévd, erdsen eltérd nemzeti szabalyozasi mechanizmusok egy-
ségesitésére. Az europai egységes piac, a single market, a pénziigyi szolgaltatok felé
kozos utlevelet (banking passportot) adott, ennyiben jelentds 1épést tett az egysége-
sités felé. A nemzetkdzi egységesitési torekvésekbdl szarmazo kdzgazdasagi/joléti

7 London: milliardokba keriilne, ha vamadminisztraciét vezetnének be a brexit utan (2017). Biztosito

Magazin, 2017. 09. 11.
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elényok nyilvanvald bizonyitékat adta az egységes valutat és ezaltal egységes arala-
kitast és informaciokiegyenlitddést megvaldsitd Eurdopai Monetaris Rendszer (EMS)
létrejotte. Az eurdovezet ugyan még rovid, az egységesités tekintetében sikeresnek
csak részben nevezhetd torténet. Az integralt nemzeti pénzpiacok elméleti alapjait
az 1999-ben kozgazdasagi Nobel-dijat kapott kanadai professzor, Robert A. Mundell
mar az eurd megvalosulasa el6tt kidolgozta az optimalis valutadvezetekrdl (OCA)
sz0l6 munkajaban. Az egységes valutaban torténd aralakulds informacidelméleti szem-
pontbdl ugy is kezelhetd, mint egy adott rendszerben ,,kozlekedd” jelek kdédolasanak/
dekodolasanak hatékonyabb — tudniillik a kiiktatott valutadrfolyam ingadozasaibol
eredd bizonytalansagokat kisziir6 — valtozata.

A kockazatokat és azok arazasat egységesebben kezelni tudo eurdpai tokepiaci sza-
balyozas az informacioaramlast jobban kiegyenlitené, illetve a nemzetkdzi befektetések
,kodolasi/dekodolasi” rutinjait egységesitené, a rendszer hatdsfokat ndvelné, és ezzel
a transzeuropai forraselosztast olcsobba tenné. Az arazas tekintetében viszonylag
egységes eurodpai tokepiac 1étrejotte, amely a CAPM joval markansabb érvényesiilését
is lehetové tenné, a brexitet kovetden még tavolabb keriilhet. Az eurdpai szabalyo-
zasi, konyvelési, valamint informacio- és kockazatkezelési rendszerek ma még erésen
eltérnek, de megindult a kozelités (1asd példaul a MiFID-II ¢s az ESMA intézmé-
nyeit). Az egységesiilés és a kozosen elfogadott szabalyozas megléte mindazonaltal
az egész rendszer hatékonysagat ndvelné, a nemzetkdzi forrasszerzést pedig gyorsabba
¢s olcsobba tehetné. A mar jol miikodod, sokszereplds, tobb ezer részvényt forgato, de
alapvetéen mégis nemzeti (belf6ldi) tokepiacok forraskozvetitd és elosztod tevékeny-
ségének hozadékai — legalabbis az e piacokat miikddtetd piacgazdasagokban — mind
a forraskeresok, a végso felhasznalok, valamint kozvetitdik, mind a megtakaritok
szempontjabol mar régota nehezen vitathatok. Az eurdpai, de a tengerentuli tékepia-
cokon is tapasztalhato egyesiilési torekvések — a méretgazdasagossagi és tranzakcids
koltségesokkentési eldnyokon tul — is ebbe, az informaciofeldolgozassal és kockazat-
kezeléssel 0sszefiiggd hatékonysagjavulasi irdnyba mutatnak. Az abban rejl elényo-
ket a piaci szereplok mar tobb évtizede felismerték. Ezért fontos ismét leszdgezni:
nem kozgazdasagi jellegii problémak allnak a pénziigyi-tékepiaci integracio tovabbi
mélyitésének utjadban, hanem kifejezetten politikai (gyakran belpolitikai) mandverezés
¢és érdekérvényesités, a nettd befizetd tagallamok és a nettd kedvezményezett orszagok
esetében egyarant.

A mennyiségi konnyitések kivezetése utani vilagban a varhaté nemzetkozi kamat-
kornyezet alakulasara vonatkozoan sem mértékben, sem az idozitésben nincs a keziink-
ben pontos elérejelz6 eszkdz. Jo eséllyel még egy ideig — egy-két évig — az lizleti ciklus
felszallo dgaban vagyunk. A brexit tdkepiaci kovetkezményei csak részben latsza-
nak, Eurdpa inkabb lehetdségként éli meg, mint veszélyként. S6t, az is elképzelhetd,
hogy a brit kilépés felgyorsitja majd az eur6zona tékepiaci megujitasanak és egységes
kockazatkezelésének mechanizmusait, és foleg a privat és kdzosségi (szuverén) koc-
kazatok jobb, atlathatobb megosztasat fogja eredményezni.

A brit kilépést kdvetden a pénziigyi és vallalati szféra szamara a veszteségek azonnal
¢s folyamatosan is jelentkezni fognak. Masfél-két év leforgasa alatt tetemessé valhat-
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nak, a veszteségek konnyen elérhetik az éves brit nettd befizetés (10—11 milliard euro)
akar duplajat is, ha nem sikeriil az atmeneti, a k6zos piaci hozzaférést illetden a status
quot megdrzd, 2020 decemberében lejard periddust meghosszabbitani. Informalisan
mar arrdl is hallani, hogy a brit és az EU-s targyalo felek még tovabb nytjtjak az atme-
neti iddszakot is. Aki id6t nyer, életet nyer, de mindenképp veszteséget minimalizal.
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A Gazdasagi €¢s Monetaris Unid fenntarthatosaganak
nchany keérdése

Fennallasanak els6 10 évében, a kedvezo vilaggazdasagi konjunktura idészakaban a Gaz-
daséagi €és Monetaris Unio (GMU) tobbé-kevésbé kielégitéen miikodott, sot egyfajta
sikertorténetnek volt tekinthetd. Ez tiikr6z0dott az Eurdpai Bizottsagnak az alapitas
10. évfordulojara készitett értékelésében (European Commission 2008). A 2008-2009. évi
nemzetk6zi pénziigyi és gazdasagi valsag azonban felszinre hozta az eurodvezet miiko-
dési és szerkezeti gyengeségeit. Ennek nyoman vetddtek fel a GMU hosszt tava élet-
képességével kapcsolatos kételyek, amelyek csucsfesziiltségek idején a valsag utani tiz
évben is hosszabb-rdvidebb idore felerdsodtek. A fenntarthatosagot kérddjelezhetik meg,
illetve az azzal kapcsolatos bizonytalansagot fokozhatjak az utobbi években megerdso-
dott, populistanak nevezett euroszkeptikus és eurofob politikai erdk.

A GMU fennmaradasat és miikodését veszélyezteto kihivasokra az érintett eurdpai
unios intézmények €s tagallamok altal adott valaszok egyik része a koriilmények nyo-
masara sziiletett, rovid tavra szolt, tlineti kezelést jelentett, idonyerést szolgalt, valojaban
elodazta a problémakat, masik része szisztematikus intézményfejlesztésnek tekintheto.
Ugyanakkor sok kérdésrol vitak folynak még, amelyek eddig nem vezettek dontésre.

A mikodési és szerkezeti gyengeségek feltarasarol, az eddigi intézkedések értéke-
1€sérol és a Gazdasagi és Monetaris Unid reformjarol, illetve elmélyitésérdl szamos
tanulmany sziiletett, az errdl sz6l6 nemzetkozi és hazai szakirodalom folyamatosan gya-
rapodik. Részben ezekre a szakértoi véleményekre tdmaszkodva készitették el az eurdpai
unios intézmények is javaslataikat.

Az elemzések jelentOs részében személeti keretként, elméleti hattérként, az eurdpai
uniods joganyagra vald utalas és gazdasagpolitikai kdvetelmény formajaban kimondva
vagy kimondottan megjelenik a fenntarthatdsag. Viszonylag kevés tanulmany foglal-
kozott viszont kifejezetten magénak a Gazdasagi ¢s Monetaris Unidnak a fenntartha-
tosagaval, hozta 0sszefiiggésbe a fogalmat a gazdasagi integracidokkal mint nemzetkozi
entitasokkal, beleértve az Europai Uniot. Ennek az irdsnak a kozéppontjaban az eurdo-
vezet fenntarthatosaga all. Céljaa GMU fenntarthatdsagaval kapcsolatos leglényegesebb
kérdések attekintése, értelmezése és elemzése, kovetkeztetések levonasa, ennek révén
a problémakor szakirodalmanak kiegészitése és gazdagitasa.

Ez az iras el6szor a fenntarthatdsagra vonatkozd altalanos szemléleti kereteket vazolja,
majd a fenntarthatdsag fogalmat az Eurdpai Uniora, illetve a GMU-ra alkalmazza. Ezutan

' A szerz6 egyetemi tanar a Budapesti Gazdasagi Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Karan. A tanulmany
az MTA-BGE Makrogazdasagi fenntarthatosagi kutatdcsoport mint munkahely keretében, a Magyar
Tudomanyos Akadémia Tamogatott Kutatdcsoportok Irodajanak tamogatasaval késziilt. A szerzé a mun-
kacsoport vezetdje.

d- | https://doi.org/10.36250/00791_09
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az optimalis valutadvezetet mutatja be a fenntarthatosag szempontjabdl, majd a val-
sagkezeléssel és a GMU kiteljesitésével kapcsolatos legfébb kérdéseket elemzi. Kiilon
fejezet targyalja a fenntarthatosag és a reformok kozotti dsszefiiggéseket. A tanulmanyt
az Osszefoglalast €s kovetkeztetéseket tartalmazo fejezet €s az irodalomjegyzék zarja.

1. Altalanos szemléleti keretek

A Kornyezet és Fejlodés Vilagbizottsaga a Kozos jovonk cimii, 1987-ben elfogadott
jelentésében (Brundtland-jelentés) szerepld, legszélesebb korben elfogadott definicid
szerint a fenntarthat6 fejlédés ,,olyan fejlddés, amely tgy elégiti ki a jelen igényeit,
hogy nem rontja a jovo nemzedékek képességét sajat igényeik kielégitésére” (World
Commission on Environment and Development 1987, 43.). Mas szavakkal: olyan fejlo-
dési formarol és utrdl van szo, amely a jelen igényeinek kielégitése mellett sem fosztja
meg a jovO generacioit sajat sziikségleteik kielégitésének lehetdségeitdl. Kozéppontja-
ban a generaciok kozotti tehermegosztas all. A jelentés meghatarozta azokat az elveket
¢és kovetelményeket, amelyek érvényre juttatasa esetén a foldi élet megorizhetd a jovo
generacioi szamara.

A fenntarthato fejlodés vilagméretekben a leglényegesebb hosszu tava gazdasag-,
kornyezet- és tarsadalompolitikai célkitiizéssé valt. A fenntarthatdsag és fenntarthato
fejlodés e tanulmany koézéppontjaban all6 gazdasagi dimenzidjara vonatkoztatott fogalom
két szava koziil a fenntarthato (illetve fonévi alakja a fenntarthatosag) azt jelenti, hogy
valami megszakitas vagy csokkenés nélkiil tud 1étezni. A fejlddés mennyiségi és mindségi
névekedés, amibdl a mennyiségit a GDP mint atfogd mutatészam, a mindségit a ,,jollét”
fejezi ki. A fenntarthatésdgra és a fenntarthato fejlédésre tobb mint 100 meghatarozas
létezik, azonban nincs olyan definicié, amely altalanosan elfogadottnak tekinthetd.

Ez az iras, amely a fenntarthatdsagot a Gazdasagi és Monetaris Uniora vonatkoz-
tatva targyalja, a fogalomnak abbol a meghatarozasabol indul ki, amely szerint valami
(példaul egy rendszer vagy regionalis gazdasagi tarsulas, kicsit leegyszeriisitve, roviden
integracio) tartésan fennmarad, azaz életképes. Kozéppontjaban ma végrehajtott intéz-
kedések és cselekvések allnak, amelyek remélhetéleg fennmaradést eredményeznek
(CoNSTANZA—PATTEN 1995, 193.). Kovetkezésképpen valamely gazdasagi rendszer vagy
regionalis gazdasagi tarsulas fenntarthatosaga csak akkor allapithatdo meg, ha elegendd
id0 telt el annak igazolasahoz, azaz utdlag, a tény bekovetkezése utan konstatalhato.

A fenntarthatosaggal kapcsolatos definiciok sok eleme a vizsgalt rendszer sajatossaga-
ira vonatkozo prognozis, amelynek teljesiilése remélhetd. Maga a prognoézis ugyanakkor
nem része a definicidonak, azaz nem feltétlen kovetelmény a jelenben hozott vagy elmaradt
intézkedések lehetséges jovobeli kovetkezményeinek vazolasa. Nem segiti a tisztanlatast
az sem, hogy az esetek tobbségében hianyzik a prognozis idotavja.

Az elorejelzések inherens sajatossaga a bizonytalansag, tobbek kdzott ebbdl adodnak
a fentarthatdsag meghatarozasa €s értelmezése koriili nézetkiilonbségek és vitak. Ezért
tarsadalmi-gazdasagi rendszerek esetében a bizonytalansagot és a kockazatokat mérsékld
és/vagy megeldzd politikakra célszerli koncentralni (CONSTANZA—PATTEN 1995, 196.).
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A fenntarthato fejlodés értékvalasztas is, amelynek alapjan a jelen és a jovobeli gene-
racio kozotti terhek elosztasi elveit és az elosztas mértékét hatarozzak meg.

A gazdasagi integraciok fenntarthatdésagahoz kapcsol6do fogalom a reziliencia
(resilience), amely altalanos értelemben a kiilsé sokkokkal szembeni rugalmas ellen-
allo képesség, valamint a stabilitas és az egyensuly. A stabilitas altalanos értelemben
allandosagot jelent, amely a rendszerek élettartamara vonatkozo definicio értelmében
a fenntarthatosag sziikséges, de nem elégséges feltétele. A rendszerelmélet szerint vala-
mely rendszer akkor van a folyamatos egyensuly allapotaban, ha tényezoéinek aktualis
konfiguracidja alkalmas arra, hogy kornyezetéhez alkalmazkodva képes 6nmagat fenn-
tartani. Ez a fogalom tartalmazza a reziliencia attriblitumat. Az egyensuly a fenntart-
hatosagnak szintén sziikséges, de nem elégséges feltétele. Ugyancsak az integraciok
fenntarthat6sagahoz kapcsolodik a kohézio, amelynek jelentése dsszetarto erd.

2. A fenntarthatésag az Eurépai Uniéban, illetve a GMU-ban

A rendszerek €lettartamara koncentrald és azok sajatossagaira vonatkozo prognozist tar-
talmazo meghatarozasokat (CONSTANZA—PATTEN 1995, 193.) alapul véve valamely integ-
racio akkor fentarthato, ha tartdsan életképes, azaz fennmarad. Abbdl, hogy torténete
tobb mint 60 évre nyulik vissza, még nem kovetkezik automatikusan, hogy az Eurdpai
Unio a jovoben is fenn fog allni.

A fenntarthatosag és a fenntarthat6 fejlédés az Eurdpai Unidban is kiemelked6 fon-
tossagu, hosszu tavi gazdasag-, kdrnyezet- és tarsadalompolitikai célkitiizés, amely
elészor az 1997-ben alairt és 1999-ben hatalyba Iépett amszterdami szerzodésben jelent
meg, és része maradt az utdna kovetkez6 alapszerzodéseknek. A fenntarthato fejlodést
2001 juniusadban Goteborgban tartott {ilésén az Eurdpai Tanacs a 2000. évi lisszaboni stra-
tégia kiegészitéseként fejlesztette stratégiava. A fenntarthato fejlodés hatalyos stratégiaja
csonhatasban kezeli a fenntarthatosag gazdasagi, tarsadalmi és kdrnyezeti dimenziojat.

Az elsddleges jogforrasokban a fenntarthatd fejlodést altalanos kdvetelményként
a Lisszaboni Szerz6dés (EUSz) 3. cikk (3) bekezdése tartalmazza, amely szerint ,,Az Unio
egy belso piacot hoz 1étre. Az Unid Eurdpa fenntarthat6 fejlodéséért munkalkodik, amely
olyan kiegyensulyozott gazdasagi ndvekedésen, arstabilitdson és magas versenyképes-
ségl, teljes foglalkoztatottsagot és tarsadalmi haladast célul kitiz szocidlis piacgaz-
dasagon alapul, amely a kdrnyezet mindségének magas foku védelmével és javitasaval
parosul. Az Uni6 elsegiti a tudomanyos és muliszaki haladast.” Ez arra enged kovetkez-
tetni, hogy a fenntarthat6 fejlédés az Eurdpai Unio jogilag kotelezo célkittizése. Tobbek
kozott az EU fenntarthat6 stratégidjatol és fenntarthaté gazdasagi fejlodésétol varhato
az europai integracié fennmaradasa.

Az Eurépai Unié mitkodésérdl szolo szerzodésben a fenntarthatésag gazdasagi dimen-
zi0ja a gazdasag-, a monetaris és a fiskalis politikaval osszefiiggésben szerepel. Az ezzel
szembeni kdvetelmények egyarant vonatkoznak az EU-ra és a GMU-ra. Egy lehetséges
meghatarozas szerint ,,a fiskalis politika akkor tekinthetd fenntarthatonak, ha a jovében
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felmeriild elsddleges tobbletek osszegének jelenértéke megegyezik a most a jelenben
mért allamadossag szintjével, vagyis elobbi fedezi utdbbit” (BENczes—KuTasi 2010, 67.).
E feltétel érvényesiilése esetén nem kovetkezik be dllamcséd. A folyamatosan nagy kolt-
ségvetési hidny és az annak nyoman emelkedd allamadossag-rata miatt a finanszirozasi
feltételek egyre nehezebbé, sét egy ponton lehetetlenné valnak. Az eladoésodas ndvekedé-
séhez vezetd fiskalis politika nem fenntarthatd, azaz nem folytathat6 a jévoben, bar nem
egyértelmi, hogy milyen idétavon. A részletek bemutatésa és a teljesség igénye nélkiil
érdemes kiegésziteni a fentiecket azzal, hogy adott allamadossag-rata fenntarthatésaga
meég a GDP novekedési iitemének és a real kamatlabnak is fliggvénye.

A Maastrichti Szerzodés kidolgozo6i a GDP-aranyos koltségvetési deficit 3%-os felsd
hatarértékének kialakitasakor abbdl indultak ki, hogy a koltségvetés folyd bevételeinek
fedezniiik kell a folyo kiadasokat. A foly6 koltségvetési tételek esetében a deficitfinanszi-
rozas lehetdség szerint elkeriilendd. Hitelbdl torténd finanszirozas csak a tobb generaciot
szolgalo, vagy vagyonnovekedést eredményezd allami-koziileti szektor beruhazasai
esetében, a tokekoltségvetésben megengedett, aminek nagysagrendje a GDP legfeljebb
3%-a lehet. Ez az tigynevezett aranyszabaly. Ez a kovetelmény nem egy-egy évre, hanem
a konjunkturaciklus egészére vonatkozik, azaz a konjunkttraciklus atlagaban kell meg-
felelni neki.

A beruhdzéasok folyd bevételekbdl torténd finanszirozéasa azt jelenti, hogy a jelen
generacio fizet a jelen kiadasaiért még akkor is, ha a jelenben eszkdzolt kiadasok, ponto-
sabban beruhazasok eredményei k6zép- vagy hosszu tavon jelentkeznek. A hatékonysag
¢és a méltanyossag azonban azt kivanja, hogy a kdzpénzbdl finanszirozott beruhdzaso-
kért (atépités, kornyezetvédelem stb.) részben azok a jovébeli generaciok is fizessenek,
amelyek szintén élvezni fogjak e beruhdzasok hasznat. Az viszont megengedhetetlen,
hogy kizarolag a jovo generacioi fizessenek azokért az eldnyokért, amelyeket a jelen
generacioja €¢lvez (PIsSANI-FERRY 2002, 15.). Az aranyszabaly 6sszhangban van a fenn-
tarthatosag értékvalasztasként torténd felfogasaval, mert biztositja a generaciok kozotti
méltanyos tehermegosztast azaltal, hogy a kdzberuhazasok jelenbeli koltségeit vagy azok
egy részét a jovoben torlesztendd adossag terhére fizetik ki.

A GDP-aranyos brutt6 allamadossag nagysaga jo kozelitéssel kifejezi a jelenlegi
és a jovobeli generaciok kozotti pénziigyi terhek elosztasat. A Maastrichti Szerzédés
elfogadasa idején uralkodo feltételek kozott maximum 3%-o0s GDP-aranyos allamhaz-
tartasi hidny esetén a legfeljebb 60%-0s GDP-aranyos brutt6 allamadossag hosszu tdvon
fenntarthatonak bizonyult. Annak ellenére, hogy azota a koriilmények atalakulasaval
ezek a kiiszobértékek is modosultak, az eredeti fiskalis kritériumokat valtozatlanul hagy-
tak, legfeljebb az értelmezésiiket finomitottak. A lehetséges kdvetkezményeket illetéen
Reinhart és Rogoff (2010, 2011, 2013) kimutatta a tilzott eladésodas gazdasagi noveke-
désre és egyéb makrogazdasagi mutatokra gyakorolt kedvezdtlen hatésait.

Az Eurdpai Uniorol szolo szerzodés csak a gazdasagi tevékenységek olyan boviilését
tekinti fenntarthatonak, amely nem inflaciogerjesztd. A magas szintli foglalkoztatottsag
és szocialis védelem is csak akkor valosithaté meg, ha a gazdasagi névekedés nem ger-
jeszt inflaciot. Mindez egyben a monetaris politikanak a fenntarthatosag biztositasaban
betoltott szerepére is felhivja a figyelmet, amibdl az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
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¢és az eurdt nem hasznalo tagallamok kozponti bankjai arstabilitasi céljanak az érvé-
nyesitése kovetkezik.

Ez az értelmezés azon az 1970-es évtizedben elfogadott és bizonyitott hipotézisen
alapul, amely szerint a hosszl tdvon fenntarthato termelést, illetve annak iitemét (ez egy-
ben a potencialis termelés, illetve annak iiteme) a termelési tényezok (munkaerd, toke)
mennyisége €s mindsége (a foglalkoztatottak szama, ndvekedési iiteme, szakképzettség,
motivalhatosag, beruhdzas, miiszaki fejlédés, teljes tényezétermelé¢kenység) hatdrozza meg.

A nem inflaciogerjeszto novekedés viszonylag konnyen értelmezhetd és szamszerii-
sithetd, mivel az inflacios ratara konkrét értékek is megadhatok. Nehezebb definialni
a fenntarthat6 gazdasagi ndvekedés iitemét. Ez a szakirodalmi forrasok szerint a poten-
cialis kibocsatas ndvekedési liteme, amelynek meghatarozasaban nagy a bizonytalansag.
A fenntarthatosag ismertetett értelmezése egyarant érvényes az EU-ra és az eurdovezetre.

Egyéb kortilményeket valtozatlannak tekintve a fiskalis és a monetaris politikaval
szemben vazolt kdvetelmények teljesitése alapjan prognosztizalhatd nagy valdszintiség-
gel — idétav megjelolése nélkiil — a Gazdasagi és Monetaris Unio tartés fennmaradasa.

A szoros kolcsonhatasok ¢és atfedések ellenére a fenntarthatésaggal szembeni kove-
telmények nem teljesen ugyanazok az Eurdpai Unio és a Gazdasagi és Monetaris Unio
esetében. Ez logikusan kovetkezik abbol, hogy az EU 28 tagallama koziil a GMU-nak
csak 19 orszag a tagja, ebbdl is adoddan az eurdpai uniés intézmények kompetenciaja
sziikségképpen szélesebb, mint az eurddvezetéi.

Az Eurdpai Unidnak sok olyan kihivasra kell reagalnia, amely nem vagy nem koz-
vetleniil érinti a GMU-t, de befolyasolja a gazdasagi és monetaris integracio folyamatat.
Ilyen az Egyesiilt Kiralysag kilépése az EU-bol, a populista partok térnyerése és annak
nagyszamu kdvetkezménye, a kelet—nyugati vita a jogallamisagrol, az északi és déli
tagallamok kozotti bizalmi valsag és a gazdasagi konvergencia leéllasa, illetve megfor-
dulasa Dél-Eurépaban, a menekiiltiigy, az EU kdzvetlen és tagabb szomszédsagaban zajlo
haboruk, altalaban a biztonsagi kockazatok erdsodése a terrorista veszéllyel is sszefiig-
gésben és az USA globalis szerepvallalasanak sziikiilése, a befelé fordulastol elvalaszt-
hatatlan protekcionista gazdasag- és kiilgazdasagi politika térnyerése (DARvas 2018).
Ennek ellenére a GMU fenntarthatdsaga kiemelked6 mértékben hatarozza meg az europai
integracié fennmaradasat, a vele szembeni kdvetelmények egyben az egész integracio
fenntarthatésaganak is a kovetelményei.

A Gazdasagi és Monetaris Unio6 fenntarthatosagat a vonatkozo hazai €s nemzetkdzi
szakirodalom tobbek kozott az optimalis valutadvezet (Optimum Currency Area— OCA)
kritériumainak val6 meg nem feleléssel, a monetaris integracio befejezetlenségével
¢és a valsagkezeld eszkdzok, intézmények és forrasok hianyaval hozta Gsszefiiggésbe.

3. Az optimalis valutadvezet és a fenntarthatésag
Az optimalis valutadvezet elmélete arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy mi tesz alkal-
massa valamely orszagot vagy orszagcsoportot a gazdasagi és monetaris unidéban valo

részvételre. Eredeti formajaban azt vizsgalta, hogy a nomindlis arfolyamok kiigazitdsdnak

159



Losoncz Miklos

megszlinése utan milyen helyettesitd egyensulyteremtd mechanizmusok lehetségesek.
Ez az elméleti keret tekinthetd a monetaris integracio egyik alapjanak. Definicioszeriien
optimalis valutadvezet (monetaris unio létesitésére alkalmas orszagcsoport) az, ahol
teljesiilnek a kovetkez6 feltételek (MUNDELL 1961):

1. A termelési tényezok (munkaerd €s toke) piacai jol funkcionalnak és rugalma-
sak, a termelési tényez6k mobilak, ezaltal araik képesek alkalmazkodni a kiilsé
arvaltozasokhoz.

2. Belsé homogenitasa olyan mértékii, hogy az 6vezetet nem fenyegetik aszimmet-
rikus kiils6 sokkok, illetve a részt vevo orszagok képesek gyorsan alkalmazkodni
ezekhez. Az aszimmetrikus kiils6é sokk azt jelenti, hogy a Gazdasagi és Monetaris
Uniot alkotd orszagok nagysagrendileg eltéré megrazkodtatasokat szenvednek
el ugyanazon kiils6é tényezd hatasara. Ennek az lehet az oka, hogy szamotte-
voen kiilonbozik a részt vevo orszagok kiilgazdasagi nyitottsaga, az altaluk ter-
melt, exportalt és importalt aruk Osszetétele, az importalt energiahordozoktol
és az exportpiacoktol vald fiiggdségiik, a kiilso finanszirozasra valo rautaltsaguk
mértéke, a gazdasag ¢és a piacok szabalyozasa, intézményi struktaraja, tarsadalmi
viselkedési formai és szokasai stb.

3. Megfelel6 nagysagu koltségvetési transzferek allnak rendelkezésre a kiilonféle
gazdasagi zavarok elharitasdhoz. Ebbdl a kdvetelménybdl sok szakérto a fiskalis
foderalizmus vagy legalabbis valamilyen fiskalis uni6 sziikségességét vezeti le.

Az 1990-es évek végén tortént 1étrehozasakor a tagallamok heterogenitasa miatt a Gaz-
dasagi és Monetaris Unié nem felelt meg az optimalis valutadvezet kritériumainak.?
Ezért megalapitasa eldtt tobb neves, elsdsorban amerikai szakértd fejezte ki kételyeit
a Gazdasagi €¢s Monetaris Uni6 hosszu tavu életképességét illetden (példaul FELDSTEIN
1997, 2012; EICHENGREEN 1996).

Ezzel kapcsolatban nem hagyhatoé figyelmen kiviil, hogy a valutadvezethez torténd
csatlakozas lesz az, ami lehetévé teszi a kritériumok teljesithetoségét kiilonféle hatasok
¢és hatasmechanizmusok, példaul a tagallamok k6zotti kereskedelmi kapcsolatok erdso-
dése révén (BENCzEs et al. 2014). Ezt a kereskedelmi integraciot nevezik endogenitasnak.

Ha a részt vevo orszagok nem tesznek eleget az optimalis valutadvezet feltételeinek,
¢és az endogenitas lassan vagy egyaltalan nem érvényesiil, akkor olyan, a monetaris unio6
mukodését eldsegitd intézményrendszert célszeri kialakitani, amely ellenstlyozhatja
a lassubb vagy akadozo kereskedelmi integraciot (MONGELLI 2008, idézi: SZUIARTO 2017,
140.). Az intézményi integracio az optimalis valutadvezet exogén elméleti megkdzelitése.

A kutatasi eredmények szerint az intézményi integracié er6sodése joval nagyobb
mértéki volt, mint a kereskedelmi integraciéé (SzuARTO 2017, 140.). Az intézményi
integracid, ami mind a tagallami, mind a kdz0sségi szintli intézményfejlesztést magaban

2 Ennek a szakirodalmi forrasok segitségével torténd igazolasa szétfeszitené e tanulmany tartalmi és ter-

jedelmi kereteit. Az elméletet sokan, sokféle iranyban fejlesztették tovabb, aminek attekintésére adott
terjedelmi keretek kozott nincs lehetség. Kimeritd dsszefoglalast ad errél: SzisARTO 2017.
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foglalta, mérsékelte a kereskedelmi integracionak az optimalis valutadvezet hianyossa-
gaibol adodo korlatait.

Mindezek alapjan 6nmagaban az optimalis valutadvezet kritériumainak vald — részle-
ges —meg nem felelés nem kérddjelezi meg az eurddvezet fenntarthatosagat. Legfeljebb
arrdl lehet sz0, hogy a GMU szuboptimalisan, az optimalis valutadvezethez képest ala-
csonyabb hatasfokkal, gyengébb gazdasagi teljesitmény mellett miikodhetett.

Az optimadlis valutadvezet elmélete mogott meghuzodo koriilmények annak megje-
lenése 6ta nagymértékben megvaltoztak (a szolgaltato szektor térnyerése, az egyes tag-
allamokban és a GMU szintjén végrehajtott intézményi reformok stb.), aminek nyoman
kovetkeztetéseinek érvényessége gyengiilt. Ugyanakkor az optimalis valutadvezet mint
elméleti keretrendszer tovabbra is alkalmas a GMU miikodésének, azon beliil fenntart-
hatésaganak elemzéséhez. Az intézmények szerepét €s jelentdségét kiemeld exogén
megkdzelitésen alapuld tovabbi kutatdsok eredményei nem csekély mértékben jarul-
hatnak hozza a GMU miikodésének (és tegylik hozza: fenntarthatosaganak) javitasahoz
(SzuARTOS 2017, 143)).

Ennek az irasnak a kontextusaban annak van relevancidja, hogy a Gazdasagi ¢és Mone-
taris Unid 2008—-20009. évi globalis pénziigyi valsag altal kivaltott miikodési zavarainak
donto része a dél-eurdpai tagorszagoknak (Olaszorszag, Portugalia, Gorogorszag, Ciprus,
kisebb mértékben Spanyolorszag és Malta) tudhato be, amelyek jelenleg sem felelnek
meg teljes mértékben az optimalis valutadvezet elso két formalis kritériumanak. Ennél is
fontosabb, hogy hosszl1 idon keresztiil a fiskalis fegyelem sem érvényesiilt naluk, amely
nem csekély mértékben volt intézményi okokra visszavezethetd. Mindezt sulyosbitotta
a harmadik, a GMU-ra vonatkoz6 kritérium hianya, azaz a 2008-2009. évi nemzetkozi
pénziigyi és gazdasagi valsagig nem voltak megfelel6 nagysagrendi fiskalis transzfe-
rek az eurddvezet, illetve az EU szintjén a tagallamok esetleges gazdasagi zavarainak
az elhdritasahoz.

4. Valsagkezelés, fesziiltségforrasok és a GMU befejezése, illetve Kiteljesitése

A GMU fenntarthatosaga tobbek kozott amiatt volt megkérddjelezhetd, hogy a monetaris
integraciot nem egészitette ki fiskalis integracio. Amig a monetaris politika kozosségi
szintre keriilt, addig a nemzeti szuverenitas egyik lényeges elemének tekintett fiskalis
politika tagallami hataskdrben maradt.

Ennek az aszimmetrianak a részleges athidalasat, a tagallamok fiskalis fegyelemre
vald 0sztonzését szolgalta egyrészt a Maastrichti Szerzodésben rogzitett konvergencia-
feltételek koziil a fiskalis kritériumok érvényre juttatasara hivatott stabilitasi és ndveke-
dési paktum szabalyrendszere, amelyet mar a legutobbi valsag elott tobbszor szigoritottak,
masrészt a GMU tiltast tartalmazo harom pillére.

Ami az utobbit illeti, a kilépés tilalmaval azt kivantak elkeriilni, hogy a GMU laza
arfolyamovezetté valjon, amelynek orszagok szerinti 0sszetétele gyakran valtozik.
Az allamcsdd tilalmanak garantalasat, illetve kockazatanak mérséklését szolgalta a pénz-
iigyi egyensulyhidnyokkal kiiszkodé GMU-tagallamok kimentésének, valamint ezzel
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Osszefiiggésben az allamadossag EKB altal torténd monetizaldsanak a tiltdsa. A harom
tilalom elvileg fegyelmezett fiskalis politikara volt hivatott késztetni az eurdovezet tag-
allamait. Mogotte tobbek kdzott az a megfontolds htizodott meg, hogy prudens tagallami
gazdasag- és fiskalis politika folytatasa révén a gazdasagi valsagok megel6zhetdk, ezért
nincs sziikség eurdovezeti szintli ex post valsagkezeld intézményekre és mechanizmu-
sokra az eurodvezetben. A 2008—2009. évi nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag
és az azt kovetd szuverén adossagvalsag cafolta ezt a feltételezést. A harom tiltasra,
amely szorosan 0sszefiigg egymassal, az alapitok szerint a GMU hitelességének, végso
soron a GMU fenntarthatésaganak a garantalasa végett volt sziikség.

A valsag hatdsara a Gazdasagi és Monetaris Uni6 fenntarthatosaganak biztositasa,
illetve javitasa érdekében rovid tava valsagkezelési intézkedések meghozatalara, ezzel
parhuzamosan, illetve ezutan az integracios intézmények szisztematikus fejlesztésére
kertilt sor.

A rovid tavu valsagkezelés jegyében a koriilmények nyomasara lazitottak fel 2010-ben
és 2011-ben az allamcsdd és az allami-koziileti szektor kimentésének tilalmat, ameny-
nyiben sor keriilt a gérog allamadossag atstrukturalasara és kdzosségi szintli mentdalap
létrehozasara, amelynek jelenlegi formaja az eurdpai stabilitasi mechanizmus (részlete-
sebben lasd példaul Losoncz 2014).

Ehhez kapcsolhatd, hogy az Eurdopai Kézponti Bank monetaris politikdja iranyado
kamatlabanak mérséklésével és egyéb intézkedésekkel (mennyiségi lazitas stb.) reagalt
a valsagra, ezaltal nagy-, st késébb tulzott mértékben tehermentesitette a fiskalis poli-
tikat. Az EKB 2012. szeptember elején sziikséghelyzetben korlatlan allampapirpiaci
vasarlasra tett igéret, ami kimondatlanul a korabban elutasitott végsd hitelezdi szerepkdr
(lender of last resort) vallalasaval volt egyenértékii. Ez egyarant szolgalta a megelozést
¢és adott esetben magat a valsagkezelést.

A harom tiltds a GMU fenntarthatdsaganak igen erds kritériuma volt. Az utdlagos
elemzés fényében az allamcsdd és a kisegités tilalmanak (beleértve az EKB végso hi-
telez6i szerepkorének a vallalasat) — szigoru feltételek mellett tortént — fellazitasa nem
veszélyeztette az eurdovezet fenntarthatosagat, éppen ellenkezéleg, lehet6vé tette a fenn-
maradasat.

Ami az dllamcs6dot illeti, a szuverén adossagok atstrukturalasa jelenleg is napirenden
van. Az euroovezet GDP-aranyos brutt6 allamaddssaga 2004 elétt még 60% alatt volt,
a valsag hatasara azonban 2009-ben 80% kozelébe emelkedett, a csucs 2014-ben volt kozel
92%-o0s értékkel, 2017-ben 86,8%-ra csokkent. Dél-Europat tekintve viszont az adossagal-
lomany 2017-ben a GDP 176%-a volt Gorogorszagban, 131%-a Olaszorszagban és 125%-a
Portugaliaban. A sulyos tarsadalmi kovetkezmények mellett ezek az adossagallomanyok
visszafogjak a gazdasagi novekedést, ami az egész eurdovezet novekedési kilatasait is
rontja. Valoszintisithetd, hogy az adllamadossag gorgetésének a koltségei hosszl tavon
nagyobbak, mint a fajdalmas egyszeri adossagleiraséi, azonban az egyszeri adossag-
leirasnak gyokeres fiskalis reformokkal kell parosulnia (PALANKAT 2017, 43.).

Ettol fiiggetleniil is a piaci fegyelem biztositasa mellett bizonyos esetekben sziikség
lehet a szuverén adossagok rendezett atstrukturalasara, aminek még hianyzik a mecha-
nizmusa. Létrehozéasakor célszerl figyelembe venni, hogy rugalmatlan szabalyok esetén
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a piaci varakozasok hirtelen lancreakcidkat valthatnak ki. Nem becsiilhetdk ala az uj
mechanizmusra val6 atmenetnek a meglévo adossagra gyakorolt negativ hatasai sem.

Ugyancsak napirenden van az eurdpai stabilitdsi mechanizmus tovabbfejlesztése.
Ennek olyan 6vatossagi stabilitasorientalt pénziigyi eszkozzel valo kiegészitése javasol-
hato, amely nemcsak ex post kezeli a valsagot, hanem ex ante megel6zi azt (GALHAU 2018).
Az eurdpai stabilitasi mechanizmus pénziigyi forrasai k6zott van mar ilyen eszkoz, amit
azonban eddig még nem vetettek be, de amit tovabb lehetne fejleszteni, példaul Europai
Valutaalappa.

Ami a szisztematikus intézményfejlesztést illeti, a k6z6s monetaris politika €s a tag-
allami szintl fiskalis politika kozotti ellentmondast volt hivatva mérsékelni a makro-
gazdasagi és a fiskalis politikak koordinalasa, valamint a fiskalis fegyelem ¢és feliigyelet
megerdsitése révén. Ennek fobb elemei a kdvetkezok:

* a 2011 végén hatalyba Iépett eurdpai szemeszter elnevezésii gazdasagiranyitasi,

gazdasagpolitikai koordinacios keretrendszer;

* a gazdasagi kormanyzast, beleértve a stabilitasi és ndvekedési paktum szabaly-
rendszerét a korrigalas €s a szankcionalas tekintetében erdsitd hatos jogszabaly-
csomag;

» a stabilitasi és novekedési paktum és az Eurdpa 2020 stratégia kiegészitésére
szolgélo, politikai kotelezettségvallalas formajat 61t6 euro6 plusz paktum;

* 2012 végén a GMU gazdasagi pillérének, azon beliil a gazdasagpolitikai koordi-
nacionak és a gazdasagi kormanyzasnak az erdsitését célzo fiskalis paktum;

» a koltségvetési tervek figyelemmel kisérésére és a tilzott hiany korrekciojanak
biztositasara hivatott kettds jogszabalycsomag.

Ezek a gazdasagi korméanyzasra vonatozé kozosségi jogszabalyok, amelyek célja a meg-
elozés és a szankcionalas volt, és amelyek eredményessége eddig valtozonak bizonyult,
a GMU fenntarthatésaganak azonban csak szlikséges, de nem elégséges feltételei. Ezzel
Osszefiiggésben fontos hangstilyozni, hogy a nemzeti intézmények és szabalyozasi kere-
tek az integracios strukturak szerves elemei, az eurdpai unios intézmények és politikak
fejlesztésének feltétele a nemzeti intézmények é€s politikak alkalmazkodasa (PALANKAI
2017, 42.).

Az intézményfejlesztés a pénziigyi szabalyozas szigoritasara is kiterjedt. Ennek egyik
eleme a makroprudencialis feliigyelet erdsitése volt. Ennek jegyében hoztak 1étre 2010-ben
az Eur6pai Rendszerkockazati Testiiletet, amelynek feladatava a makroszintii kockéazatok
jelzését, megakadalyozasat és mérséklését, valamint a pénziigyi rendszer stabilitasanak
a feliigyeletét tették. A mikroprudencialis feliigyelet javitasa végett 2011 elején a korabbi
eurdpai unios szintli pénziigyi feliigyelettel foglalkozé bizottsagokat megerdsitették,
¢és hatosagokka alakitottak. Koziiliik kiemelkedd fontossagti az Eurdpai Bankfeliigye-
leti Hatosag. A mikroprudencidlis feliigyelet része még a tagallami feliigyeletekbdl allo
Pénziigyi Felligyeletek Europai Rendszere.

A 2012-ben elhatarozott bankunio rendszerszintli problémara adott els6 rendszerszintii
valasznak is tekinthetd, bar megvalositasa nehezen halad. Ennek négy pillérét az eurd-
pai unios szintll pénziigyi feliigyelet, az egységes szandlasi mechanizmus és az ehhez
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kapcsolodo egységes szandlasi alap, tovabba a kdzds bankbetét-biztositdsi rendszer
alkotja. Eddig nem sziiletett dontés az eurdpai bankszanalasi alap védéhalojarol (hogyan
lehet emelni az alap forrasait, ha azok nem elegenddk a bankok szanaldsara), a kdzos
bankbetét-biztositasi alaprol és a bankok allamkotvény-alloméanyéanak korlatozasarol.
Ami a bankszanalasi alapot illeti, sz6 van arrol, hogy potlolagos forrasait sziikség esetén
az eurodpai stabilitasi mechanizmus hiteleibdl lehessen kiegésziteni. A kozos betétbiztosi-
tast a kedvezobb fiskalis helyzetben 1év6 tagallamok (elsésorban Németorszag) ellenzik.
A dél-eurdpai orszagok (elsésorban Olaszorszag) bankbetéteseinek a kisegitési terheit
masokkal egyiitt a német addfizetok viselnék. Ez a GMU transzferuniova valasanak
a kockazatat is felidézné. Ugyanakkor az unios véderny6 mérsekelheti a tagallamok koc-
kazatmérséklo hajlandosagat. A bankok allamkotvény-allomanyat azért kell korlatozni,
mert egy tagallam koltségvetésének zavarai veszteségeket okozhatnak a bankoknak,
ezaltal a koltségvetési valsag bankvalsagba is torkollhat (DArvas 2018, 17-18.). Ebbdl
a szempontbdl kiilondsen sériilékeny Olaszorszag.

A GMU stabilitasanak €s fenntarthatosaganak erositése foderalis jellegli, azaz
az eurodvezetre vonatkozo kiilon koltségvetés létesitését tenné sziikségesseé, amely az allo-
kacios funkcid mellett stabilizalo funkciot is ellatna. Az igényt az érintettek felismerték,
jellegérol folynak a vitak, a kivitelezést a tagallamok eltéré érdekei gatoljak. A stabilitast
¢és a fenntarthatosagot erdsitendd javaslatok kozott szerepel tovabba kozds kibocsatast
kockazatmentes kotvény létrehozasa az eurédvezet szamara, valamint a tagallamok
pénziigyi kockazatainak foldrajzi teritését lehetdvé tevo tokepiaci unié megvalositasa.

Ugyanakkor az eddigi intézményfejlesztési javaslatok nem kerestek valaszt a kdzos
monetaris €és a koordinalt fiskalis politika tagallamok k6zotti divergenciakat erdsitd
hatasaira. Ami a monetaris politikat illeti, az EKB mindegyik GMU-tagallamra érvényes
egységes kamatlaba destabilizalta és tovabbra is destabilizalja a gazdasagi novekedést
¢és az inflacidt. Nevezetesen a magasabb inflacios rataju és gyorsabban novekvo, ala-
csonyabb fejlettségi szintli tagorszagokban (Dél-Europa) az EKB egységes nomindlis
kamatlaba redl értelemben negativ. Ez a valsagig serkentette a ndvekedést €s taplalta
az inflaciot, mikozben ingatlan- €s hitelpiaci buborékok alakultak ki, néttek a munka-
erokoltségek és felduzzadt a kiilkereskedelmi és folyo fizetési mérleg hianya.

A lassabban novekvd, alacsony inflacids rataju tagallamokban (Németorszag) a reél-
kamatlab negativ volt, ami visszafogta a gazdasagi novekedést, erdsitette a deflacios
nyomast és novekvo tobbletet generalt a kiilkereskedelmi és a foly6 fizetési mérlegben
(részletesebb lasd Losoncz 2014). Ez utobbi korlatozta a deficites dél-eurdpai tagallamok
kivitelét és rajta keresztiil fékezte a gazdasagi novekedést. Az eurddvezetben a nominalis
arfolyamkiigazitas hianya nyoman alakultak ki egymassal parhuzamosan ¢és tartosultak
a kiilkereskedelmi és folyofizetésimérleg-deficitek és -szufficitek.

Ugyancsak a nominalis arfolyamok kiigazitasanak hianya miatt voltak kénytelenek
a dél-eurdpai orszagok koltségverseny-képességiik helyreallitasa végett restriktiv bér-
és fiskalis politikan alapulé ugynevezett belso leértékeléshez folyamodni, ami viszont
a tarsadalmi fesziiltségek ki¢lezodés¢hez vezetett.

A belso leértékelést 0sztonozte az eurd plusz paktum is, mert a versenyképességet
¢és a konvergenciat az eurédvezetben az egységnyi munkaerdkoltség visszafogasaval
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javasolta erdsiteni (PODKAMINER 2018, 16.). Ez a versenyzd nominalis leértékelés-
hez hasonloan versenyzo belsd leértékeléshez vezetett a tagallamok kozott, beleértve
Németorszagot is, ahol ez nem, vagy legfeljebb kismértékben volt indokolt. A bels6
leértékeléssel mint ,,gyogymoddal” a munkatermelékenység javitasa allithatd szembe,
beleértve a termelési szerkezet felértékelését és az exportalhato aruk és szolgaltatasok
mindségének a fokozasat. Arra azonban nincs valasz, hogyan lehetne mindezt hatéko-
nyan 0sztonozni tagallami és eurdovezeti szinten, miként arra az utdbbi dsszefliggésében
a lisszaboni stratégia és a tobbi hasonl6 kezdeményezés kudarca (optimista felfogasban:
szerény eredménye) utal (PODKAMINER 2018, 16.).

Az eurdpai unids intézmények ¢€s a tagallamok torekedtek a fiskalis politika pro-
ciklikussaganak enyhitésére, ezek a torekvések nem valtoztattak azonban a minden
tagallamra kiterjedd feltétel nélkiili fiskalis konszolidacio kotelezettségén, ami indo-
kolatlan. (Németorszagban példaul a maganszektor megtakaritasai ellensulyozhatjak
az allamhaztartasi hianyt, ami nagyobb mozgasteret jelent a fiskalis politika szamara.)
Az egyes tagallamok sajatossagait figyelmen kiviil hagy6 altalanos fiskalis restrikciok
tovabbi divergal6 iranyzatokat erdsitettek és erdsitenek az eurdovezetben.

Podkaminer (2018) szerint az EU nem tud prosperalni az elemzett két, magara kény-
szeritett, kevés gazdasagi, elméleti és gyakorlati érvvel indokolhaté monetaris és fiskalis
korlat mellett. Valtoztatasok nélkiil ez hosszabb tdvon stagnéalashoz vezet visszatérd tar-
sadalmi és politikai valsagokkal, amelyek egyes tagallamok kilépését, s6t akar az eurdo-
vezet felbomlasat is eldidézhetik. frasaban a szerz6 ezt nem tartja valésziniitlennek.

Ehhez értékelésként azt lehet hozzafiizni, hogy az emlitett integracios szintli mone-
taris és fiskalis szabalyozasi korlatok a bemutatottnal kevésbé determinisztikusak. igy
a negativ realkamatlab altal kivaltott hatasokat fegyelmezett gazdasag-, illetve fiska-
lis politikaval lehetett volna ellenstilyozni. Németorszag esetében a belsé leértékelés
alternativaja az orszag nem koltség- és arjellegli versenyelonyeinek (kutatas-fejlesztés,
innovacio stb.) kihasznalasa lehetett volna.

5. A reformok és a fenntarthatésag kozotti néhany osszefiiggés

5.1. A GMU fenntarthatosaganak dimenzioi

Abbdl kiindulva, hogy a fenntarthato integraciot tartos, rugalmas ellendllo képesség
jellemzi és politikailag elfogadhatd, a témaval foglalkozo szakirodalom egy lehetsé-
ges megkozelitésben a Gazdasagi és Monetaris Uni6 fenntarthatésaganak a kovetkezd
harom, a tagallamokra vonatkozé dimenziojat kiilonbozteti meg: a fenntarthatoé gazdasagi
ndvekedés kovetése, a modernizacio valtozatainak a figyelembevétele és a kormanyok
elkotelezettsége a demokratikusan fenntarthatd reformok mellett (BEGG et al. 2015).

A fenntarthatd gazdasagi novekedés a GMU zavartalan mikodésének elenged-
hetetlen feltétele. Ennek koriilményeit elsdsorban tagallami szinten kell megterem-
teni. A kihivas az, hogy lehet-e, ha igen, akkor milyen modon 0sztonézni a gazdasagi
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novekedést a fiskalis konszolidacidval és az addssagallomany csokkentésével egyidejiileg
ugy, hogy kdzben biztositott legyen a hosszu tavu fenntarthatdésag. Erre nincs altala-
nos recept. Az idézett szerzok szerint a feladat végrehajtasat segithetik a tagallamok
szintjén az allamhaztartasbol, az EU szintjén pedig a stratégiai beruhazasi alapbol
finanszirozott beruhazasok. Megjegyzendd, hogy az utobbiaknak az alap korlatozott
forrasellatottsaga szabhat gatat.

Az idézett szerzOk szerint a modernizaciot szolgalo tagallami reformoknak a rovid
tavra szolo intézkedések és a hosszu tava célok 6sszhangjanak megteremtésével
az integracio hatékonyabb formajat kell eredményeznilik. A Nemzetkozi Valutaalap,
az OECD és az eurodpai unios intézmények elemzéseinek és gazdasagpolitikai javasla-
tainak a kdzéppontjaban hosszabb id6 ota az allamhaztartasi vagy mas szoval szerkezeti
reformok allnak. Ezekt6l varjak a potencialis kibocsatas iitemének a gyorsulasat. Tény,
hogy eddig sem az EU, sem az eur6dvezet nem talalt kielégité megoldast a tagallamok
tarsadalmi, politikai és gazdasagi heterogenitasanak kezelésére.

Benczes ¢és Kutasi (2010) szerint a gazdasagi vagy pontosabban az allamhaztartasi
reform kozjoszagnak tekinthetd, mert végrehajtasa utan a tarsadalom egészének a hely-
zete javul, és senkit sem lehet (nem is érdemes) kizarni a reform hasznaibol. A nehézség
a potyautas-magatartas, ugyanis a reform hasznabdl igy is részesiilhet az egyén, hogy
nem jarul hozz4 annak koltségeihez. Ez a magyardzata annak, hogy a reform részlegesen,
felhigitva valdsul meg, vagy az érintettek ellenallasa miatt teljes mértékben kudarcot vall.
Célszerli megkiilonboztetni egymastol a rovid tavu koltségvetési konszolidaciot és a hosz-
szabb tavon végrehajtott szerkezeti reformokat. Bokros Lajos parametrikus €s paradig-
matikus reformokat definidlt. A parametrikus reformok a rendszer egyes jellemzdinek
atalakitasat célozzak, mas szavakkal a szabaly és mérték (mennyiségi és aranyossagi)
kiigazitasa. A paradigmatikus reformok a meglévé rendszer logikaja egyes elemeinek,
a struktura jellegének a Iényegi, mindségi feliilvizsgalatat jelentik.

Ehhez hozz4 lehet flizni, hogy sem a tagallami reformok nem helyettesithetik az eur66-
vezeti szintiieket, sem pedig az eurédvezeti reformok a tagallamiakat. A két szint felté-
telezi, kiegésziti €s erdsiti egymast. A tagallamok gazdasagpolitikai szuverenitasanak
szem elott tartasa mellett az eurdovezet fenntarthatdosaganak erdsitését szolgald kozos
stratégia része lehet, hogy egyes tagallamokban tébb reformot sziikséges végrehajtani
(példaul Franciaorszagban), mig mas tagallamokban, ahol nagyobb a mozgastér, expan-
zivabb fiskalis és jovedelempolitika folytatasa is lehetséges, példaul Németorszagban
¢és Hollandidban (VILLEROY DE GALHAU 2018).

A tagallami (és eurdovezeti) reformok nagy valoszintiséggel akkor lesznek eredmé-
nyesek, ha a kormanyok elkotelezik magukat mellettiik és demokratikusan valositjak meg
Oket mind tagéllami, mind eurdpai unids szinten. A GMU-ban bevezetett és tervezett
reformok nem fenntarthatok, ha nem demokratikus fenntarthaté modon kényszeritik ra
oket a tagallamokra. Idedlis esetben az Eurdpai Bizottsag altal kikényszeritett fiskalis
fegyelem helyét fokozatosan atveheti az onkéntes politikai kdtelezettségvallalas, amely-
hez a tagallamok altal magukénak érzett kozos szabalyok és varakozasok kapcsolodnak.
Mindennek szerves része és feltétele az elszamoltathatosag (BEGG et al. 2015). A tagal-
lami reformok végrehajtasat akadalyozzak a kiilonféle érdekcsoportok.
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A kormanyzati elkotelezettséghez hozza lehet flizni az EU-bol val6 brit kivalas-
bol levonhatd azon kdvetkeztetést is, hogy a Gazdasagi és Monetaris Unid fenntart-
hat6sagahoz elengedhetetlen: a jogokkal és kotelezettségekkel jarod tagsagbol adodoan
az egyes tagallamok folyamatos erdfeszitésekkel jaruljanak hozza a k6z6s vivmanyokhoz
(BONGARDT-TORRES 2016). Ez a kategorikus imperativusznak tekinthet6 kdvetkeztetés
¢és torekvés helyes, gyakorlati megvaldsitasa azonban nagyszami, elsdsorban politikai
tényez6tol fiigg. Ervényesitése kiilondsen nehéz olyan idészakban, amikor az euroszkep-
tikus és eurofob populista politikai er6k befolyasa jelentos.

5.2. Fenntarthato gazdasagi konvergencia

Nemcsak az eurdédvezet, hanem az egész Eurdpai Unié fenntarthatdosaga kiemelkedd
mértékben fiigg a kohéziotol, amelynek leglényegesebb eleme a tagallamok kozotti real-
konvergencia. Ez nem mas, mint ,,az a hosszl tavu folyamat, amely az alacsonyabb jove-
delemszintii orszagok egy fore jutd real-GDP novekedését a magas jovedelmii orszagok
kozelébe hozza” (Hovo et al. 2017, 4.). A realkonvergenciabol mindenekel6tt a felzarkozo
orszagok polgarai profitalnak.

A reédlkonvergenciat adekvat tagallami szinti intézkedésekkel és reformokkal lehet
elérni, ezért az idézett szerzok szerint az szorosan kapcsolodik a tagabban értelmezett,
mas dimenziokat is tartalmaz6 fenntarthatd gazdasagi konvergencidhoz. Fenntarthatosagi
megkozelitésben az eurddvezeti tagallamoknak a konvergencia eléréséhez javitaniuk
kell intézményeik mindségét. Ez utobbin a gazdasagi ndvekedést 6sztonzd kormanyzati
standardok ¢és a sokkokkal szembeni rugalmas ellenallo képességet javitdo gazdasagi
strukttrdk értenddk. Erre nincsenek altaldnosan érvényes megoldasok, hanem figyelembe
kell venni az egyes tagallamok sajatossagait. A fenntarthaté konvergencianak része
a Maastrichti Szerzddésben lefektetett nomindalis konvergencianak torténd megfelelés
is. A nominalis konvergencia kedvezd esetben tdmogathatja a redlkonvergenciat, de
akadalyozhatja is azt.

A fenntarthatd konvergencia a Gazdasagi és Monetaris Unid miikodését is eldsegiti.
Igy hozzajarul az optimalis valutadvezet feltételeinek a létrejottéhez, valsaghelyzetekben
a destabilizacié megakadalyozasahoz, ¢s tamogatja a kozos monetaris politikat, amely
egyebként is tulterhelt (Hovo et al. 2017, 5.). Modellszamitasok szerint a hosszu tavu
konvergencia legfobb hajtdereje a munkatermelékenység €s a teljes tényezdtermelé-
kenység volt.

Az 1999 és 2016 kozotti idoszakban az EU-atlaghoz kozelitd realkonvergencia jelen-
tés mértékben eldrehaladt a balti kdztarsasdgokban és Szlovakidban. Ezzel szemben
az egy fore juté GDP tekintetében fennalld kiilonbség fennmaradt Szlovakia és Spanyol-
orszag esetében, nott viszont Gorogorszag, Ciprus, Portugalia és Olaszorszag esetében.

Az eurddvezetben az intézményi mindség szinvonala ¢és iddbeli valtozasa szoros
korrelaciot mutat az egy fore juto GDP novekedési titemével. Hasonlo jellegli kapcsolat
érvényesiil a termék- és munkaerdpiacok rugalmassaga és rugalmas ellenallo képessége,
valamint az egy fére jutdé GDP dinamikaja k6zott. Mindez koncentraltan jellemezte
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Gorogorszagot, Spanyolorszagot, Portugaliat és Olaszorszagot (Hoyo et al. 2017, 9). gy
nem meglepd ezeknek az orszagoknak a gyenge konvergenciateljesitménye.

5.3. A gazdasagi sokkokkal szembeni ellenallo képesség

Azutdbbi két-harom év fejleményei koziil a szuverén adossagvalsag kezelése €s a széle-
sebb értelemben vett valsagkezelés tanulsagai nyoman a Gazdasagi ¢s Monetaris Unio
fenntarthatdsagaval Gsszefiiggésben keriilt elotérbe az eurdovezet jovobeli gazdasagi
sokkokkal szembeni rugalmas ellenallo képességének (resilience) novelése.

Az Eurodpai Bizottsag az Eurocsoportnak készitett feljegyzésében szerepld definici-
0ja szerint ,,a rugalmas gazdasagi ellenallo képesség az orszagok azon képessége, hogy
ellenalljanak sokkoknak és gyorsan visszadlljanak a potencidlis kibocsatashoz a recesszio
utan. Az ellenalloképes gazdasagi strukturak megakadalyozzak, hogy a gazdasagi sokkok
jelentds és allando hatast gyakoroljanak a jovedelmekre és a foglalkoztatasi szintekre,
ezaltal mérséklik a gazdasagi fluktuaciokat” (European Commission 2017b).

A rugalmas ellenallo képességnek harom eleme van: a sokkokkal szembeni sebezhe-
toség, a sokkabszorpciods kapacitas €s a gazdasag helyreallitasi kapacitasa a sokk utan
(European Commission 2017b, 5.).

A sebezhetdség arra utal, hogy egy sokk érint-e egy gazdasagot, s ha igen, mennyire
erésen. A teljesség igénye nélkiil: a sebezhetdség fiigg a gazdasagi szerkezettdl, a kove-
tett gazdasagpolitikatol, a pénziigyi szektor és az értékpapirpiacok allapotatol, valamint
a nem pénziigyi szektor sajatossagaitol.

Az abszorpcids kapacitas a gazdasag azon képessége, hogy mennyire tudja ellenst-
lyozni egy sokk kozvetlen hatasat, konkrétan mennyire képes minimalizalni a kozvetlen
kibocsatasi veszteséget és a munkahelyek megsziinését. A sokk hatasainak a gazdasagban
vald szétteritése torténhet automatikus stabilizatorok, rugalmas bérek €s arak, valamint
hitelek és kockazatmegosztas segitéségével.

A gazdasag helyreallitasi kapacitasa az a képesség, amely biztositja a korabbi sta-
tuszhoz valo visszatérést, ha a sokkok atmeneti jellegliek, illetve az eréforrasok zokke-

Az Europai Bizottsag a rugalmas ellenallo képességet atfogo prioritasként szabta meg
a fOigazgatosagai szamara. A 2018. évi novekedési jelentés kiemelt figyelmet forditott
arugalmas gazdasagi ellenallo képességre (European Commission 2017a). A Bizottsag
szerint a tagallamoknak a beruhazasok 6sztonzését, a kozpénzek maganberuhazas-
generald hatasanak fokozasat és az iizleti kdrnyezet javitasat célzo szerkezeti reformjai
tamogathatjak a rugalmas gazdasagi ellenalld képesség fokozasat, és jotékony hatést
gyakorolhatnak hosszu tavon a gazdasagi konvergenciara és a tarsadalmi kiilonbségek
mérséklésére, enyhithetik a konjunkturaciklusok ingadozasat és megakadalyozhatjak
a mély és elhuzodo recessziot (European Commission 2017a, 3—4.).

A 2018. évi novekedési jelentés kiilon részben foglalkozott a rugalmas ellenallo képes-
ség és a konvergencia kozotti sszefiiggésekkel. Kiindulopontja az volt, hogy a tagalla-
mok kozotti hatékony konvergencia hianya nem csekély mértékben hozhato kapcsolatba
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a GMU miikddési problémaival. A jelentés a tagallamok rugalmasabb ellenallé képes-
sége felé torténd konvergenciajat a GMU hosszu tavu sikere 1ényeges elemének tartja.
A dokumentum szerint a gazdasag sokkelnyeld kapacitasat befolyasolja a pénziigyi
piacokon keresztiil torténd kockazatmegosztas. A belso piac a konvergencia legfébb
eszkozének bizonyult. A tékével megfelelen ellatott bankszektor és a fejlett tékepiaci
uni6 szintén hozzajarul a kockazatmegosztashoz €s a sokk-abszorpcios kapacitas erdsi-
téséhez. A megfelelden miikodé munkaerdpiaci intézményeknek, valamint a kompetitiv
termék- €s szolgaltataspiacoknak szintén fontos szerepiik van a sokkhatasok kezelésében
¢s a hosszt tavu strukturalis valtozasokban. A hatarozott, fenntarthat6 és idoben megfe-
lelden szakaszolt, a hosszu tavu kihivasokat megvalaszolo6 szerkezeti reformok szintén
tamogatjak a gazdasagok rugalmas ellenallo képességét és a fenntarthato realkonvergen-
ciat. Mindezt a jelentés kiegésziti a termelékenység javitasat és a potencialis kibocsatas
novekedését 6sztonzd kozép- és hosszu tavi politikakkal és megfeleld makrogazdasagi
politikakkal (European Commission 2017a, 7-8.).

A bizottsagi anyagok szerint a rugalmas alkalmazkoddképesség elsdsorban tagal-
lami szinten értelmezhetd, amit azonban integracios szintli intézkedések is erdsithet-
nek. A Gazdasagi és Monetaris Uni6 felépitésére és miikkodésére vonatkozoé filozofiaval
Osszhangban, tovabba a legutobbi valsag tapasztalatai alapjan itt is a megelézésen van
a hangsuly. Paradox modon a reziliencia sziikségességébdl az a kovetkeztetés is levonhato,
hogy a korabbi fenntarthatosagi stratégiadk nem bizonyultak megfelelének.

A reziliencia koncepciodja alulrol felfelé épitkezik. Az a feltételezés huzodik meg
mogotte, hogy ha az egyes tagallamok erdsitik rugalmas gazdasagi ellenallo képessé-
giiket, akkor a kiilonféle szinergikus hatasok eredményeként az eurd6vezeté is erésodni
fog. Az alulrol felfelé torténd épitkezésbdl kovetkezik a decentralizacid. A reziliencia
ugyanis decentralizalt rendszerekben mikodoképes. Kovetkezésképpen kevésbé van
Osszhangban az europai integraci6 foderativ iranyba torténé fejlédésével.

A proaktiv megkdzelités olyan strukturak és képességek kialakitasat célozza, amelyek
felkészitik a tagallamokat a sokkhatasok kezelésére. A megeldzésen alapulo intézményi
mechanizmusok és struktirak azonban, amelyeken a Gazdasagi és Monetaris Unio ala-
pul, nem voltak képesek elejét venni a nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag nyoman
bekdvetkezett recesszionak és a szuverén addssadgvalsdgnak. A reziliencia sem tartal-
maz explicit médon valsagkezeld, illetve stabilizacids mechanizmusokat az eurédvezet
szintjén, illetve nem is utal rajuk. Ugyanakkor a tagallamokra vonatkozo6 szabalyok sem
nyujtanak elegend6 6sztonzést anticiklikus fiskalis politika folytatasara. Ennek kovet-
keztében a tagallami fiskalis politikak talterheltsége fennmarad, aminek a legsulyosabb
kovetkezményei a munkaerdpiaci politikak terén jelentkezhetnek (THEODOROPOULOU
2017).

A teljes képhez hozzatartozik azonban, hogy — miként korabban volt sz6 rola — egy-
részt létezik GMU-szintll valsagkezelési eszkoz az eurdpai stabilitasi mechanizmus
formajaban, amelynek tovabbfejlesztése folyamatban van, masrészt vannak torekvések
ujak Iétrehozasara (a bankuni6 egyes pillérei stb.).

A koncepcié nem ad valaszt arra a kérdésre, hogy az a potencialis kibocsatas, amely-
hez vissza kivannak térni, optimalis-e egyaltalan. A reziliencidt kiilonb6zd, egymast
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nem kizar6 gazdasagpolitikak segitségével lehet elérni, amelyek esetenként egymas
hatasat gyengithetik. Példaul a sebezhetdséget mérsékli az allamadossag csokkentése,
a fiskalis restrikcio viszont hatranyosan érintheti az abszorpcios kapacitast és az egyének
ellenallo képességét, ha a kiadasok visszafogasa a munkanélkiili segélyeket is érinti.
Az egyes tagallamokban folyofizetésimérleg-tobbletekhez, masokban hianyokhoz vezetd
aszimmetrikus tékearamlasok elkeriilése aligha van 6sszhangban a k6zos pénzzel, amely
lehetéve teszi, hogy a megtakaritdsok megtalaljak az utat a beruhézasokhoz az eurdo-
vezetben (THEODOROPOULOU 2017).

6. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A fenntarthatdsag az Europai Unidban, azon beliil a Gazdasagi és Monetaris Unioban is
kiemelkedo fontossagu hosszl tava gazdasag-, kornyezet- és tarsadalompolitikai célki-
tlizés, amely az elsddleges joganyag része. A gazdasagi dimenziot tekintve a GMU-ban
a fenntarthatosag, fenntarthato fejlodés fogalmat mindenekeldtt az életképesség, a tartds
fennmaradas, a fiskalis és a monetaris politika, a generaciok kozotti tehermegosztas,
arugalmas ellenallo képesség, a stabilitas, az egyensuly és a kohézio koré csoportositva
lehet értelmezni.

A fogalomnak a GMU tart6s fennmaradasként torténo felfogasa esetén a fenntarthato-
sag a felbomlas és az integraldodas mint két sz€lsé pont kozott helyezkedik el. Semlegesnek
tekintve mind a visszafejlodésként értelmezhetd dezintegralodast, mind a progressziv
integralodast lefedi, bar hallgatélagosan a mindenkori allapot fenntartasat mint mini-
malista kdvetelményt értik rajta.

Elemzését neheziti, hogy érvényre jutasat utolag, a jelenben végrehajtott vagy végre-
hajtani tervezett intézkedések és cselekvések megvalositasat kovetden lehet megallapitani.
Ezeknek a Iépéseknek a kimenetele nagy bizonytalansag mellett jelezhetd elére. Raadasul
a prognozisok idéhorizontja is homalyban marad. Mindenesetre az euréovezet az utobbi
két évtizedben megjelent nagyszamu bortlato értékelés ellenére nem bomlott fel, hanem
fenntarthatonak bizonyult. Ebbdl 6nmagaban véve természetesen nem kovetkezik, hogy
a jovoben is életképes marad és fennall.

Az operacionalizalassal kapcsolatos korlatok ellenére a fenntarthatésag mint kutatasi
modszer, kovetelmény, vezérelv és cselekvési vezérfonal hasznos elemzési szempont,
eszkoz és analitikus keret lehet az EU és azon beliil az eurd60vezet vonatkozasaban is, bar
nem kifejezetten erre jott Iétre. A fenntarthatosag cselekvésre valo felhivasként is értel-
mezhetd. Ervényre jutasa nem automatikus, megvalositasa (példéul a tagallami szerkezeti
reformok végrehajtasa és a kozos vivmanyokhoz valoé hozzajarulas) elkotelezettséget
¢és folyamatos erdfeszitéseket igényel a tagallamoktol és gazdasagi szereplditol.

Az utbdlagos elemzés fényében a fenntarthatosag dinamikus kategoria, mivel felfogasa
jelent6s valtozasokon ment keresztiil, alkalmazkodott az 0j kihivasokhoz és feltételek-
hez. Az eurd6vezet megalapitasa utani tiz évben még az volt az uralkodo felfogas, hogy
a kilépésnek, az allamcsédnek és a tagallamok allami-koziileti szektora kisegitésének
tiltdsa a GMU fenntarthatdsaganak a feltétele. A 2008—2009. évi nemzetkdzi pénziigyi

170



A Gazdasagi és Monetaris Uni6 fenntarthatosaganak néhany kérdése

¢és gazdasagi valsag hatdsara az utobbi két pillér fellazitasa nem gyengitette a GMU
fenntarthat6sagat, hanem éppen ellenkezdleg, erdsitette azt, sot feltétele volt annak.

Bebizonyosodott, hogy bar megfeleld intézményi struktirak kialakitasaval (példaul
a gazdasagi kormanyzas és a makro- és mikroszintli pénziigyi feliigyelés erdsitése)
az esetleges valsagok hatasa enyhithetd, mégis sziikség lehet adekvat forrasfedezettel
rendelkez0, integracios szintli megel6zo €s ex post korrekcios valsagkezeld eszkozokre,
forrasokra és mechanizmusokra. Ilyennek tekinthetd az eurdpai stabilitasi mechanizmus
tovabbfejlesztése, a bankunion beliil a bankszanalasi mechanizmus és alap és az Eurdpai
Uniodra kiterjedd bankbetét-biztositas létrehozasa, valamint a bankok allamkotvény-
allomanyanak korlatozasa. Minderrdl folynak a vitak, a megoldast nagyban hatraltatjak
a GMU-tagallamok eltér6 érdekviszonyai. Megvaldsitasuk lényeges hozzajarulas lehet
az eurodvezet fenntarthatosagahoz.

Az optimalis valutadvezet kovetelményeinek vald kezdeti teljes vagy részleges meg
nem felelés sem kérddjelezte meg a Gazdasagi és Monetaris Unio fenntarthatésagat,
legfeljebb az optimalisnal alacsonyabb hatasfoku miikodését eredményezhette. A kereske-
delmi integracionak az optimalis valutadvezet hianyossagaibol adodo korlatait mérsékelte,
sOt nagymértékben ellenstlyozta az intézményi integracio fejlédése.

A tagallamok és az eurdpai unios intézmények eddig nem talaltak megnyugtatod
valaszt az Eurdpai Kézponti Bank minden tagallamra érvényes nominalis kamatldba
¢és a koordinalt fiskalis politika feltétel nélkiili konszolidacios kotelezettsége altal kivaltott
divergal6 tendencidk kikiiszobolésére. A versenyzo belsd leértékelés megtiltasa illizio,
a munkatermelékenység, a termelési szerkezet és az exportalhato aruk és szolgaltatasok
mindsége javitasanak 6sztonzése mint konstruktiv kitorési lehetdség tagallami és eurdo-
vezeti szinten egyarant megoldatlan. E problémak rendezésének halogatasa stagnalashoz,
végsd soron az eurodvezet fenntarthatosdganak gyengiiléséhez vezethet.

Nincs garancia arra, hogy ha a tagallamok eleget tesznek a fenntarthatosaggal, fenn-
tarthatd fejlodéssel szembeni kdvetelményeknek, akkor ezzel maga az Eurdpai Unid,
illetve a Gazdasagi és Monetaris Uni6 is fenntarthato fejlodési palyara keriil, ezaltal
fenntarthatova valik. Az EU fenntarthato6 fejlodési stratégiaja, illetve a tagallamok fenn-
tarthato fejlodését biztosito és eldémozditd nagyszamu jogszabaly €s politika nem azo-
nosithaté automatikusan maganak az Europai Unionak, azon beliil az eur6dvezetnek
a fenntarthatdsagaval. Ez utdbbihoz integracios szintii intézkedésekre is sziikség van.

Ugyanakkor altalanos iranyzatként kirajzolodik, hogy a tagallami szintii intézkedések
nagyobb mértékben jarulnak hozza a GMU fenntarthatésagahoz, mint az integracios
szintliek. A fenntarthaté gazdasagi konvergencia kiemelked6 mértékben fiigg a felzar-
koz6 tagallamok intézményeinek a mindségétdl. Abbol kdvetkezden, hogy a gazdasagi
sokkokkal szembeni rugalmas ellendll6 képesség alulrol felfelé épitkezik és decentralizalt
jellegti, javitasanak az alapjat szintén a tagallami szerkezeti reformok és intézmények
képezik, de itt mar nagyobb szerepet kapnak az integracios szintli intézkedések. Az utob-
biak egységbe foglaljak a tagallami erdfeszitéseket €s iranyt adnak nekik, mikdzben
lehetové teszik szinergikus hatasok realizalasat.

Ugyanakkor egyfeldl az integracioé fenntarthatosaga, masfelél az europai unios és tag-
allami fenntarthatdsagi stratégiak kozott kolecsonhatas all fenn. A kozdsségi és unios
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fenntarthatosagi stratégiak erdsithetik maganak az integracionak a fenntarthatosagat,
az integracio fenntarthatésaganak javulasa pedig a tagallamokét.

Az integracios szintli szabalyozas, mechanizmus €s intézményrendszer elsddleges
célja a megeldzés, és csak végso esetre tartalékolja a valsagkezelést. Az integracios
szintli védernyd meglehetdsen gyenge. Akkor hatékony, ha nem vallalja magara teljes
mértékben a kockazatokat, hanem egyrészt csokkenti azokat, masrészt megosztja a gaz-
dasagi szereplok kozott altalaban, kiilondsen pedig a maganszektor és a kozszféra kozott,
mikdzben nem szoritja hattérbe a piac fegyelmezd erejét. Elfogadhato aranyt talal tovabba
a felelosség és a szolidaritas kozott és igyekszik elejét venni a potyautas-magatartasnak.

A GMU létrehozasa politikai dontés eredménye volt, nem kizarélag gazdasagi
mérlegelésé. A tagallamok sok politikai tokét fektettek be a Gazdasagi és Monetaris
Uniodba az utdbbi 10—15 évben, amit nem kivannak elvesziteni. Az eur6 melletti politi-
kai elkotelezettség erds, de szamos jel szerint eddig nem volt elegendd az erételjesebb
pénziigyi integralddas eldsegitéséhez, vagy legalabbis ellentmondasokkal terhelt volt
ez a tamogatas. Ennek alapjan az eur6dvezet felbomlasa ugyan nem zarhato ki, de ennek
a valoszintlisége igen kicsi. Ebben az is szerepet jatszik, hogy a tagallamok integraltsaga
kiemelkedd mérték.

Megalapozottan vélelmezhetd, hogy a nagy allamadossaggal rendelkezé dél-eurdpai
orszagcsoport —azon beliil els6sorban Olaszorszag — nélkiil az eurd6vezet fenntarthato-
saga nagyobb mértékii lenne. Ezeknek az orszdgoknak a kivalasa, illetve a kizarasa azon-
ban jogilag nem lehetséges, ilyen politikai akarat sem létezik a GMU-ban. Az euroovezet
fenntarthatosaga ezért nagymértékben fiigg a dél-eurdpai orszagok altal végrehajtando
szerkezeti reformoktol. A kiilsé feltételrendszer varhatdé romlasa, azon beliil a kamat-
labak emelkedése még silirget6bbé teszi ezt. A dél-eurdpai orszagok alkalmazkodasat
az eurdovezet tobbi tagallamanak is célszerli segitenie.
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Mocsary Péter!
A Gazdasagi €¢s Monetaris Unid mélyiilése €s boviilese

2018. aprilis 27-¢én, a szdfiai informalis gazdasagi és pénziligyminiszteri iilés eldtti sajto-
tajékoztatojan jelentette ki’ Pierre Moscovici, az Eurdpai Bizottsag gazdasagi tigyekért
felelos tagja, hogy kétségtelentiil Bulgaria lesz az eurdovezet kovetkezo, huszadik tagal-
lama. Ugyanakkor azt is hozzatette, hogy ezt megfelel6 modszerességgel és odafigyelés-
sel kell végrehajtani, mert egy elsietett eurobevezetés nem lehet megfeleld. Az ezt kovetd
tilésen pedig olyan témak is napirendre keriiltek, mint a t6kepiaci unio és a tékepiaci
toredezettség csokkentése. Mindezek talan jol mutatjak, mennyire aktualisak az Eurdpai
Unioban a Gazdasagi és Monetaris Unido (GMU) bovitésének és mélyitésének kérdései.

A kérdés, amely tulajdonképpen kettd, bovités és mélyités, nagyobb nyilvanossagot
kapott mind a GMU létrejotte koriili iddszakban, mind a globalis gazdasagi és pénziigyi
valsag idején. S6t a valsag mélypontjan éppen az eurdéovezet csokkenésérdl folytak
a talalgatasok. A kiemelt figyelem nem véletlen, a GMU a gazdasagi integracio legma-
gasabb megvalosult fokat jelenti, és egyben eurd mint kézos fizetdeszkoz, az eurdpai
integracio kézzelfoghatd szimboluma is. A globalis valsag soran pedig az eurddvezet
veszélybe kertilése valt ugyanigy a valsagjelenségek megtestesitdjévé. A valsagkezeld
intézkedések a felszinre kertilt hianyossagok orvoslasaként, egyben a GM U mélyitésének
tekinthetdk, mégis inkabb az aktualis problémakat megoldo, formaban, tartalomban
¢és hatokoriikben eltérd intézkedésekrdl van szo. A valsag enyhiilésével és mulasaval
a meghozott intézkedések konszolidalasara és a hidnyossagok rendszerszintii kezelésére
is sor keriilhetett. Ez a munka talan kevésbé latvanyos, de sokkal kdzelebb vezet a GMU
igazi mélytiiléséhez. Ezzel parhuzamosan az eur6t — mint hivatalos fizetdeszkozt — hasz-
nalo tagallamok szama boviilt.

A GMU fejlédése, foleg mélyiilése erdsiti azt a vitat is, hogy nem vezet-e ez a folya-
mat a két- vagy tobbsebességes Europahoz, illetve hogy kinek mennyire lenne elényos
vagy hatranyos az ilyen formalis kiilonbségtétel. A GMU ugyanakkor, bar megalkoto6i
ugy tervezték, hogy minden tagallam csatlakozna hozza, mar létrejottekor kiilonb6zo
integracios fokozatokra osztotta a tagallamokat. De ha figyelembe vessziik, hogy ma
mar 340 milli6 eurdpai polgar fizetéeszkdze az eurd, vagyis a brexit utani Eurdpa lakos-
saganak 78%-anak, tagallamainak 70%-anak. Vagyis nem ,,egy szlik belsé mag torne
elére, hatrahagyva a lassibb tomeget, hanem ellenkezdleg, a fejlett centrum koré épiild
talnyomo tobbség alapozna a szorosabb integraciot a Gazdasagi és Monetaris Unidra”
(BaLAzs 2017, 105.).

' A szerzd a Kiilgazdasagi és Kiilligyminisztérium altal Szerbia eurdpai unids csatlakozasi targyalo

véleményét tiikrozik, és nem tekinthetok sem a KKM, sem a szerb ¢l hivatalos allaspontjanak.
2 Reuters 2018. aprilis 27.
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Ezek alapjan elmondhatd, hogy a GMU mélyiilésének és béviilésének kérdése ma is
aktualis kérdés. Ehelyiitt rovid visszatekintést kovetden részben a valsag alatti intézke-
désekre tériink ki, de foképp a legutobbi, a GMU reformjat célzoé intézkedésekre, majd
bemutatjuk a bdovités menetét és fobb dilemmait. Elsésorban az intézményi, eljarasi
kérdéseket érintjiik. Az egyes intézkedések gazdasagi hatasmechanizmusait kotetiink
szerzOi masutt elemzik.

1. Visszatekintés

A GMU-rol torténd gondolkodast 11j jelenségnek szoktuk tartani. Ahhoz, hogy megért-
siik, miért van szlikség a GMU mélyitésére, illetve miért kérdés a bovitése, érdemes egy
rovid visszatekintést tenni az integracié eddigi fejlddésére, mieldtt napjaink problémait
vennénk sorra. Az akkor tapasztaltak mar elérevetették azt a problémat, hogy a gazdasagi
integracio elorehaladasa felveti a kozos pénz sziikségességét, ha van erre politikai akarat
a tagallamok részérdl, ha nincs. Az alapito szerzodések nem tartalmaztak utalast a mone-
taris politikara. Azonban az integracio elso sikerei és az elsé kozos politikak (Ko6zos
Agrarpolitika — KAP) 1étrehozasa 01j problémakat hozott napvilagra. A nemzeti valutak
arfolyamainak (és a mogottiik allo gazdasagpolitikak) eltéré mozgasa dnmagaban is
fesziiltségeket keltett a kialakulo gazdasagi kozdsségben. A nemzeti monetaris politikak
széttartd dontései emellett jelentds nyomas ala helyezték az éppen utjara inditott KAP
kozvetlen kifizetéseit, mivel egyre nehezebb volt korrigalni a megallapodott 6sszegeket.
A helyzet tovabbi romlasat elkeriilend6 a tagallamok k6zos elszamolasi valutakosarat
hoztak létre, és a KAP kifizetéseit ebben hataroztak meg. Ugyan ez a megoldas nem
oldotta meg a KAP nehézségeit, de eloképéve valt az ECU-nek és igy az euronak. Mivel
avalutakosar a KAP-kifizetések stabilizalasara jott 1étre, nem volt kérdéses, hogy minden
tagallam részt vett benne.

Részint a fenti problémak, részint az elhatarozott integracios 1épések vartnal dina-
mikusabb végrehajtasa, tovabba hogy felmeriilt az Egyesiilt Kiralysag csatlakozasa
a Hatokhoz, els6 alkalommal keriilt napirendre a monetaris integracié kérdése. Jelen
témank szempontjabdl ez annyiban lényeges, hogy az 1964-es Marjolin-memorandum?
a visszavonhatatlanul rogzitett arfolyamok és kdzos valutatartalék és szabad t6kearam-
las mellett mar javaslatot tett a segitség lehetdségére fizetési mérleg egyensulytalansa-
gok esetén. Természetesen sikerteleniil. De hogy a parhuzam a kozelmult eseményeivel
folytatodjon, a kdzos politikak mikddése soran tapasztalt nehézségek hatasara ujabb
kisérlet kovetkezett a Bizottsag részérdl. Az integracio nehézségei napvilagra hoztak a fél-
oldalas megoldasok hidnyossagait, és a korabbi terveket elmélyitd javaslatokhoz vezettek.
A Barre-terv* (1969) a monetaris egytttmiikodés mellett mar a gazdasagpolitikak koor-

crer

3

Robert Marjolin (1911-1986): francia kozgazdasz, az Eurdpai (Hallstein) Bizottsag tagja.
Raymond Barre (1924-2007): francia kdzgazdasz, miniszterelnok, 1967-1973 kozott a Bizottsag gaz-
dasagi és pénziigyekért felelos tagja.

4
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hogy a politikak, illetve stratégiak inkompatibilitasa veszélyeztetheti az elért integra-
cios eredményeket, mivel mar ebben a korai szakaszban is jelentds kdlcsonds fiiggdség
alakult ki a tagallamok gazdasagai kozott. Az elképzelések nem maradtak visszhang
nelkil, a tagallamok ezek hatasara kérték fel Pierre Werner luxemburgi miniszterelnokot
az egységes fizetdeszkdz bevezetéséhez sziikséges 1épések kidolgozasara.

A 60-as évek konjunkturalis kornyezete, az eurdpai gazdasagi integracié dinami-
kus fejlédése €s a hianyossadgok pontos felismerése lehetové tette, hogy a Werner-terv
(1970) mar a teljes gazdasagi €s monetaris uniot tiizze ki célul. Célként nemcsak a téke-
liberalizacio és a valutdk teljes atvalthatosaga szerepelt, de megjelent az egységes fize-
toeszkoz lehetdsége is. Ami ennél is fontosabb, a jelen problémakra tekintettel, hogy
hogy iranymutatasok késziiljenek a nemzeti koltségvetési politikak szamara. A hat tag-
allam nem tudott minden részletben megegyezni, igy a projekt egyes részei indultak csak
el. Ugyan a kozos arfolyamrendszert bevezették, de a dollar instabilitdsa, az olajvalsag
két hullama és az altaluk kivaltott recesszid nagyon hamar mar csak az NSZK, a Benelux
allamok és Dénia csoportjara szoritotta vissza az arfolyam-mechanizmust, majd 1980-ra
végiil ezek az allamok is feladtak a kozos fizetéeszkozre iranyulo torekvést.

Mindezek azért lehetnek érdekesek, mert a konjunkturalis idészakban megalkotott
nagy ivi tervek, a politikai alku keretében felemésan elfogadott konkrét intézkedések
¢és a bekdszontd recesszid soran épp felemassaguk miatt kudarcot valld torekvések elore-
vetitették az eurdovezet valsaganak torténetét, azzal a kiilonbséggel, hogy éppen a korabbi
tapasztalatok alapjan, akkor mar sokkal jobb adaptacios és dnkorrekcios képességrol
adtak tantibizonysagot a tagallamok és maga a rendszer egésze is.

2. A GMU létrejotte — Kkiterjedése és mélysége

A recessziot felvaltd konjunktira hatdsara a gazdasagi nehézségeken felillemelkedd
tagallamok 11j lendiilettel fogtak neki az integracio6 tovabbfejlesztésének, kiteljesitésének.
Ennek egyik eredménye az altalunk targyalt GMU is, mint ahogy az Egységes Eurdpai
Okmany, az egységes piac kiteljesitése és a Maastrichti Szerzddés. Mivel célunk a jelen
helyzet targyalasa, a GMU létrejottérdl csak néhany, a jelenlegi hianyossagok eredetére
vonatkozo6 szempontot emlitiink. Egyrészt a szerzodésben eredetileg leirt GMU minden
tagallamra kiterjed. Ez természetesen felvetette azt a dilemmat, hogy bar a politikai
¢s jogi keretrendszert megalkotni csupan a tagallamok dontésén mulik, a k6zos fizetd-
eszkoz bevezetésére szamszeriisithetd gazdasagi kritériumoknak kell eleget tenni. igy
sziikségessé valt olyan rendszert kialakitani, amely magdban foglalja a kozds fizeto-
eszkoOzt bevezeto és az arra még nem alkalmas tagallamokat is. A szerz6dés vitaja soran
egy masik probléma is vildgossa valt. Bar a tagallamok dont6 tobbsége tdmogatta a kdzos
fizetdeszkoz 1étrehozasat, az Egyesiilt Kiralysag nem kivant részt venni a gazdasagi
integraci6 ilyen szoros formajaban. Késobb, a szerz6dés nemzeti jovahagyasi eljarasai
soran pedig a dan valasztok csak a k6zos fizetéeszkdz opcionalis formajaval hagytak jova
azt. A kiilonbség mar a mentesség jogi megfogalmazasaban is megjelenik. Az Egyesiilt
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Kiralysag ,,csak akkor kdtelezhetd az eurd bevezetésére, ha erre iranyuld szandékat
bejelenti a Tanacsnak™ (Szerz6dés, 15. melléklet). Dania esetében a vonatkozé melléklet
preambuluma meghivatkozza a népszavazas tényét és technikai megfogalmazassal élve
megallapitja, hogy a tagallam ,,nem kivan részt venni a gazdasagi ¢s monetaris unio
harmadik szakaszaban”, és ezen bejelentésre hivatkozva mentességben részesiil, amely
mentesség megsziintetését kizarolag ,,Dania kérelmére lehet kezdeményezni”. A két
kimarado allam eltér6 indittatasait egyértelmiive tették az azota eltelt események. Jelen
sorok irasakor az Egyesiilt Kiralysag EU-tagsaga is a végéhez kozeledik, mig dan korona
arfolyama, az ERM II mechanizmusaban csupan +/— 1%-nal sziikebb savban mozog
az eurohoz képest, vagyis bar Dania nem vezette be a kozos fizetéeszkozt, a gyakorlat-
ban a leheto legkozelebbi mértékig igazodik ahhoz. Raadasul dontésével kiteszi magat
az eurodvezet monetaris politikai dontései minden kovetkezményének Ggy, hogy a don-
téshozatalban csak annyi beleszéldsa lehet, mint barmelyik kiviil maradt tagéllamnak.

A Maastrichti Szerz6dés optimista jovoképét mutatjak a konvergenciakritériumok
megfogalmazasai is. Az arstabilitési (1. cikk) és kamatkritérium (4. cikk) meghataroza-
saban a ,,legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam”, illetve az ,,arstabilitast
illetden legjobb eredményt felmutato legfeljebb harom tagallam” szerepel. Ez nem is
vezetne rendhagyo helyzetekhez, a tagallamok mindegyike belathat6 idén beliil bevezette
volna az eurdt. A szerzddés szovegezoi feltehetden ebben a modellben gondolkodtak, igy
nem tartottak fontosnak a kiilonbségtételt eur6zona-tagallam és nem eurdzona-tagallam
kozott. gy a gyakorlatban viszont végsé esetben az is eléfordulhat, hogy valamely
csatlakozonak harom, a k6zos fizetéeszkozt nem hasznalo tagallam értékeihez képest
kell teljesitenie a kritériumokat. Ez talan tulzasnak tiinhet, de a gyakorlatban két nem
zona tagot magaban foglal6 atlag mar fordult el6.

A masik bizonytalansag az arfolyam-kritérium meghatarozéasa, amely a 140(1) cikk
szerint nem mas, mint ,,az Eurépai Monetaris Rendszer arfolyam-mechanizmusa altal
eloéirt normal ingadozasi savok betartasa legalabb két évig”. Ez nyitva hagyja azt a kis-
kaput, hogy egy tagallam csatlakozhat két évnél rovidebb ERM II tagsaggal is, ha
az ingadozasi savot nem hagyta el a valutdja, amint ez eléfordult a gordg drachma
és a finn korona esetében. A kiilonbség természetesen nem kritikus, de a megfogalmazas
pontatlansaga erdsitheti azt a képet, hogy az eredeti tervek szerint a GMU-nak gyorsan
az egész EU-ra ki kellett volna terjednie. Vagyis nem volt cél kétsebességes integracio
tartos bevezetése. A megvalosult GMU viszont ezt a kétsebességes integraciot valositja
meg, hiszen ,,a k6z6s monetaris politika €s a kdzos fizetdeszkdz, kiegésziilve azokkal
a fiskalis szabalyokkal, amelyek csak az eur6zona orszagokra vonatkoznak, egyértelmiien
magasabb foku integraciot jelentenek” (HETENYI 2019, 248.).

A kialakult rendszer ellentmondésait természetesen nem csak a létrehozok optimiz-
musa magyarazza. Ahogyan arra tobben is felhivtak a figyelmet, az EU dontéshozatali
rendszerének sajatossaga, hogy mikdzben nagy jelentdségii, sok esetben magasabb integ-
racios szintet képviseld, hosszu tava célt tiiz ki, a rovid tavu lépések részletei sokszor
a politikai egyet nem értés aldozatai lesznek, hiszen azokat majd a ,,kdvetkezd korma-
nyok megoldjak”. Ennek eredménye pedig ,,a siirgetd jelen és a tavoli jovo kozotti, igen
kritikus kozéptavu idéhorizont elhanyagolasa” (BaLAzs 2017, 104.). Mas esetekben az 4j
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integracios 1épés hatasainak, illetve hidnyossagainak alabecslése is vezethet megoldat-
lan problémakhoz. A GMU tekintetében ilyen esetnek tekinthetd az eurd bevezetését is
megalapozé gorog koltségvetési statisztikak valotlansagarol 2004-ben napvilagra keriilt
kétségek, majd konkrét tények kezelése. A gorog GMU-tagsag visszavonasa politikailag
¢s talan gyakorlatilag is kivihetetlen volt, de feltehetden hozzajarult a késobbi valsag-
hoz. A rendszer jelentés Onkorrekcios képességét mutatja ugyanakkor a koltségvetési
statisztikdkra vonatkozé uniés szabalyok hatékony megerdsitése.

A fenti példakkal az kivantuk bemutatni, hogy a GMU létrejotte kovetkezik a gaz-
dasagi integracio elérehaladasabol, de a tervezetnél sziikebb korben, hianyossagokkal
terhelten valosult meg. Ugyanakkor mar létrejottekor is nagy sikernek szamitott, az eurd
gyakorlati szerepe mar ekkor is messze tilmutatott a bevezetd tagallamok hatarain. Rész-
ben a (nyugat)német marka szerepét atvéve a vilaggazdasag masodik tartalékvalutajava
valt. Felhasznalasa, az eur6izacio kiilonbozo formai sok esetben meghaladtdk az acquis
altal biztositott kereteket. Hairom eur6pai miniallamban (Monaco, San Marino, Vatikan)
megszind tagallami valuta helyébe 1épve valt fizetéeszkozzé. Az ERM 1l rendszerén
kiviil is nemzeti valutak arfolyamat kototték hozza egyoldaluan az Union beliil (bol-
gar leva) és kiviil (BiH konvertibilis marka). Szamos ACP-orszagban a nemzeti valutat
a korabbi gyarmattarté miikodtette. Ezekben az esetekben is az eurd, illetve az Eurdpai
Kozponti Bank vette at a korabbi tagallami valuta/jegybank helyét, példaul CFA-franc,’
zold-foki-szigeteki escudo (MARJAN 2014, 72.). Mas orszagok egyoldaluan, jogi meg-
alapozas nélkiil vezették be fizetdeszkozként, amire késébb még kitériink. Mindezek
kovetkeztében az Eurdpai Kozponti Bank statisztikai szerint az eurd forgalomban 1évo
bankjegy- és érmeallomanya a legnagyobb a vilaggazdasagban, megelézve az USD-t,
2018 augusztusaban mintegy 1,2 milliard eurd értéket téve ki (ECB, 2018).

3. A globalis gazdasagi és pénziigyi valsag — az elmélyités sziikségessége

Mint a fentiekben lathattuk, az eurdpai gazdasag jol miikodo idészakaban elindulé mone-
taris integracio jogszabalyi alapjaiban is voltak hianyossagok, és nem is terjedt ki az EU
minden tagallamara. A globalis gazdasagi és pénziigyi valsag kezdeti sokkja alapjan
felmeriilt, hogy a hianyossagok a leépiilés, esetleg szétesés veszélyét hozzak magukban.
Nem lett volna ez sem példatlan, hiszen a 70-es évek olajvalsaga a Werner-terv végét
jelentette, ¢s az 1992-es valutavalsag utan az ERM rendszerét is ujja kellett alakitani.
Ezzel szemben ma tigy tlinik, hogy bar tovabbra sem tokéletes a GMU rendszere, joval
szervezettebb integraciorol beszélhetiink. Az eurdpai monetaris integracio olyan szintet
ért el, hogy hatarozott dnkorrekcids képessége alakult ki. Ugyanakkor a bukas veszélye
miatt a tagallamok hajlandok voltak olyan hatarozott 1épéseket meghozni, amelyektdl
korabban tartozkodtak. Lathatjuk azt is, hogy a korrekcid iiteme a valsag mérséklo-
déseével csokkent. Remélhetjiik, hogy a tapasztalatok birtokaban mégis megsziiletnek
a szlikséges dontések.

> Communauté Financiére d’Afrique — Afrikai Valutakozosség.
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A szerepl6k magatartdsanak megvaltozasa mellett sok olyan tapasztalat valt meg-
szerezhetOvé a gyakorlatban a monetaris integracié miikodését illetden, ami az elmé-
leti intézkedés iddszakaban nem volt elérhetd. Pisani-Ferry hivja fel a figyelmet, hogy
,»a politikai dontéshozok gyakran megbiznak a bizonyitékok ontelt olvasataban”, mig
a gyakorlatban a ,,kdzgazdaszok altalaban nem foglalkoztak vagy alulbecsiilték az olyan
fizetési mérleg valsagok kialakulasanak lehet6ségét, mint amilyenek a déli tagallamokban
tapasztalhattunk” (Pisani-FErRrY 2012, 1.). A valsag megmutatta, hogy a korabban felté-
telezettekkel szemben ,,a kdzos valuta elfedte a mélyben megbuvo, koros makrogazdasagi
folyamatokat, s6t egyenesen kivaltotta azokat. A kamatok konvergencidja példaul nem
az egyensulyi alkalmazkodast segitette el6, hanem eszkozar-buborékok kialakulasahoz
vezetett (mint példaul frorszag vagy Spanyolorszag esetében)” (NEMETH-TOTH 2012, 25.).

A valsagkezel6 intézkedésekrdl ehelyiitt csak attekintést adunk, hiszen célunk a leg-
utobbi 1épések elemzése. A rovid tavu feladatok kozott els6sorban a piaci nyomas csok-
kentése, a hitelesség erodsitése €s az eurdzona stabilitdsdnak megdrzése szerepelt. A valsag
hatdsainak kozvetlen tovabb terjedését ,tlizfalépitéssel” igyekezték megakadalyozni.
Ehhez az eur6zona gazdasagainak ellenallo képességét kellett javitani, de mindenekel6tt
hatékony szanalasi mechanizmusokat kiépiteni. Létrejott az atmeneti szanalasi keret
eszkdzrendszere (GLF, EFSF, EFSK), majd az allando Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus
(ESM). Vitak utan az EKB is 1épéseket tett az allamkotvénypiacra nehezedd nyomas
enyhitése érdekében.

Ezek az intézkedések is felvetettek olyan intézményi kérdéseket, mint hogy a piacok
megnyugtatasahoz sziikséges gyors és latvanyos fellépésre az allam- és kormanyfok
képesek, mikdzben az Europai Tanacs nem részese az Unio klasszikus jogalkotasi folya-
matanak. Korabban nem kezelt kérdés volt, hogy egy eurdovezeti tagallam fordulhat-e
kozvetleniil IMF-segitségért, ha monetaris fliggetlenségét mar a GMU keretein beliil
kozosen gyakorolja a tobbi tagallammal. Végiil, mint arra a bovités résznél még kité-
riink, a bajba jutott tagallamoknak nytjtando segitség nemcsak belpolitikai nehézséget
okozott az eurdovezet tagallamainak, de az akkor ,,ijonc” Szlovéakia kormanya bele is
bukott a kérdésbe.

A valsagkezelés masik teriilete a rendszerszintii helyreallitas volt. Ennek keretében
meger0sitették a fiskalis feliigyeleti keretrendszert, és egyben ki is szélesitették a hori-
zontjat, hogy hatékonyabban lehessen felderiteni a tagallamokat fenyegeté makrogaz-
dasagi kihivasokat. Novelni kellett a ndvekedést eldsegité nemzeti strukturalis refor-
mok és gazdasagpolitikai intézkedések koordinaciojat. Altalanosabban javitani kellett
az eur6zona kormanyzasat. Ekkor jott 1étre az eurdpai szemeszter ciklusa, a ,,Hatos”
és ,,Kettes” jogszabalycsomag, Eurd Plusz Paktum és a stabilitasi szerzédés (‘Fiscal
Compact’ / TSCG). Az elfogadott intézkedéseket részletesebben az 1. mell¢klet tartal-
mazza (NEMETH-TOTH 2012, 26.).

Az igy kialakult rendszer alkalmasnak bizonyult a problémak kozvetlen kezelésére,
azonban az alkalmazott jogi eszk6zok meglehetdsen heterogén képet mutattak. Ennek
oka lehetett az, hogy gyakran a lehetd leggyorsabb megoldast kellett keresni. Masrészt
ugy kellett az 0j egylittmiikodési formakat megtalalni, hogy ne torténjen alapveto elmoz-
dulas foderalista modell felé (mivel ilyenrdl nem volt konszenzus). Az EU-Szerzédések

180



A Gazdasagi és Monetéaris Unio mélyiilése és boviilése

modositasa pedig mind iddigényessége, mind politikai kockdzata miatt ki volt zarva.
Vagy altalanosabban, a cél a piacok megnyugtatasara mar alkalmas szigor létrehozasa
ugy, hogy kodzben ,,az eurdpaiak tobbsége arra var, hogy véget érjen a valsag, de anélkiil,
hogy az integracio elmélyitése bekdvetkezne” (MoLbpicz 2012, 52.). A valsagkezelés
eredményeit értékelve tobben ugy vélték, hogy ,,az eurdovezet valsaga feltehetéen addig
megmarad, amig nincs dontés a Gazdasagi és Monetaris Unio valodi befejezésérol”
(WypLos 2010, 33.).

4. A valodi GMU felé

Mint latjuk, a valsagkezelés fejleményeinek konszolidalasara és a GMU végleges elmélyi-
tésére jelentds igény jelentkezett. Szakaszhatarnak azt a jelentést gondoljuk, amelyre
a Négy elnok jelentése néven hivatkoznak leggyakrabban (Rompuy 2012). Az intéz-
meénykozi egylittmikddés problémajat a bevont szerzok személye oldja meg, az Eurd-
pai Tanacs, a Bizottsag, az EKB és az Eurogroup elnokei egyiitt jegyzik a tervezetet.
A tervezet rendszerezi a végleges szabalyozashoz vezetd 1épéseket, beleértve azokat
is, amelyekhez az EU-Szerzédések modositasa sziikséges. Négy csoportra (‘building
blocs’) bontva targyaljak a teenddket. Az integralt pénziigyi keretrendszer és bankunio,
az integralt koltségvetési keretrendszer és az integralt gazdasagpolitikai keretrendszer
szektoralis csoportjainak a demokratikus legitimaciot és elszamoltathatdsagot biztosito
intézkedések adnanak megbizhato alapokat. A tervezet jelentdsége, hogy kitiizi a tovabbi
épitkezés iranyait, és bemutatja annak sziikséges 1épéseit. A tervezetben megjelend
feladatok végrehajtasa megkezdddott. Az azota eltelt id6ben azonban, részben a valsag
utani normalizacidénak koszonhetéen, mar nem a valodi GMU all az eurdpai politika
homlokterében. Mint latni fogjuk, a kérdések belesimultak az EU elott allé tovabbi
kihivasok (példaul brexit, migracio stb.) kozé és az Eurdpai Parlamenti valasztasokat
megel6z0 vitak egyik vitapontjava valtak.

Az elmélyités értékelése és a kovetkezd dsszefoglalasa az Ot elnik jelentése (JUNCKER
2015), amely a Négy elndk jelentése 6ta elvégzett munka alapjan idérenddel ellatott javas-
latot tesz a még hatralévo feladatok elvégzésére. Fontos fejlemény, hogy a dokumentumot
mar az EP elndke is jegyzi, igy az EU jogalkotasi haromszoge minden intézményének
tamogatasat feltételezhetjiik a terv mogott, ami eljarasi szempontbol nagyon fontos fejle-
mény. A dokumentum, elemezve az elmélyitett, valodi és méltanyos GMU természetét,
tovabb folytatja a négy épitdelem megkdzelitését. Ezek a konvergencia, prosperitas és szo-
cialis kohézi6 a gazdasagi unidban, integralt pénziigyek és integralt gazdasag a pénziigyi
unioban €s integralt és jol megalapozott fikalis politika a fiskalis unidban. Az elsé harom
intézkedéscsoportot itt is a demokratikus elszamoltathatdsagot, legitimitast és az intéz-
mények megerdsitését célzo horizontalis elem tamasztja ala. A dokumentum mellékletei
részletes utitervet adnak a GMU kiteljesités¢hez vezeto feladatokhoz, integraltabb kere-
teket az eurdpai szemeszternek ¢és a tanacsadd Europai Fiskalis Testiiletnek.

Az Ot elnék jelentése alapjan késziil el az Europai Bizottsag 2017. méjus 31-i vita-
anyaga (Reflexios dokumentum), a Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) fejlédésének
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lehetséges modozatairdl (European Commission 2017b). Itt a Bizottsag mar kétiitemu
menetrendet fogalmaz meg a 2025-ig teendd 1épésekrol, 6sszhangban az eurodpai intéz-
mények miikddési ciklusainak megfeleloen. 2019-ig, vagyis a jelenlegi EP- és bizottsagi
terminus végéig, a mar folyamatban l1évo kezdeményezéseket kellene kiteljesiteni, a har-
monizacios feladatokat befejezni. Az ambicidzusabb reformszandékokra ugyanakkor
mar a masodik szakaszban, az (1j EP és Bizottsag vezetésével keriilne sor, 2025-ig.
A tovabbhaladas lehetséges irdnyait harom kiemelt teriiletre osztja fel, nem fiiggetle-
niil a korabbi csoportositastol — a valodi pénziigyi unié megvalositasa, az integralt gaz-
dasagi és koltségvetési unié megvaldsitasa, illetve a demokratikus elszamoltathatosag
¢és az eurodvezeti intézmények megerositése.

5. A tovabblépés kilatasai

Az Eurdpai Bizottsag javaslatai azonban csak akkor valhatnak jogalkotési eredmény-
ny¢, ha az EP és a Tanacs atveszi és megalkotja a szlikséges jogszabalyokat. Azt, hogy
mennyire valtak a ,,reflexios dokumentum” célkitlizései a Tanacs — és igy a tagallamok
altal is — elérni kivant célla, a tanacsi elndokségek programjaban lehet tetten érni. Ha itt is
megtaldljuk ezeket a célokat, feltételezhetjiik, hogy meg fognak jelenni a jogalkotasban
is. Jelen cikk elkésziiltekor, Esztorszag, Bulgaria és Ausztria tridja adja a Tanacs elndk-
ségét. A Lisszaboni Szerzodés altal bevezetett elndkségi triok kozds programot is kidol-
goznak. A jelenlegi trio ko6zos programja (Trio Programme 2017) értelmében a harom
elndkség folytani kivanja az elmélyitési folyamat megvitatasat, beleértve a bankunio
befejezését és a tékepiaci unid munkalatainak felgyorsitasat. Prioritasként harom terii-
letet jelolnek meg. Az els6 a GMU elmélyitésérdl szolo vita folytatasa, fenntartva az EU
¢és a belso piac egységességét. Ezt koveti a bankszektor fennmaradt sériilékenységének
kezelése, azaz a bankuni6 kialakitdsanak befejezése és konszolidalasa. Harmadikként
pedig a tékepiaci unio kiépitését célzo akcidterv tartalmanak gyakorlatba torténd atiil-
tetését jelolik meg. Ez utdbbi altal a bankszektor képessé valna a pénziigyi eszkdzok
jelenleginél szélesebb mixét biztositani a realgazdasag szamara.

A tri6 egyes elnokségeit vizsgalva feltehetjiik, hogy a két eurddvezeti tagallam ter-
vezi a valoédi GMU megvalositasaval kapcsolatos feladatok kivitelezését. A kettd koziil
is az észt elnokség tiint ambicidozusnak ezen a teriileten. Talan az EP-valasztasok koze-
ledtével egyre kisebb hangsulyt kapnak a technikai, gyakorlati kihivasok — és egyre
nagyobbat a politikaiak. De lehet, hogy az 0j eurdovezeti tagallam nagyobb lelkesedéssel
vagott bele a feladatba. Mindenesetre a Tanacs — 2017. julius 1-jét6l kezd6dott — soros
észt elndkségének programja (Programme of the Estonian Presidency of the Coun-
cil of the European Union 2017) a trid programnak megfeleléen tartalmazza a GMU
mélyitésével kapcsolatos célokat. Megtalalhatjuk a Gazdasagi és Monetaris Unido meg-
erdsitésének folytatasat, a bankunio kiteljesitését és a tokepiaci unio féléves feliilvizs-
galata kapcsan kidolgozando uj célkitiizéseket és 1épéseket. Ezen tulmenden elndk-
ségi dokumentumot terveztek a szocialis és a gazdasagi konvergencia megerdsitésérol,
a pénziigyi sebezhetOség kezelésérdl és a stabilizacids kapacitasok novelésérdl, amelyet
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a 2017. szeptemberi informalis gazdasagi és pénziigyminiszteri (ECOFIN) tanacsiilés
elé terjesztettek be.

Ezzel szemben az osztrak elndkség programja (Programme of the Austrian Presidency
2018, 25-28.) csak a tanacsi formaciokat taglalo részben, az ECOFIN célkitlizései kozott
jeleniti meg a GMU-val kapcsolatos teenddket, hangsulyozva a mar elért eredményeket.
Pontosabban megallapitva, hogy jelent6s eldrehaladas tortént a makrogazdasagi €s struk-
turdlis gyengeségek kezelése terén csaktigy, mint a GMU megerdsitésével, de maradtak
kihivasok. A kihivasok felsorolasanal visszakdszon a Trio program nyelvezete, ameny-
nyiben ezek kozott talaljuk a bankuni6 kialakitasanak befejezését és a tokepiaci unio
tovabbfejlesztését. Megjelenik ugyanakkor a gazdasagpolitikai koordinacio mélyitése
¢s erbsitése, az adozas hatékonysaganak és méltanyossaganak javitasa.

Ezek a dokumentumok hasznos informacidkat adnak arrol, hogy milyen iranyba
¢s milyen tlitemben haladt, haladhat elére az a jogalkotasi munka, amely a valsagkeze-
léshez sziikséges intézkedések megalkotasabol fejlodott ki. Ezek azonban mar kordbban
elhatarozott célok jogi megvalositasat jelentik. Ahhoz, hogy a GMU elmélyitésének
tovabbi lehetdségeit felmérhessiik, ki kell tekinteniink az ezzel vonatkozo politikai nyi-
latkozatokra is. Ezek koziil kiemelendé Macron elndk Sorbonne-on tartott beszéde,
amelyben megfogalmazta az eurd6vezet jovojére vonatkozo javaslatait. Mar valasztasi
kampanyaban is hangsulyosan jelentek meg az eurdpapolitika témai, megvalasztasa utan
pedig hatarozott elképzeléseket fogalmazott meg az integracié dinamikajanak novelé-
sére és a német—francia tengely vezetd szerepének tjjaélesztésére. A vita nyilvanossa
tételével tovabba kivanja erdsiteni annak allampolgari tAmogatottsagat. Az elképzelések
sikere sokban fiigg a német f€l reakcioitdl és az EP-valasztasok eredményeitdl, de ha
a kiindulopontokat kivanjuk felmérni, jo tampontokat jelentenek az elndki javaslatok.

Az elképzelések egyik vezetd gondolata, hogy a hosszu tavu eurdpai gazdasagi hata-
lom csak az egységes valuta koré épiilhet. A kozos fellépéshez, mint arra Macron (2017)
ramutatott, a német €s francia célok 6sszeegyeztetésén keresztiil vezet az ut. Ugyanakkor
,»a pénziigyi transzferek novelése a német fél szamara tabu, mig a franciak szamara
a szerz6dés rendelkezéseinek modositasa”. Macron véleménye szerint, ha valéban erds
Eurdpat akarunk, mindkettonek valtoznia kell. Kombinalni kell a kdltségvetési szolidari-
tast a megnovelt felelosséggel, illetve elsd 1épésként meg kell kezdeni a vonatkozd unios
szabalyok ilyen iranyt reformjat. A reformok eredményeként a k6zos koltségvetés kozos,
unios szintli ,,miniszter” politikai iranyitasa és az EP szigoru ellendrzése ala keriilne.

A gyakorlatban a beszédet megel6z6 varakozashoz képest annak csak kisebb része
foglalkozott a GMU kérdéseivel. Ennek oka feltehetden az volt, hogy két nappal kdvette
anémet parlamenti valasztasokat, amelyek eredménye hosszas koalicios egyeztetéseket
vetitett elore. Végleges formajaban ugyan felvetette a kozos koltségvetés kérdését, de
a javasolt méretnovelés (meglévo tarsasagi adokbol) és annak idokerete (majd ha elfogad-
jak a harmonizalt tarsasagi addalaprol szolo6 bizottsagi javaslatot) hosszu és visszafogott
eljarast sejtetett.

Az GMU elmélyitése melletti kiallas azonban nem csak a tagallamok részérdl tapasz-
talhat6. Az idézett elndki beszéd masnapjan 15 vezetd francia és német kdzgazdasz
k6z6s tanulmanyban (BENASSY-QUERE et al. 2017) tette k6zzé nézeteit a tovabblépéshez
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sziikséges francia—német kompromisszumrol.* Ebben a szerzok a valsagbol valo kilépés
sériilékenységének harom okat azonositjak: a stabilizacio tilsagosan az EKB tevékeny-
ségére épiil, azt tovabbra is fenyegetik a valsag 6rokségei, és hogy a tagallamok szintjén
maradt eszkdzok tompak és kevéssé hatékonyak. A megoldas, szerintiik, egy olyan
német—francia kompromisszum, amely tilmegy a mindennapi alkukon, ugyanakkor nem
kell elmennie teljes fiskalis unidig. A tagallamoknak ki kell terjeszteniiik a megoldas
keresését a fiskalis kérdéseken tulra is, és komoly, akar szabalyozasi, Iépéseket kell tenni
a valsag orokségének felszamolasara. Végiil, véleményiik szerint, az EU két legfonto-
egyeznie a nagyobb kockazat megosztasba az eurddvezeten beliil, mig Franciaorszagnak
el kell fogadnia a nagyobb piaci fegyelmet.

A GMU elmélyitését célzo erdfeszitések akkor valhatnak belathato idon beliil kdzos
szaballya, ha a Europai Bizottsag, a Tanacs (tagallamok) és az EP kozott egyetértés van
a tovabblépés sziikségességeérdl és litemérol. A tagallami elkotelezettség egyik példaja
Macron elndk beszéde. Ezzel pairhuzamosan a Bizottsag részérdl is tetten érhetd a folya-
mat tdmogatasa. Juncker (2017) az Unid helyzetérdl szolo beszédében hangstlyozta,
hogy ,,az eurd6vezet ma ellenallobb, mint az utobbi tiz évben barmikor. [...] A gazdasagi
és monetaris unionk alapjait ugy megerdsitettiik, hogy egységes valutankat képesek
vagyunk megvédeni jo és rossz id6kben egyarant, anélkiil, hogy kiils6 segitségre szo-
rulnank.” Ez azonban csak az alap. A cél, a GMU eredeti szandékainak megfeleléen,
a kozos fizetdeszkoz bevezetése minden tagallamban. Hiszen ,,ha azt akarjuk, hogy
az eurd egységesitse, €s ne megossza kontinensiinket, akkor tobbnek kell lennie, mint
egy kivalasztott orszagcsoport pénznemének. Az eur6 rendeltetése, hogy az Eurdpai
Unid egészének egységes pénzneme legyen.” Ez azonban nem kivitelezhetd gyakorlati
felkésziilés nélkiil. Ennek érdekében javaslatot is tett egy eurdcsatlakozasi eszkoz 1étre-
hozasara, amely ,,technikai, sot, akar pénziigyi segitséget is nyujthat”. Az eszkoz helye
azonban a k6z0s koltségvetésen beliil lenne. Ezzel parhuzamosan, a stabilitas érdekében,
ugyanilyen fontos a bankunio kiteljesitése. Annak érdekében, hogy a valsagkezelés kiilon-
féle intézkedései bekeriiljenek az EU-Szerzddések keretei koze, Juncker is felvetette,
hogy a jelenleg kormanykdzi alapon miikodé Eurdpai Stabilitasi Mechanizmust (ESM)
fokozatosan alakuljon Eur6épai Monetaris Alappa (EMF), és illeszkedjen be az unids jog
keretei kdzé. Az intézményi ujitasokat illetden 0 is sziikségesnek latta, hogy a Bizottsag
mindenkori gazdasagi és pénziigyekért felelos tagja egyben az eur6zona pénziigymi-
nisztere is legyen, aki elnokolné az Eurdcsoport iiléseit is. A demokratikus ellendrzés
megteremtése érdekében ez a kozos pénziligyminiszter az EP felé is elszamoltathato
lenne. Az egység fenntartasa érdekében és a kdzos valuta teljes korli bevezetése igényé-
nek megfelelden elutasitotta a kiilonallo eurdovezeti parlament 6tletét, és hangsulyozza,
az euroovezet parlamentje az Eurdpai Parlament. A monetaris és fiskalis intézkedéseket
a szocialis jogok eurdpai pillére kialakitasanak kell kisérnie, amely a gbteborgi csuccsal
meg is kezdédott.

6 A szoveg roviditett francia, illetve német valtozata egy idOben jelent meg a Le Monde és a Frankfurter
Allgemeine Zeitung napilapban.
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A fentebb ismertetett eréfeszitéseknek tul kell mutatniuk a jelenlegi parlamenti
¢s bizottsagi cikluson. A jovo feladatait el6készitendo, az Eurdpai Tanacs elndke 6ssze-
allitotta az EP-valasztasokig megteendd feladatok iitemtervét (Tusk 2017). Ez olyan
konkrét munkaprogram, amely az Eurdpai Uni6 el6tt allo legfontosabb politikai kihi-
vasok megoldasat és az EU politikai prioritasainak megvalositasat hivatott eldsegiteni.
Célja, hogy a legmagasabb szinten sziilessen megoldas a leginkabb vitatott kérdésekre,
ideértve az eurddvezet reformjat és az EU jovobeli finanszirozasat is. Az iitemterv azzal
az igénnyel késziilt, hogy a legnehezebb kérdésekre is ugy lehessen megoldast talalni,
hogy kozben az EU egysége ne sériiljon. A terv szerint 2017 6szén informalis szocialis
csucs (november 17., Goteborg) és decemberében a GMU és a bankunid kérdéseivel fog-
lalkoz6 Eurdpai Tanacs készitette el6 a munkat. Ezt kdvetden, a 2018. junius 28—29-1 EiT
dontott a konkrét reformokrol, amelyeket a 2019. marcius 21-22-1 EiT helyzetfelmérése
¢és sziikség esetén tovabbi dontései kovetnek. A folyamat befejezése, minden feladatra
vonatkozoan, a 2019. majus 9-i nagyszebeni informalis cstcs lenne, amely utjara bocsa-
tand a 2019-2024 id6szakra javasolt feladatokat tartalmazo Stratégiai agendat.

A folyamat elso 1épéseként az eurddvezeti csucs helyzetértékelésében’ tigy talalta,
hogy a ,,Tanacsban megallapodas sziiletett a banki csomagrol, amivel lehetévé valik,
hogy a tarsjogalkotok az altalanos egyenstly megtartasaval még az év vége elott elfogad-
jék azt”. A 2016. évi iitemtervben kitlizott célokat tekintve az akcidterv minden elemét
¢és azok megfeleld sorrendjét figyelembe véve ,,meg kell kezdeni egy olyan ilitemterv
kidolgozasat, amelynek alapjan elindulhatnak az eurdpai betétbiztositasi rendszerrel
kapcsolatos politikai targyaldsok™. Az eurddvezeti tagallamok egyetértettek abban, hogy
,»-meg fogjak erdsiteni az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmust, amely az Egységes Szanalasi
Alap kozos védohalojat biztositani fogja”. Tovabba 2018. decemberig ki fogjak dolgozni
ennek miikodési kereteit, és akkor meg fognak allapodni az ESM tovabbfejlesztésének
kereteirdl is.

6. Az euroovezet boviilése

A fentiekben azt kdvethettiik végig, milyen [épések torténtek a globalis gazdasagi
¢és pénziigyi valsag kezelésére és a GMU szilardabba, elmélytiltebbé tétele érdekében.
Amint arra jelen cikk elején is utaltunk, az eurdpai monetaris integracido megalkotoi
szandéka szerint annak a teljes uniora ki kellene terjednie. Ezt az elgondolast ismételte
meg Jean-Claude Juncker is, korabban emlitett 2017-es beszédében. A szerzodés 3. (4)
cikke ezt ugy fogalmazza meg, hogy az Unid gazdasagi €s monetaris uniét hoz létre,
amelynek fizetdeszkoze az eurd. Természetesen a tagallamoknak az eur6 bevezetéséhez
teljesiteni kell(ene) a maastrichti kritériumokat. igy a GMU-csatlakozas részben politikai
dontés, részben a feltételek teljesitésének kérdése. Az atmeneti helyzetre a 139. (1) cikk
ad utmutatast, amely szerint azoknak a tagallamoknak a megjelolése, amelyek vonatko-

7 Lasd www.consilium.europa.eu/media/36030/29-euro-summit-statement-hu.pdf (A letoltés datuma:

2018. 07. 04.)
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zé4saban a Tandcs nem hatarozott ugy, hogy teljesitik az eurd bevezetéséhez sziikséges
feltételeket, a tovabbiakban ,.eltéréssel rendelkez6 tagallam™. Mivel azonban a csatla-
kozas, alkalmassag esetén, kotelessége minden tagallamnak, a Bizottsag és az Euro-
pai Kézponti Bank legalabb kétévente egyszer, illetve valamely eltéréssel rendelkez6
tagallam kérelmére jelentést tesz a Tanacsnak az eltéréssel rendelkez6 tagallamok altal
a gazdasagi és monetaris unié megvalositasara vonatkozo kotelezettségeik teljesitésében
megtett elorehaladasrol [140. (1) cikk]. Alkalmassag esetén elkezdddhet a csatlakozasi
folyamat. Eljarasi szempontbol a Tanacs hataroz arrél (a Bizottsag javaslata alapjan,
az Europai Parlamenttel folytatott konzultaciot és az Eurdpai Tandcsban folyatott vitat
kovetden), hogy mely eltéréssel rendelkezd tagallamok teljesitik a sziikséges feltétele-
ket, és az érintett tagallamokra vonatkozé eltérést megsziinteti [140. cikk (2)]. Amint
azt a 2. melléklet mutatja, a csatlakozasra alkalmas tagallamrol, amely korabban mar
belépett az ERM II rendszerébe, eldbb a Bizottsag és az EKB készit jelentést, ezt koveti
az EP hatarozata, mig a végleges dontés és az atvaltasi arfolyam a Tanacs hataskore,
amelyet gazdasagi és pénziigyminiszteri formacioban hoz meg. Ezt kovetheti az eurd
gyakorlati bevezetése. Erre a kezdetekben eltervezett, félévesrdl két honapossa rovidiild,
ugynevezett ,,madridi forgatokonyv” helyett a legutobbi esetekben mar a kéthetes, ‘bing
bang’ atmenettel keriil sor.

Mit jelentett ez a gyakorlatban? A monetaris integracid, mint arra korabban is kitér-
tlink, mar a kezdetekt6l kompromisszumokra kényszeriilt. Az Egyesiilt Kiralysag nem is
akart csatlakozni a projekthez, a dan valasztok pedig csak a kotelezd6 GM U-csatlakozas
nélkiil voltak hajlandok elfogadni a Maastrichti Szerzddést. Itt kell megjegyezni, hogy
a GMU-t illetden is 0j helyzetet teremt a brexit, hiszen a nagyobb, mentességgel rendel-
kez6 tagallam kivalik, mikozben a kisebbik valutaja 1999 6ta csak szigora savon beliil
tér el az eurotol. A tobbi tagallam, kettd kivételével, alkalmasnak mindsiilt a csatlako-
zasra. Ehhez esetenként rendkiviili intézkedéseket kellett hozniuk, mint példaul az olasz
eurdbevezetési kiillonado, de a Maastrichti Szerzddés utani optimista idészakban ez nem
itkozott ellenallasba. Az arfolyamrogzités és készpénz bevezetése kozotti idészakban
teljesitette a feltételeket Gorogorszag, igy tekinthetjiik ezt az elsé boviilési hullamnak
is. Még akkor is, ha a gorog erdfeszitésekrol késobb kideriilt, hogy azok kdzé¢ meg
nem engedett elemek is keveredtek. Svédorszag, alkalmassdga esetén, szintén koteles
lenne bevezetni az eur6t. A 2003-ban tartott népszavazas azonban elutasitotta a k6zos
fizetdeszkozt. Az ellentmondas feloldasanak egyeldre egyetlen modja, hogy a svéd jogi
kornyezet kisebb hianyossagainak fenntartasaval Svédorszag formalisan alkalmatlan
a GMU-tagsagra. igy 2002. januar 1-jén 12 tagallamban kezdédott meg az eurd kész-
pénzként vald bevezetése.

Az EU 2004-es ¢és 2007-es bdvitésével kisebbségbe keriiltek az eurot fizetéeszkozként
hasznalo tagallamok, ami kezdeti szandékokkal ellentétes valtozas volt. A 2009-ben
kezdddo globalis gazdasagi és pénziigyi valsag kitorésével, amint fentebb jeleztiik, pedig
nem a GMU kibdviilése, de a bajba jutott tagallamok kilépése, sot esetleg a teljes eurdo-
vezet dezintegracidja is felmeriilt. Ennek ellenére a valos folyamatok éppen ellenkezd
iranyba mutattak. A valsagba jutott tagallamok sem ,,vezették ki a kozos fizetéeszkozt,
sOt tijabb és tjabb tagallamok csatlakoztak az eurd6vezethez. Ennek titemét a 2. melléklet
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mutatja meg. Szlovénia 2007-ben, vagyis ERM Il tagsaga rogton az EU-tagsagot kovetd
legrévidebb id6n beliil elkezd6dott. A kovetkezod évben Ciprus és Malta kdvetkezett, majd
2009-ben Szlovékia. A folyamat a balti allamokkal folytatodott, Esztorszag 2011-ben,
Lettorszag 2014-ben, mig Litvania 2015-ben vezette be az eurdt. Ezekrol az orszagokrol
elmondhat6, hogy a legutobbi bovités kisebb gazdasagai. Esetiikben az integracio bels6
koréhez vald gyors csatlakozas gazdasagi-politikai iranyvalasztasuk tartés megerdsité-
sét is szolgalta. A kontinentalis tagallamok mind az 1990-es években, korabbi allami
kereteikbdl fliggetlenedve bevezetett fizetdeszkoziiket valtottak a kdzosre, igy polgaraik
szubjektiv ellenallasa is kisebb lehetett. Ugyanakkor nem becsiilhetjiik le gazdasagi
teljesitményiiket, ami elengedhetetlen volt a GMU-alkalmassag megteremtéséhez.

A fennmarado orszagcsoport két részre bonthato. Bulgaria (mint cikkiink elején utal-
tunk ra), Romania és Horvatorszag célként tekint a belathat6 idon beliili eurdbevezetésre,
azonban arra nem alkalmasak még minden szempontbo6l. Esetiikben tovabba az EU leg-
kevésbé fejlett tagallamairol van szo, igy felmeriilhet az az érvelés, hogy aspirdcioikat
gazdasaguk megerdsitésének kellene megeldznie. A masik csoportot a harom visegradi
orszag (Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag) alkotja, amelyek dnmagukban is
nagyobb gazdasagok, és a korabbi, integracios éllovas statuszukkal ellentétben ma
a tovabbi elmélyitéssel szemben aggalyokat megfogalmazo allasponton vannak.

Mindez a maastrichti kritériumok nyelvére leforditva annyit jelent, amint azt a 3. mel-
I1éklet is mutatja, hogy a 2018-as (kétévente esedékes) konvergenciajelentés szerint pilla-
natnyilag nincs alkalmas jelolt a kozos fizetdeszkoz bevezetésére. Ugyanakkor Bulgaria
¢és Horvatorszag csak a jogi és az arfolyam-kritérium esetében nem teljesiti a feltételeket.
A jogi kdrnyezet maradéktalan megteremtése azonban, ahogy erre mar utaltunk, tech-
nikailag gyorsan megvalosithatd feladat is lehet adott esetben. Ha tekintetbe vessziik,
hogy a bolgar leva arfolyama 1999 6ta szigoran a német markahoz, majd az euréhoz
kotott, illetve a horvat kuna is hosszabb ideje tartja az euréhoz viszonyitott arfolyamat,
az ERM Il-tagsag sem tlnik lehetetlennek. A bévitéssel — és konkrétan Bulgaria eseté-
vel —kapcsolatban azonban felmeriil, hogy olyan tovabbi tényezoket is figyelembe kellene
venni, mint a korrupci6 vagy az orszag lemaradasa az eur6ovezet tagallamaitol. Ezekre
azonban szerzodéses el6iras nincs, igy ehelyiitt nem is vizsgaljuk a kérdést. A csatlakozast
célként kezel6 harmadik orszag, Roménia esetében a kép egészen mads, a jelentés szerint
egyetlen kritériumot sem képes jelenleg teljesiteni. Svédorszag helyzete sajatos, a jogi
kritérium szerinti elégtelensége megfeleld lirligy a tavolmaradasra. A harom visegradi
orszag jelenleg csak két-két feltételnek felel meg. A kdzpénziigyi allapotuk megfeleld,
hiszen kiilonben tulzott hiany eljarasa ala keriilnének, de az adatok alapjan nem tore-
kednek kiilondsebben eurokész allapotba keriilni.

A fentieknek kdszonhetden a tagallamok, amelyeknek fizetdeszkoze az eurd, ismét
tobbséget alkotnak az unio6 tagallamai kdzott. Ahhoz azonban, hogy ennek a kibdviilés-
nek az eredményességét megitélhessiik, meg kell vizsgalnunk az eurdt Gjonnan beve-
zet0 tagallamok gazdasagi teljesitményét is, képesek-e csatlakozasuk utan is fenntartani
a belépési feltételek teljesitését.
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7. Az eurdovezethez csatlakozé tagallamok teljesitménye

A bovités idorendjén €s a tovabbi csatlakozasi kilatasokon tul érdemes kitekinteni arra is,
hogy a kozos fizetdeszkozt bevezetd Gijabb tagallamok mennyire illeszkednek be az eur6o-
vezet korabbi tagjai kozé. Természetesen ez a téma tillép e tanulmany terjedelmén,
és jelen kotet szerzoi is kifejtették az eurdt hasznalo tagallamok gazdasagi teljesitményé-
ol alkotott véleményiiket. Ezért e helyiitt csak harom szempontot emlitiink meg, illuszt-
ralva a csatlakozok teljesitményét. Ha megnézziik, hogy a vasarloer6-paritason mért,
egy fore juté GDP hogyan alakul az egyes orszagokban, a kovetkezd képet kapjuk, amint
azt az Eurostat adataibol 6sszeallitott 4. melléklet (Eurostat 2018) is mutatja. A késobb
csatlakozo orszagok teljesitményiik alapjan ma nem alkotnak egységes ,,lildozébolyt”,
bar mind az EU és az eurdovezet atlaga alatt vannak. Malta Olaszorszaggal all egy szin-
ten, és megeldzi Spanyolorszagot, Szlovénia és Ciprus megeldzik Portugaliat. Litvania,
Esztorszag és Szlovakia nagyjabol egységes csoportot alkot, megelézve Magyarorszagot
¢és Lengyelorszagot és a leggyengébb eurot hasznald tagallamot, Gorogorszagot. A leg-
alacsonyabb GDP/f6 értéket az eurddvezetben Lettorszag mutatja, 6t kdveti a fentebb
bevezetéspartinak mondott horvat, roman, bolgar tri6. Vagyis az eurdt bevezetok, bar
alacsonyabb szintrdl indultak, nem szakadnak le az 6vezet régebbi tagallamaitol, és meg-
eléznek eurdt nem hasznalo tagallamokat is.

A pillanatfelvétel mellett a fejlodés folyamatat is érdemes nyomon kdvetni, még ha
csak egy aspektusbol is. Ha a csatlakoz6 allamok GDP-novekedési eredményeit és kila-
tasait vetjiik 0ssze egymassal és az eurdovezet atlagaval (European Commission 2018),
amint az 5. mellékletben lathato, szintén az integracié hatékonysagat alatamaszto képet
kapunk. Néhany kilengéstdl eltekintve az orszagcsoport fejlédési iiteme konvergal,
hasonlé mintazatot mutat az 6vezet egészével, de annal magasabb szinten, ami a fel-
zarkdzas szempontjabol 1ényeges tényezd. Ezeknek az idésoroknak az elemzése termé-
szetesen sokkal tobb részlet bemutatasara is alkalmas lehet, célunk annak illusztralasa,
hogy az eurdbevezetés hatasaiban a varthoz hasonlé eredményeket hozott.

Tovabbi szempont bemutatasaval kivanjuk még illusztralni a fentebb koriiljart kér-
déskort. A maastrichti kritériumok teljesitése utan a fontos kérdés minden bizonnyal
fennmarad: az adott allam képes-e tartdsan fenntartani a szilard koltségvetési politikat,
vagy csak a célszalag eléréséig volt képes erre a teljesitményre? A GMU stabilitasa
érdekében ugyanakkor létkérdés a fenntarthato teljesitmény. A Bizottsag, az eurdpai
szemeszter keretében, évente értékeli az eurddvezet tagallamainak nemzeti koltségve-
téseit. A 2017-es jelentés (European Commission 2017a) alapjan hat tagallam felelt meg
teljes mértékben a szabalyoknak, és ezek kozott taldljuk Lettorszagot és Litvaniat. Ot
tovabbi tagallam nagymértékben megfelelt az eldirasoknak, de fennall a veszély kdzép-
tava koltségvetési céltol (MTO) valo eltérés. Ebben a csoportban talaljuk Esztorszagot,
Ciprust, Maltat és Szlovakiat. Az ennél rosszabban teljesito tagallamok esetében fennall
annak a valdszinlisége, hogy nem teljesitik a Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNE)
eldirasait. Ez a helyzet Szlovéniaval és tovabbi négy tagallammal. Tovabbi két tagallam
(Franciaorszag és Spanyolorszag) pedig tulzott hiany eljarasa alatt allt. Gérogorsza-
got, mint programorszagot, nem vizsgalta a jelentés. Amint latjuk, ebben az esetben is
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illeszkednek az 10j csatlakozok a teljes sokasagba. Sot, egy kivételével, képesek voltak
vagy kis kiigazitassal képesek lehettek a koltségvetést illetd kotelezettségeik sikeres
fenntartasara.

8. Az eur6 bevezetésének egyes problémai

Végezetiil az eurd bevezetése koriil tapasztalt néhany problémat emlitiink meg. Az indu-
laskor mindenki altal tapasztalt nehézségek (példaul lehetséges inflacios hatas) mellett
a késobb csatlakozoknak specialis nehézségekkel is szembe kellett nézniiik. Az alabbi
példak kozott vannak egyéniek és altalanosabb érvénytiek, de mindegyik tanulsaggal
szolgalhat a késobbi csatlakozoknak. Litvania 2004-ben mar csatlakozott az ERM 11-hoz,
¢és eurdbevezetési céldatuma eredetileg 2007. januar 1-je volt. A maastrichti kritériumok
teljesitését vizsgalva a Bizottsag és az EKB 2006 tavaszan ugy talalta, hogy mig négy
esetében sikeres a litvan felkésziilés, az arstabilitas 2,7%-os értéke meghaladja az (akkor
érvényes) 2,6%-o0s szintet, igy nem javasoltak megvaltoztatni Litvania ,,derogacioval
rendelkez0 tagallam” statuszat. A dontést kdvetden vita bontakozott ki, hogy valoban
az arstabilitas volt-e az elutasitas oka vagy ,.,tul szegénynek” talaltak Litvaniat, és igy tal
korainak a csatlakozéasat. A felkésziilés nehézségeit és a dontés politikai érzékenységét
jol mutatja, hogy bar a litvan kormany 0j konvergenciatervet allitott 6ssze és 0j cél-
datumot tlizott ki, az inflacio 2008-ra 12% folé emelkedett, és a kormany is elvesztette
hivatalat. Az eurd bevezetésére végiil 2014 nyaran alkalmasnak talaltak az orszagot.
A gazdasag erejére vonatkozo aggodalmak kérdése azonban visszatérni latszik a bolgar
eurobevezetés kapcsan.

A kritériumoknak torténé megfelelés — az erds politikai elkotelezettség mellett — jelen-
tos aldozatokat kivanhat meg a gazdasagtol. Lettorszag 2008 ¢s 2009 folyaman jelentds
valsagon esett at, 10%-nal nagyobb GDP-csokkenéssel, elérve az EU egyik legmagasabb
munkanélkiiliségi mutatojat. A valsag kezelésekor ugyanakkor, tekintettel az eurd beve-
zetésére vonatkozo céljaikra, nem vették igénybe a leértékelés eszkozét. Ez ugyan révid
tavon nehezitette a kilabalast, 2010-re mégis sikeriilt novekvo palyara allni, és 2014-ben
bevezetni az euro6t. Az arfolyam-kritérium sajatos dilemmat jelentett a szlovak felkésziilés
esetében is. A Dzurinda-kormany, hogy a kozelgo valasztasokon varhat6 esetleges poli-
tikai hangsulyvaltast megeldzze, a tervezetnél egy évvel korabban beléptette a koronat
az ERM Il rendszerébe. Mivel az eurd bevezetése népszerii cél volt, a Fico-kormany nem
hagyta el az atvaltasi mechanizmust, azonban két alkalommal is felértékelte a koronat,
hogy a belépési arfolyam jobban megfeleljen gazdasagi céljainak. Ez pedig ramutat arra
atényre is, hogy az ERM Il szabalyainak megfeleld stabilitas csak a leértékelést zarja ki,
a felértékelésre lehetdség van a referenciaiddszakban is. Szlovakia eurédvezeti tagsaga
tovabbi érdekes tanulsaggal szolgalt. A 2004-ben csatlakozott orszagok rendszerint az EU
»szegényebb” tagjaiként gondolnak magukra. 2011-ben azonban a gordg valsagkezelés
sziikségessé tette az eurdovezeti tagallamok, igy Szlovakia, pénziligyi hozzajarulasat.
Az 1j, szokatlan helyzet olyan politikai vitakat valtott ki az ,,eurdtjonc” orszag politikai
¢letében, amelyek megbuktattak a Radicova-kormanyt, és 0j valasztdsokhoz vezettek.
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Sokkal gyakorlatiasabb, de a mindennapi hasznalatot és a polgarok érzékenységét
is érintd kérdés az euro6 irasmodja. A konszenzusos, mindeniitt egyforman hasznalhato
elnevezésnek indult ,,euro”-t tobb nyelvben az eredetitdl eltéré modon kell leirni (példaul
magyar: eurd; lett: eiro; maltai: ewro). Az unios jog hatalyos értelmezése szerint azonban
a latin abécét hasznalo tagallamok egységes irasmodot (euro) kell hogy alkalmazzanak.
Ennek megfelelden az Eurdpai Bizottsag és az Europai Kozponti Bank is ezt a valtozatot
koveteli meg. A nem latin 4bécét alkalmazo tagallamok koziil Gorogorszag esetében
(evpw) a Szerz6dés teszi lehetévé az eltérd hasznalatot, de az nem tér el az eredeti hang-
alaktol. Bulgaria csatlakozasa utan, hosszas targyaldsok soran érte el, hogy fenntarthassa
az eurd bolgar irasmodjat (espo), mikdzben az Eurdpai Kdzponti Bank a bolgar nyelvtani
szabalyoknak ellentmondd, de a latin betiis irasmodot betithiven kdvetd eypo irasmodot
tartotta elfogadhatonak a cirill betiis atiras alkalmazasakor. A gyakorlatban azokban
a nyelvekben, ahol ez a kettdsség létezik, a két alakot parhuzamosan hasznaljak.

Végezetiil ki kell térniink a spontan eur6izacio kérdésére is. Az eurd nem csak az azt
hivatalosan bevezetd allamok fizetéeszkoze. Mint emlitettiik, az eurd a vilaggazdasag
legnagyobb forgalomban 1év6 készpénzallomanya. A roman, bolgar és horvat eurdbeve-
zetési aspiraciokat az a tény is taplalja, hogy gazdasagaikban részben az eurdovezetben
dolgozo allampolgaraik transzferei, részben az onnan érkez6 turizmus miatt jelentds
mennyiségii euré (készpénz) forog. igy, bar a maastrichti kritériumok alapjan nem fel-
tétlentil alkalmasak az eurd bevezetésére, azt sok esetben mar a gyakorlatban hasznaljak.
Ez még nyilvanvalobb a Nyugat-Balkanon, ahol a tagjelolt Montenegro €s a hasonlo
célokkal rendelkez6 Koszovo egyoldali 1épéssel hivatalos fizetéeszkozévé tette az eurot.
Ez 6nmagaban nem meggatolhat6 1épés, és az adott torténelmi szituacidban sziikséges
volt fizetdeszkozt talalni a jugoszlav dinar helyére. Mostanara azonban a csatlakozasi
targyaldsok odaig jutottak Montenegroval, hogy a Gazdasagi és Monetaris Unid feje-
zetet napirendre keriilt. Nyilvan értelmetlen koltségekkel jarna eldirni, hogy a tagjelolt
vezessen be sajat valutat, hogy azutan feladja azt. De az unids jog megsértése lenne,
¢és aggalyos precedenst teremtene, ha lehet6ség lenne a kritériumok teljesitése nélkiil
bejutni az eurdovezetbe. A kérdés egyeldre nyitott.

9. Osszegzés

Attekintésiink kiindulépontja az volt, hogy a Gazdasagi és Monetaris Uni6t 1étrehozo
alapvetd szandék szilard, a valsagkihivasoknak ellenall6 ¢s az Europai Unié minden
tagjara kiterjedé monetaris integracio j0jjon létre, még akkor is, ha ehhez nem elegendd
a tagallamok politikai dontése, de gazdasagi alkalmassagukat is meg kell teremteniiik.
Ez a terv a mai napig — eldbb politikai kompromisszumok miatt, késobb a globalis gaz-
dasagi és pénziigyi valsdg eseményei miatt — nem teljesedhetett ki. A valsag sulyossaga
miatt sokan az eurodvezet szétesésével, a monetaris integracio mindségének romlasaval
szamoltak. A tapasztalatok szerint azonban a rendszer jelentds dnkorrekcids képes-
ségrol tett tanubizonysagot. Az érintett szereplok megkezdték a valsagkezelés hetero-
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megvalositasat. A jelek szerint, bar a valsag elmultaval latvanyossaga csokkent, a munka
halad. Ezzel parhuzamosan az eurdovezethez is ujabb tagallamok csatlakoztak. Jelen
allapot szerint — bar nem tudjuk, mikor — akar Bulgaria is lehet az 6vezet 20. tagallama.
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Mellékletek

1. melléklet

A gazdasagi kormanyzas reformja érdekében meghozott intézkedések, 2010-2013

Publikalas Elfogadas Eletbe 1épés

Eurépai szemeszter  EiT-kovetkeztetések — ECOFIN —2010. 09. 07. Jogi értelemben a hatos cso-
2010. 06. 17. EiT-megerdsi- mag részeként: 1175/2011/EU
COM-javaslat 2010. 06. 30.  tés —2010. 09. 16. rendelet, 2011. 12. 13.

Hatos csomag COM-javaslat ECOFIN 2011. 12. 13.
2010. 09. 29. 2011. 10. 04.

Euro plusz paktum ~ 2011. januér EiT —2011. 03. 24-25. 2011. 03. 25.
Francia—német javaslat

Stabilitasi szerzodés  EiT —2011. 12. 08—09. EiT —2012. 03. 01-02. 2013.01. 01.

Kettes csomag COM-javaslat ECOFIN 2013. 05. 30.
2011. 11. 23. 2013. 03. 05.

Forras: NEMETH-TOTH 2012, 26.

2. melléklet

Az euro bevezetésének gyakorlati forgatokényvei a késobb csatlakozott tagallamokban

Gorogorszag

Szlovénia

ERM Il-tagsag 99/01/01 04/06/28 05/05/02 05/05/02

COM-vélemény 00/05/05 06/05/16 07/05/16 07/05/16

EKB-vélemény 00/04/28 06/05/16 07/05/16 07/05/16

EP 00/06/16 06/06/15 07/06/20 07/06/20

Tanacs/ECOFIN dontése 00/06/19 06/07/11 07/07/10 07/07/10

Az eur6 bevezetése 02/01/01 07/01/01 08/01/01 08/01/01

Az attérés idészaka 02/01/01 — 02/02/28 07/01/01-14 08/01/01-31 08/01/01-31

HL/OJ 2000/427/EK 2006/495/EK 2007/503/EK 2007/504/EK
tanacsi hatarozat;  tanacsi hatarozat;  tanacsi hatarozat;  tanacsi hatarozat;
OJ L 167, 19. HL L 195, 25. HL L 186, 29. HL L 186, 32.
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Szlovakia Esztorszag Lettorszag Litvania
ERM Il-tagsag 05/11/28 04/06/28 05/05/02 04/06/28
COM-vélemény 08/05/07 10/05/128 13/06/05 14/06/04°
EKB-vélemény 08/05/06 10/07/05 13/06/05 14/06/02
EP 08/06/17 10/06/16 13/06/24 14/07/16
Tanacs/ECOFIN dontése 08/07/08 10/07/13 13/07/09 14/07/23
Az eurd bevezetése 09/01/01 11/01/01 14/01/01 15/01/01?
Az attérés idészaka 09/01/01-16 11/01/01-14 14/01/01-14 16/01/01-16
HL/OJ 2008/608/EK 2010/416/EU 2013/387/EU 2014/509/EU
tanacsi hatarozat,  tanacsi hatdrozat;  tandcsi hatarozat;  tanacsi hatarozat;
HL L 195, 24. HL L 196, 24. HL L 195, 24. HL L 228, 29.

Forras: Europai Bizottsag

3. melléklet

Az eurdobevezetés kritériumainak valo megfelelés helyzete a 2018-as konvergenciajelentés alapjan

Kozpénziigyek  Arfolyam-

Jogi Arfolyam- ” o - Hosszi tavi
kritérium stabilitas' (a'l'l amadgssig,  kritérium kamatlab
hiany) (ERM II)

Bulgaria - + + - +
Csehorszag - - + — -
Horvatorszag + + + - +
Magyarorszag - - + - +
Lengyelorszag — + + — -
Romaénia - - - - -
Svédorszag - + + - +

Forras: European Commission 2018a alapjan a szerzd szerkesztése

8 A COM véleményének a 2010. évi konvergenciajelentésben talalhato ajanlas tekintendd.

° A COM véleményének a 2014. évi konvergenciajelentésben talalhato ajanlas tekintendo.

10 Ennek értékét 2018 marciusaban Ciprus, Finnorszag és frorszag értékei alapjan szdmitottak ki, és 1,9%.
A 2016. évi jelentés esetében 0,7% (Bulgaria, Esztorszag és Szlovénia 4tlaga).
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4. melléklet

A vasarloerd-paritason mért, egy fore juto GDP az EU és az eurddvezet egyes tagallamaiban, 2017

EU =100, EA19 = 106

Az eurdovezet uj tagallamai Az eurdovezeten kiviili uj tagallamok Az eurddvezet régebbi tagallamai
Malta 96 Csehorszag 89 Olaszorszag 96
Szlovénia 85 Lengyelorszag 70 Spanyolorszag 92
Ciprus 84 Magyarorszag 68 Portugalia 77
Litvania 78 Horvatorszag 61 Gorogorszag 67
Esztorszag, 77 Romania 63

Szlovakia

Lettorszag 67 Bulgaria 49

Forras: Eurostat 2018 alapjan a szerz0 szerkesztése

5. melléklet

12

10

2(I>1/' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019
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2 |

Egyes eurdovezeti tagallamok GDP-novekedése az Eurdpai Bizottsag adatai és eldrejelzése alapjan
(2018. tavaszi gazdasagi elorejelzés)
Forrads: European Commission 2018b alapjan a szerz6 szerkesztése
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A Gazdasagi €s Monetaris Unio rendszerének
egyes sajatossagai

1. A GMU-reform dimenzioi

Az alabbiakban a GM U-reform egyes alapvetd jelentéségii dimenzioi keriilnek attekin-
tésre.! Egyrészt a Gazdasagi és Monetaris Unio rendszerének relevans Osszefiiggéseirdl
van sz0. A konvergenciamechanizmus mitkddése az eurdpai integracio lényeges, alap-
vetd jellemzoje. Kiilonosképpen megnd annak fontossaga a GMU rendszerében, illetve
méginkabb azon beliil az eur6dvezetben. A legutobbi nagy pénziigyi és gazdasagi krizis
id0szakatol kiilonos figyelem iranyul a sokkokkal szembeni ellenallo képesség, illetve
még szélesebben a valaszadas képessége, a gazdasagi reziliencia irant. Utdbbi egyes
lényeges sajatossagai feltarasa a tanulmany masodik szerkezeti egységének kitlizott célja.
Végiil pedig a harmadik részben a GMU-reform lehetséges tartalma, idézitése, a viziok
¢és a valdsag szembesitése keriilhet targyalasra.

2. Konvergencia és felzarkozas az eurdovezetben

A konvergencia az eurdpai integracid alapvetd mechanizmusa, a tarsadalmi-gazdasagi
kohézio eldfeltétele. A konvergencia és a felzarkozas a ndvekedési elmélet és a novekedési
politikdk, igy a strukturalis reformok tekintetében is kiemelkedd jelentdségli témakorok.

Az EU kohézios politikéja a regionalis kiilonbségek mérseklését célozza. Egyrészt
redisztributiv intézkedések, masrészt a kevésbé fejlett régiok novekedési képessége,
elsdsorban termelékenysége erdsitése révén. A gazdasagi konvergencia elémozditasa
a mély gazdasagi integracié (a négy alapszabadsagra épiild belsd piac ¢s a Gazdasagi
és Monetaris Uni), tovabba a kohézios politika funkcidja. Am e mechanizmusok kiter-
jedt miikodése 6nmagaban még nem eredményezi a kevésbé fejlett régiok automatikus
felzarkozasat.

A konvergencia mint sokdimenzios folyamat alapvetd jelentéségli a GMU miiko-
dese és fejlodése tekintetében is. A konvergencia kiilonb6zé dimenzidi Iényeges makro-
okondmiai Osszefiiggéseket hordoznak, illetve ilyen kapcsolddasokkal rendelkeznek.
E kolesonhatasban all6 dimenziok nagy jelentéségliek az eurdpai integracio tarsadal-
mi-gazdasagi és politikai fenntarthatosaga (lasd példaul BERTI-MEYERMANS 2017), vala-
mint a GMU hatékony miikddése vonatkozasaban is (COEURE 2017).

E munka szorosan kapcsolddik a kétetben elsdként szereplé GMU 2.0? Teljes GMU felé cimii tanul-
manyhoz.

d-| https://doi.org/10.36250/00791 11
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Az eur6 hazai adaptacioja — minthogy wjabb, veliink szomszédos tagallamok néhany
éven beliil csatlakozhatnak az eurd6vezethez — elkeriilhetetleniil ijra mérlegelendo téma-
kort képez. Az eurddvezet konvergenciamechanizmusainak attekintése hazai tanulsagokat
is igér.

Az eurd bevezetése, a GMU mukddése a konvergencia problémakére tekintetében is
Uj kereteket nyjt. A valutadvezet implicit konvergencia feltételezésére épiil. A legutobbi
pénziigyi és gazdasagi valsag erdteljes gazdasdagi és szocidlis divergenciafolyamatokat
eredményezett. A konvergencia problémakore a gazdasagpolitikai vitak eldterébe kertilt.
Kiilonos figyelem iranyul a fenntarthato konvergencia kérdésére. (Utobbi az idoben
tartds ¢és folyamatosan reprodukalhaté konvergenciafolyamat.) Mindezek attekintéséhez
a konvergenciafolyamat kiilonféle relevans dimenzidi egyarant figyelmet érdemelnek.

Hosszu tavon a realkonvergencia eldmozditja az integracios folyamat gazdasagi
¢és politikai fenntarthatésagat. A jol miikodé GMU o6nerdsitdé modon elémozdithatja
a realkonvergenciat. Megsziintetheti a stirlddasokat a hatarokat atlépd kereskedelem,
tokearamlas, a technoldgiai és tudastranszfer, illetve a munka mobilitasa elott.

A kiigazodas ¢s a konvergenciafolyamat id6horizontja, azok koélcsonds dsszekapcso-
l6dasai behato elemzése sziikséges. Nagy figyelmet igényel tovabba: hogyan valtoztak
meg a konvergenciafolyamatok a pénziigyi és gazdasagi valsag kovetkeztében.

2.1. Felzarkézas és konvergencia®

A kibontakoz6 iranyzatok elemzése el6tt alahuzast igényel: a felzarkozas, illetve a kon-
vergencia liteme nem azonos fogalmak. Bar mindkét fogalom negativ eldjellel értel-
mezhetd, dinamikajuk nem azonos: a felzdrkozds az a tavolsag, amelyet meg kell tenni,
a konvergencia pedig a haladas mértékét fejezi ki.> Kovetkezésképpen a lemaradast
csokkentd barmilyen mértékli novekedés esetén elmondhatd: amennyiben a lemaradas
(az egy fore jutd GDP szintjének eltérése) kicsi, a felzarkozasi rata magasabb (a felzar-
kozas gyorsabb), ugyanakkor a konvergencia iiteme alacsonyabb lesz.

A neoklasszikus novekedési modell egyik legfontosabb kovetkeztetése a konver-
genciahipotézis. Az alacsonyabb egy fére jutd GDP-vel rendelkez6 orszagban elvileg
magasabb lehet a gazdasagi ndvekedés iiteme. A fejlettségi szint kdzeledése — a tran-
zicidé — soran azonban e ndvekedési iitemkiilonbség csokken. Az endogén novekedési
elméletek legfontosabb kiilonbsége e tekintetben, hogy azok nem tételezik fel a méret-
gazdasagossag csokkenését. Az endogén modellek a toke allandé vagy novekvé hatar-
termékét feltételezik.

A neoklasszikus konvergenciahipotézis szerint a konvergencia és a felzark6zas
alapvetden a kezdeti egy fore jutd jovedelem szintjétdl (y-tol) fiigg. Az alacsonyabb
induld6 GDP ezért altalaban magasabb ndvekedési litemmel jar egyiitt. A kiszélesitett

2 Lésd részletesen HALMAI 2019a, 2019b.
3 Ugy kell tekinteniink az egészre, mint egy szamegyenesre. Az elérendé célt tekintjiik nullanak, igy
minden, ami el6tte van (hiszen lemaradasrol van sz0), negativ eldjelil.
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neoklasszikus novekedési rendszer (MANKIW—ROMER-WEIL 1992) szerint a gazdasagi
novekedés az orszag kezdeti kibocsatasa (y) és allandosult (steady state, ), masként
célszintje kozotti kapcsolattol fiigg. Az viszont — egyéb tényezok mellett — a gazda-
sagpolitikatol és a haztartdsok magatartasatol fiigg, tekintettel a megtakaritasokra,
a munkara és a demografiai tényezdkre. Adott y* mellett a ndvekedési titem forditottan
(aranyosan) valtozik az y-nal (feltételes konvergencia), mig adott y érték mellett azonos
irdnyban véltozik az y*-gal.

Az allandosult jovedelem valtozasa magyardzhatja, miért gyorsult fel néhany orszag-
ban a felzarko6zasi folyamat, s miért fordult vissza masokban. A novekedést befolyasold
kormanyzati politikak kozé tartozik a fiskalis politika, abban féleg az addszerkezet
¢és a kozkiadasok Osszetétele, a monetaris politika, tovabba az intézményi tényezok.

Empirikus kutatasok szerint a konvergencia a gazdasagilag viszonylag homogén
orszagcsoportokban mutathatd ki. Nem érvényesiil azonban szignifikans mértékben
eltérd helyzetli gazdasagok esetében. A nemzetkdzi szakirodalom szerint a konvergencia
az OECD-orszagok, az Egyesiilt Allamok tagdllamai, a japan prefektirdk és az eurd-
pai régiok kozétt, illetve az Eurdpai Union beliil igazolhato (BAumoL 1986; BARRO —
SALA-I-MARTIN 2004). Mindezek miatt Baumol szerint konvergencia klub 1étezik, s csak
a megfelelé emberi tokével és kedvezd intézményekkel rendelkezé orszagokban valosulhat
meg a konvergencidt eredményezo gazdasdgi novekedés. DeLong és Dowrick (2002)
szerint a létez6 konvergencia foldrajzilag és idoben korlatozott. Egyébként divergencia
is érvényesiilhet (JONEs 1997).

A gazdasagi integracio elomozditia a konvergenciat. Az EU1S5 orszagai kozott tobb
évtizeden at megfigyelhetd konvergencia az integracio lényeges eredménye.* A tag-
orszagok kozotti realkonvergencia elofeltétele a négy alapszabadsagot korlatozas nélkiil
tartalmazé belsé piacnak. Ha az eltérd fejlettségli tagorszagok kozott az egy fore jutd
GDP szintjében csak csekély mértékii (vagy hidnyzik) a konvergencia, akkor a személyek
szabad mozgasanak a lehetosége rendkiviili aranyt migracidhoz vezetne. (A kevésbé fej-
lett és alig, vagy egyaltalan nem konvergal6 tagallamok iranyabdl a fejlett tagallamokba.)
Azaz az eurdpai integracio érdemi mértékii konvergencia nélkiili rendszere hosszabb
tavon nem lenne fenntarthato. (Hasonloképpen: a gazdasagi és monetaris integracio
implicit feltétele — az explicit nominalis kritériumokon talmenden — a redlkonvergencia
iranyaba torténd elérehaladas. Annak tartos hidnya az érintett orszag elégtelen verseny-
képességét jelezheti, s zavarokhoz vezethet a rendszer mitkddésében.)

A tagallamok (vagy régiok) kozotti redlkonvergencia az egy fore jutd (vasarloerod-
sztenderdben® mért) real-GDP alakulésa alapjan elemezhet6. A 1. dbra az abszolut és a fel-
tételes konvergencia kozotti kiilonbséget is mutathatja. Az abszolut realkonvergenciat
az egy fore jutdé GDP azonos szintjéhez tartd konvergencia és a két gazdasag (a vezetd
¢és a kovetd) novekedési liteme adja meg hosszabb tavon. Ezzel szemben a feltételes

4 A konvergencia az eurdpai novekedési modell alapelemének mindsithetd. Lasd Harmar 2014, 2018.

A vasarloerd-sztenderd (PPS) mesterséges valutaegység orszagok kozotti 6sszehasonlitas céljara. Elmé-
letileg egységnyi PPS-sel azonos nagysagt javak €s szolgaltatasok vasarolhatok meg barmelyik orszagban.

5
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realkonvergencia meghatarozott hosszu tavu, egy fore jutdé GDP-szinthez torténd kon-
vergenciat tartalmaz. E jovedelemszint a gazdasag strukturalis jellemzditol fiigg.

Egy fére
juto GDP

A

Vezet6 gazdaséag
Abszolut
redlkonvergencia

Feltételes
realkonvergencia

Elmaradt gazdasag

1. dbra: Redl- (abszolut és feltételes) konvergencia

Forras: a szerz6 szerkesztése

Feltétlen (abszolit) konvergencia akkor lehetséges, ha a felzarkozo orszagok egy fore juto
potencialis novekedési iiteme tartosan és jelentésen meghaladja a fejlett EU-tagdllamok
potencidlis névekedésének dinamikajat. A potencialis ndvekedés iitemének e tobblete
a fenntarthato konvergencia feltétele.

2.2. Eurdpai konvergenciafolyamatok

A jovedelemkonvergencia elemzéséhez a béta és a szigma konvergencia megkozelité-
seinek alkalmazasa sziikséges (BAuUMOL 1986; BARRO — XALA-I-MARTIN 1992). Mindkét
koncepcid a neoklasszikus novekedési elméleten alapul. Annak alapveto feltevése a toke
tokeakkumulacids szint esetén a toke hatarterméke csdkken. A kezdetben szegényebb,
alacsonyabb tékeellatottsaggal rendelkez6 orszagok dinamikusabban novekednek, mint
a gazdagabbak, amelyek dinamikéja mérsékeltebb. E kiilonbség konvergenciat eredmé-
nyez. E feltételrendszerben az egy fore jutd6 GDP novekedési iitem negativ korrelacioban
all az egy fore juto jovedelem indulo szintjével (2. abra).
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Egy fére juté potencialis kibocsatas logaritmusa (1998)

2. abra: Egy fére juto potencialis kibocsatas: kezdeti szint és novekedés (béta-konvergencia)
Megjegyzés: 1998 az els6 év, amikor valamennyi eurdévezeti tagallam (EA12) 6sszehasonlithatd adatai
elérhetok

Forras: AMECO-adatok

A negativ meredekségli trendvonal alatamaszthatja a konvergenciahipotézist.
Ugyancsak a fenti, neoklasszikus feltételezésre alapozva a szigmakonvergencia-hipo-
tézis szerint valamennyi érintett orszag konvergalhat az egy fore jut6 kibocsatas azonos
szintjén. E tézis igazolasat az id6 mulasaval az egy fore juto real-GDP csokkend szorasa
(diszperzidja) nytjtana. Az adatok elemzése a tagallamok és a NUTS2 régiok szintjén
végezheto el a legegyszertibben.
Az EU-ban a tagadllamok konvergenciajanak alapvetd tapasztalatai az alabbiakban
osszegezhetok:
a) A konvergencia hosszu idén at viszonylag dllandosult iitemet mutatott.
A p-konvergencia jelzi, mennyi ideig tarthat atlagosan a konvergencia
(BARRO — SALA-I-MARTIN 2004). Az 1960-2003. évi idészakban a B-konvergen-
cia liteme a tagallamok kozott 2,1-2,3% kozott alakult. (Utobbi aranyt egyrészt
a vizsgalt id6szakok kozotti eltérések, masrészt az a tény magyarazhatjak, hogy
regionalis szinten a jovedelemeltérések nagyobbak, mint az egyes tagallamok
kozott.) Az egy fore jutdo GDP eltérése az EU atlagahoz képest az orszagok szintjén
30-33 év kozott, regionalis szinten pedig 16—17 év kozott csokkent a felére.
A B-konvergencia iiteme az EU27 esetében a csatlakozas el6tti fél évtizedben
(19992003 kozott) évi 2,3% volt. 20042008 kdzott ez az iitem 3,4%-ra nétt. Mint-
hogy az 1ij tagallamok jovedelmi szintje elmarad a régebbi tagokétol, igy — a kon-
vergenciahipotézis szerint — gyorsabban nohet egy foére jutd jovedelmiik, mint
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arégi tagallamok esetében. Ugyanakkor Iényeges kérdés volt e gyorsul6 folyamat
fenntarthatosaga. Masképpen: az aktualis ndvekedés alapjan bemutatott folya-
matok fenntarthat6saga hosszabb tavon a ndvekedési potencial alakulasaban rejlik.
Ugyanakkor rovidebb tavon is meghatarozo az aktualis novekedés és a gazdasagi
egyensuly kapcsolata.

b) A régidk kozott a konvergencia hosszii ideig gyorsabbnak tiint. Am nem indo-
kolatlan az 6vatossag: egyrészt a konvergencia tliteme erdsen valtozhat az egyes
orszagokban, illetve id0szakokban, masrészt a jelzett mutatok kiszdmitasanal
alkalmazott modszer is okozhat torzitast.

Az egy fore jutdé GDP-diszparitas alakulasa o-konvergenciaként, azaz az egy fore jutd
GDP atlagértéke koriili ingadozas valtozasaval mérhet6.® Az Eurdpai Bizottsag megbi-
z4sabol folytatott korabbi kutatdsok eredményei szerint az egyenlotienségek nagyobbak
az EU-régiok, mint az orszagok kozott. Az egyenlétlenségek az 1982—1996 kozotti ido-
szakban, kiilonosen 1988 utan, csokkentek. Az egyenlotlenség évi atlagos csokkenésének
iiteme magasabb volt a vizsgalt orszdgok, mint a vizsgalt régiok esetében (EC 2004).

Fenti elemzés szerint a konvergencia erdteljesebb volt orszagszinten, mint a régiok
szintjen. Ez némileg eltér a f-konvergencia fentebb bemutatott eredményeitdl. Az ellent-
monddas azonban nem feloldhatatlan: a B-konvergencia idézett eredményei szerint regi-
ondlis szinten a konvergencia atlagos iiteme a vizsgalt iddszakban joval 2% feletti volt.
Am az egyes régiok eredményei igen eltéréen alakultak, ami viszont a o-konvergencia
eredményeit magyarazhatja (CHATTERJI 1992). A régio- és az orszagszintli konvergencia
a targyalt id6szakban nem ugyanazt az litemet mutatta. Az egy fore juté GDP szorodasa
az EU-tagallamok kozott az 1980-as és az 1990-es években csokkent. Am egyidejiileg
arégiok kozotti egyenldtlenségek novekedtek (Puca 2002). Az EU-régiok Theil-indexe
¢és variacios koefficiense lebonthatd orszagokon beliili és orszagok kozotti variaciokra.
E felbontas (EC 2004, 98-99.) eredményei szerint az EU-ban a regionalis egyenlotlen-
ségek 1982-1996 kozott megfigyelt enyhe csokkenése elfedi az ellentétes elmozdulast:
az orszagok kozotti egyenlotlenségek csokkentek, mikozben az orszagokon beliili egyen-
l6tlenségek novekedtek.

A gazdasagi integracio a targyalt idészakban erdteljesen mélyiilt az EU-ban. Ugyan-
akkor e folyamat foleg kezdetben csak korlatozott szamu régionak kedvezett. Azok
koze az egyes orszagok legdinamikusabb és leginnovativabb régioi tartoztak, amelyek
az EU-gazdasag egészében megjelend potencialis externalitasokbol leginkabb elényhoz
juthattak (GraNerT1 2002). Ennek eredményeként a konvergencia orszagszinten nd, am azt
valdjaban csak néhany régio hajtja elore. Ugyanakkor a tagallamokon beliil az egy fore
juté GDP szintje tavolodhat. E kovetkeztetés kiilondsen fontos az uj tagallamok tekinteté-
ben. Utdbbiakban az egy fore juté GDP-eltérések az orszagokon beliil jelenleg jellemzden
nagyobb mértékiliek, mint az EU15 fejlédésének korabbi iddszakaban. 4 tagallamszintii

¢ Akonvergenciairodalomban altalanosan hasznalt indikatorok: a Gini-index, a Theil-index és a variacids

koeffeciens négyzete.
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konvergencia elérehaladdsaval e belso eltérések — legaldbb ideiglenesen — még akar
boviilhetnek is.

Az egy fore jutod real-GDP tagdllamok kozotti altalanos szorasa (o konvergencia)
tekintetében a vizsgalt adatok szerint az 1960-as és 1970-es évek eleje kozott — az alapitd
hatokat illetéen — erdteljes konvergencia mutatkozott. A folyamatos allando konver-
gencia hosszu id6szaka kezd6dott meg. A modell — az el6zetes varakozasnak megfele-
16en — nagyon hasonl6 volt a 2007 eldtt a valutaunid tagjaiva valé tagallamok esetében.
(Lasd az eur6ovezeti tizenkettek teljesitményét a 3. abran.”) A vdlsag 2009-1t61 kivaltott
hatasakeént az egy fore juto real-GDP szordasa mindkét csoportban (EUIS és euroove-
zet, EA — 12) szignifikans modon, emelkedd trendet kévetve novekedett 2012-ig. Azt
csak nagyon mérsékelt csokkenés kovette 2016-ig. Az egy foére jutdé GDP diszperzidja
2017 és 2019 kozott feltételezhetéen tovabb mérséklédhet. Am a 2007 el6tt is eurdovezeti
tagallamok esetében lassabban, mint az EU egészében.
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3. abra: Az egy fore juto GDP szordsa (variacios koefficiens) az EU-ban
Forras: AMECO-adatok

Az EU-tagallamok tobbségére szélesitve az elemzést, az egy fore jutd realjovedelem
szbrasa 19978 és 2009 kozott jelentds csokkenést mutatott. 2010-ben némileg névekedett,

7 A 3. abra a feltételes diszperziot mutatja. Az nem hasznalhato fel az eurd bevezetése konvergenciara

gyakorolt hatdsanak a bemutatasara. A GMU-adaptacio6 hatdsainak mélyebb empirikus elemzése atfogdbb
o6konometria keretrendszerben lehetséges. Abban a GMU-tagsag az értelmez6 valtozok egyike. Tovabbi
értelmez0 valtozok az egységes piac liberalizacioja, tovabba a demografiai fejlemények és a munkapiaci
rugalmassag.

8 Az elsd év, amikor valamennyi érintett orszagot megfigyelték.
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majd ismét csokkenni kezdett. Ismét ugyanez a modell figyelhetd meg az eurddvezeti
tagallamok alcsoportjaban (a 3. abran Eurd6vezetl9). A 2009-ig megfigyelt erds csokkenés
a diszperzioban mindkét csoport (EU28, EA19) esetében nagyrészt a kozép- és kelet-
europai vj tagadllamok felzarkozdsi folyamatdival fiigg dssze.’

Az alacsonyabb egy fore juto GDP-vel rendelkez6 eurdovezeti tagallamok az 1999—
2016. évi idészakban atlagosan gyorsabban néttek, mint mas tagallamok (f-konvergen-
cia). Ugyanakkor a korrelacié nagysagat befolyasolta a 2007 utan csatlakozott tagallamok
felzarkozasa (BERTI-MEYERMANS 2017; ECB 2015; FRANKS—BARKBU—BLAVY—OMAN—
ScHOLERMAN 2017). Mindezek ellenére a legutobbi adatok szerint jelentds kiillonbségek
allnak fenn. 2016-ban az egy fore jutdé GDP az eurddvezeti atlag mintegy 60%-a volt
Lettorszagban. Azt kovette Gorogorszag (64%), Esztorszag (71%) és Litvania (71%).
Ugyanakkor Ausztria, Belgium és Németorszag mintegy 15%-kal, Hollandia pedig
23%-kal voltak az étlag felett.

(2000-2016)

Evi atlagos termelékenységnévekedés %-ban
|

A munkatermelékenység logaritmusa (2000)

4. abra: Redlkonvergencia az eurddvezetben (béta-konvergencia)
Forras: AMECO-adatok

Az egy fore jutd real-GDP konvergencigjat kiilonbozo tényezok vontdk maguk utan.
Altalaban minél alacsonyabb valamely orszag kezdeti, egy fére juté GDP-je, annal maga-
sabb a gazdasagi novekedés liteme, beleértve a fejlett gazdasagokhoz térténd felzarkozas
utemét is. (Ez a mar jelzett igynevezett konvergenciahipotézis.) A termelékenység felzar-
kozdasa e folyamat kulcsa.!” A termelékenység felzarkdzasa olyan mértékben lehetséges,
amennyiben a toke és a technologia hataron keresztiil torténd aramléasa a hozzaférheto

°  Pontosan megfogalmazva: az egy fére jutd real-GDP variacios koefficiense a 2007-ben, vagy késébb

az eurodvezethez csatlakozott 7 tagallambol allo csoport esetében a 2000. évi 0,36-r6l 2013-ban 0,13-ra
esett.

10" FrRANKS és munkatarsai (2017) érvelése szerint az eurddvezeti tagallamok esetében a termelékenység
korlatozott felzarkozasa a jovedelmi konvergencia hianyanak {6 tényezéje.
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téke mennyiségét €s mindségét a kevésbé fejlett gazdasagok szamara megemeli, illetve
amilyen mértékben utobbiak javitjak human tokéjiik mindségét. (Tobbek kozott megfeleld
képességfejlesztéssel és képzéssel.) A 2000-ben még alacsony termelékenységi szinttel
jellemezhetd eurdovezeti tagallamok mutattak 2000 és 2016 kozott a legerdteljesebb
termelékenységnovekedést, kiilondsképpen a balti tagallamok (4. abra). Az elérejelez-
het6 rovidebb tavu kilatasok szerint e tagallamok felzarkézasi folyamata varhatéoan
folytatodik, &m a termelékenység korabbinal valamennyivel alacsonyabb évi atlagos
novekedési titemével."

A ,,nagy krizis” utan rendkiviil differencialt kilabalasi folyamatok jellemzik az Eurd-
pai Unio tagallamait és régidit. A ndvekedési litemek szignifikans kiilonbségeit nem
elsésorban ciklikus tényezok, hanem strukturalis kiilonbségek magyarazhatjak. Mindez
a divergencia uj modelljeinek veszélyeit hordozza.

Az eurodvezetben a kevésbé fejlett mediterran tagallamok még mindig a valsag tartos
kovetkezményeivel kiizdenek. Empirikusan igazolhato: a ,,régi” eurddvezeti tagalla-
mok korében a fejlett és a kevésbé fejlett tagallamok kozotti kiilonbség jelenleg megha-
ladja az eur6 bevezetésekor kimutathato kiilonbséget. Ehhez képest a 2004-ben, illetve
2007-ben csatlakozott ,,uj” tagallamok a krizis legsulyosabb éveiben tapasztalt mély
recesszio és novekvo divergencia utan ismét felzarkozasi palyara kertiltek.'?

A 4. abran lathato trendvonal meredeksége mutatja: a szegényebb EU-tagallamok
1998 6ta az egy fore jutdo GDP magasabb szintje felé¢ konvergalnak. A vizsgalt idészakban
az atlagosnal joval alacsonyabb induldo GDP-szinttel jellemezhetd kdzép- és kelet-eurdpai
orszagok érték el a legmagasabb novekedési litemet és a legnagyobb konvergenciasebes-
séget az EU jovedelmi atlagahoz viszonyitva. A legmagasabb teljesitményt e téren Eszt-
orszag, Lettorszag, Litvania, Romania és Szlovakia nyujtotta. (1998. évi relativ —az EU
atlagahoz képest kimutatott — poziciojukhoz képest 30—40%-ot erésddtek.) Ugyanakkor
a mediterran tagallamok (elsdsorban Ciprus, Gordgorszag, Portugalia és Spanyolorszag)
relativ pozicioja romlott."

A gazdasagi novekedés koncepcionalis rendszere és a teljes tényezdtermelékenység (TFP) altal a kon-
vergenciafolyamatban jatszott szerep attekintésére lasd ECB 2015; SCHOLLERMANN 2017.

2" Ennek ellenére felzarkozasuk sériilékeny, novekedési potencialjuk pedig differencialt mértékben kor-
latozott. Ezért hosszabb tavon — mélyrehatd reformok nélkiil — konvergenciajuk nem lehet fenntarthato.
Lasd példaul HaLmar 2014, 243-251.

B3 D. Gros (2018a) szerint (HALMAT 2019b, 2019¢) az eddigi eurdovezeti tagsag nem befolyasolta a kon-
vergenciafolyamatot.
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5. abra: Egy fore juto real-GDP (az EA17 atlaganak a szazalékaban, vasarléerd-paritisban)
Megjegyzés: 2010. évi vasarloerd-paritasban szamitva
Forras: AMECO-adatok

Figyelmet érdemelnek a tagallamok kozotti 1ényeges kiilonbségek. Példaul az egy fore
jutdé GDP a balti allamokban még mindig alacsonyabb az eurodvezet egésze kétharma-
danal.

Az egy fore juto real-GDP szorodasa 19992007 kdzott csokkend trend szerint ala-
kult.* Am a legutobbi valsag utan (2010 utén) az joval alacsonyabb szinten allt helyre
(5. abra). A legfontosabb, kiemelést igényl6 irdnyzatok: a real-GDP lefelé mutat6 divergen-
cidgja Gorogorszag esetében a krizis kezdetétdl, az allandosult (mérsékelt) felfelé mutato
divergencia Németorszagban, illetve a balti allamok erételjes felzarkozasa. (Utobbiak
tekintetében hirtelen, am csak atmeneti torés kovetkezett be 2008 és 2010 kozott.)

A munkanélkiiliségi rata eurodvezeti tagallamok kozotti eltérései ugyancsak rele-
vans hatast gyakorolnak a redlkonvergencia alakulasara. (Azok ugyanis hatassal vannak
az egy fore jutdé GDP nagysdgara.) A munkanélkiiliségi arany jelzett eltérései a valsa-
got kovetd novekvo divergenciat igazolhatjak (6. abra). A mar 2007 eldtt eurdovezetbe
tartozo tagallamok korében a munkanélkiiliségi aranyban kimutathat6 divergencia
2007 és 2012 kozott meredeken nétt. Azt kovetéen (2013-t6l) csokkenésnek indult. Am
joval magasabb, mint a valsag elétt volt. E fejlemények — egyebek kdzott — a gazdasagi
reziliencia szignifikdns eltéréseit tikrozik az EA12 tagallamok kozott.

4 Formalizaltan kifejezve: az egy fore jutd stilyozatlan real-GDP valtozasainak koefficiense vasarloer-
paritason szamitva csokkent.
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6. abra: A munkanélkiiliségi ratdk szordsa (variacios koefficiens) 2000-2016
Forras: AMECO-adatok

A 7. dbra a konvergenciafolyamatokat regionalis adatok bazisan mutatja be. A trendvonal
meredeksége a bétakonvergencia-hipotézis regionalis érvényesiilésére utal. Am az egye-
nes laposabb, a régiok kozotti konvergencia atlagos sebessége 30%-kal alacsonyabb, mint
a tagallamok kdzotti hasonld dinamika. A régiok eloszlasa az abran talalhat6é négy negyed
kozott a tagallamokéra hasonlit, de joval nagyobb szorast mutat. (Bukarest és Pozsony
messze feliilmultak sajat orszaguk teljesitményét.) Ugyanakkor mas régiok alulteljesitok
sajat nemzeti atlagukhoz, illetve mas régiokhoz viszonyitva egyarant. Példaul tobb olasz
régid —20% és —40% kozotti csokkenést mutat (ALcipi 2019). A déli EU-tagallamok csak-
nem valamennyi régidja a trendvonal alatt talalhatd. Dél-Eurdpa 2000 utani konvergencia-
teljesitménye kidbranditd. A szegény régiok az EU-atlaghoz képest még szegényebbek
lettek. Ugyanakkor szamos északnyugati régio (a ,,régi” tagallamokbol) az atlagosnal
magasabb indul6 jovedelmi szint ellenére az unio tobbi teriileténél magasabb novekedési
litemet teljesitett. A szakirodalmi hipotézissel szemben néhany ,,bajnok régio” az elmult
masfeél evtizedben indulo elényét tovabb névelte, s meghaladta a nemzeti datlagot.
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7. abra: Béta-konvergencia az EU-régiokban (NUTS 2)

Forras: ALcipr 2019

Mindkét abra szétvalast jelez a konvergencia dinamikaja tekintetében: egyrészt a ,,régi”

és ,,0j” tagallamok, masrészt a dél—kelet és az észak—nyugat dimenzié mentén.
Ugyanakkor 1ényeges iranyzatokat mutat a variacios koefficiens (sztenderd eltérés

osztva az atlaggal) véltozéasa az egy fore jutd GDP szorasanak a mértékszamaként.

(Az orszagok és régiok kozotti o-konvergencia alakulasat a 8. abra mutatja.)
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8. abra: Szigma-konvergencia az EU-ban: tagallamok és régiok
Forras: ALcipi 2019
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A krizis el6tt, 2000 és 2007 kozott az orszagok és régiok kozotti kiilonbségek az egy fére
jutdo GDP-ben (PPS) csokkentek, azaz o-konvergencia érvényesiilt. 2008-t61 kezd6dden
azonban az eltérések — Osszefiiggésben a pénziigyi és gazdasagi valsaggal — regionalis
szinten novekedni kezdtek. E tendencia a mediterran tagallamokat érintette a leginkabb.
2015-ben a koefficiens visszatért 2000. évi szintjéhez. Tagallami szinten 2000-2009 kozott
konvergencia érvényesiilt. Azota stagnalas, majd 2013-t6l divergald modell tapasztalhato.

A konvergencia dinamikaja meglehetésen mérsékelt volt a tagallamokban. A kozép-
¢és kelet-eurdpai tagallamok csoportja erdteljes divergenciat tartalmaz. (Ugyanakkor
az orszagcsoport egészében az EU szintjén tokéletesen illeszkedik a konvergenciafo-
lyamatba.)

Bulgaria, Lengyelorszag, Romania, Szlovakia, hasonloképpen Csehorszag és Magyar-
orszag, egyarant az erdteljes bétadivergencia modelljét mutatjak. Alcidi elemzései szerint
a tékerégiok (jellemzden fovarosi agglomeraciok) kiugré étékeket mutatnak, mig a 2000-
ben is az atlag alatti jovedelmet teljesitd régiok relativ pozicidja tovabb romlott. A téke-
régiok ,,nyertesek”, a tobbi régio pedig lemarad, nem képes felzarkozasra (ALcipi 2019).

A szocialis konvergencia gyengiilt, kiilonosen az EA12-ben. A szocialis hatasok (social
outcomes elsdsorban: jovedelmi egyenlétlenség €s szegénységi aranyok) egyszert, agg-
regalt trendjei elemzése révén megallapithato: a nagy, tagallamok kodzotti kiilonbségek
idével csokkennek-e vagy sem.

A népesség 20%-a altal élvezett legmagasabb jovedelem, illetdleg a 20%-nak juté leg-
alacsonyabb jovedelem aranyara (az tigynevezett ,,S80/S20 jovedelem kvintilis arany”-ra)'s
alapozva a jovedelemelosztasi kiilonbségek 2008 6ta az EA12-ben lathatoan novekedtek
(9. és 10. abra). A régebbi eurodvezeti tagallamok kdzott e dimenzidban a valsag eldtti
jellemzékhoz képest divergencia mutatkozik. Elsdsorban néhany eurdovezeti tagallam
esetében mutatkozott névekedés a jovedelmi kvintilis ardnyban 2005 és 2015 kdzott
(EC 2017).

A szegénységi rata esetében az adatok szerint a tagallamok kozotti kiillonbségek
a szegénységi kockazat vagy a szocialis kirekesztés aranyaban 2008 ¢és 2013 kdzott ndve-
kedtek. A diszperzio6 a krizis utan ismét nétt az EA12-tagallamok kozott, majd magasabb
szinten stabilizalodott.

15 A jovedelemegyenl6tlenség mérésére tobb indikator is szolgalhat. A jovedelemkvintilis arany mellett
a Gini-koefficiens a jovedelmi egyenldtlenség alternativ indikatora.
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Megjegyzes: A szegénységi kockéazati (AROP) indikator a kdvetkezd személyeket tartalmazza: a szegény-
ség vagy az anyagi deprivacid kockazata helyzetében vannak, vagy nagyon csekély munkaintenzitdssal
jellemezhetd haztartasokban élnek. Az S80/S20 kvintilis arany a legmagasabb ¢és a legalacsonyabb jove-
delemmel rendelkezd csoportot hasonlitja 6ssze

Forras: EC 2017
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10. abra: S80/520 jovedelmi kvintilis arany és annak valtozasa
Forras: EC 2017
2.3. Felzarkozas és termelékenység a mediterran orszagokban

Az eurdovezetben a konvergenciafolyamat meglepé modon mérséklodott az eurd beveze-
tését kovetd néhany esztendd utan. Ennek oka a felzarkozé orszagok gyenge ndvekedési
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teljesitménye, illetve annak alapjaként a mérsékelt termelékenység-, azon beliil teljes
tényezotermelékenység-ndvekedés.

A valsag elotti évtizedben a munkatermelékenység nem volt a konvergencia hajto-
ereje a mediterradn felzarkozo gazdasdgokban. Erdés divergencia mutatkozott a teljes
tényezotermelékenység alakulasaban. Annak f6 oka az erdforrdasallokdcio strukturalis
eltolodasa volt az alacsony termelékenységnovekedéssel jellemezhetd, nem forgalmaz-
hato/szolgaltato agazatok iranyaban.

Az eurddvezetben a felzarkozo gazdasagokban jelentds volt a kiilfoldi toke bearam-
lasa. A konvergenciafolyamat alakulasa tekintetében fontos szerepe volt az el6z6 évtized
A tékét nem a legtermelékenyebb teriileteken, hanem a buborékképzddésre hajlamos,
alacsony termelékenységli épitdiparban (példaul ES, IE és EL) halmoztak fel. Ugyan-
akkor a tékeakkumulacié lényeges szerepet toltott be tovabbi szolgaltatd agazatok (pél-
daul disztribucio, illetve a haldzati iparok) teriiletén. A tokefelhalmozas egyébként nem
volt lassubb a felzark6zo gazdasagokban a vizsgalt iddszakban, mint az EU fejlettebb
gazdasagaiban.

Az EU KLEMS-adatbazis agazati ndvekedési szamviteli adatai szerint az eurodvezet
felzarkozo gazdasagaiban jelentds volt a téke bedramlasa a GMU masodik szakaszaban,
illetve a harmadik szakasz kezdetén (1995-2001 kozott). Annak f6 célpontjai — a téke
magas hatartermékének koszonhetéen — a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil6/
szolgaltatd dgazatok és haldzati iparagak voltak. Az ezt koveto, a krizist kdzvetlentil
megeldz6 idoszakban (2001-2007 kozott) a tokebearamlas tovabbra is jelentds volt — Por-
tugalia kivételével — a felzarkozo orszagok egyes szolgaltato, illetve halozati ipari agaza-
taiba. Am annak a téke hatdrtermelékenysége helyett egyre inkabb a magasabb profitrés
a magyardzo tényezoje.

A beruhazasi hajtoerck eltolodasa (a toke hatartermelékenysége agazati kiilonb-
ségeitol a profitrések agazati kiilonbségeire) egyes felzarkozo orszagokban fejtorést okoz-
hat. E két valtozé normalis esetben szorosan kapcsolodik és azonos iranyban valtozik.
A tOke hatartermelékenysége azonban a vizsgalt felzark6zo gazdasagokban a krizist
megel6z6 években csokkend iranyzatot mutatott (11. abra). Ez a t6kefelhalmozas csok-
kend megtériilésének, illetve kiilonosképpen a gyenge TFP-teljesitménynek a kombinalt
hatésait tiikrozi. A téke hatdartermelékenységének csokkenése ellenére a toke hozama
magas maradt a profitrések emelkedése kiovetkeztében (Barta 2013). Ha a toke hatarter-
méke mérséklodik, a tékekompenzacio is csokken, hacsak a profitrés nem nd.'® A téke
tartosan magas kompenzacioja magyarazza a tékebearamlas fennmaradasat a felzark6zo
gazdasagokban ebben az iddszakban. Az ar-koltség rés novekedése a nem forgalmazhato/
szolgéltat6 szektorokban kifizetett 6sszes bér novekedésével egyidejlileg a monopolisz-

crer

16 A teljes t6kekompenzacid a téke hatarterméke és a profitrés fiiggvénye. Monopolisztikus szerkezet-
ben a kibocsatas arat a vallalat hatarkoltsége felett hatarozzak meg. A hatarkoltség feletti ar-koltség rést
(markup) a keresletrugalmassag fiiggvényében hatarozzak meg.
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11. abra: Teljes tényezotermelékenység egyes euroovezeti tagallamokban
Forras: BaLtA 2013

A fenti magyarazatot tamogathatja, hogy a profitrés novekedése és a szétvalas a profit-
rata és a toke hatarterméke kozott leginkabb a védettebb, kiilkereskedelmi forgalomba
nem keriilé/szolgaltatd agazatokban volt megfigyelhetd. Minthogy a szolgaltataspiaci
integraci6 a targyalt idészakban még nem valdsult meg, a piaci be- és kilépés, valamint
a profitorientalt magatartas lehetdségét megteremtd keretfeltételek még tokéletlentil
mikddtek ezekben az agazatokban.

A felzark6zo gazdasagok sem kovették az endogén innovacids modellek elméleti
elérejelzéseit. A beruhdzasok emelkedését a krizis elétti években nem kovette gyorsabb
TFP-novekedés az euroovezeti felzarkozo orszagokban.

A termelékenység mérsékelt dinamikaja jellemezte a felzarkozoé gazdasagok kiilon-
bo6z0 agazatait a vizsgalt idészakban: a foglalkoztatast gyorsan noveld (épitést és szol-
galtatas) és a foglalkoztatast csak szerényen noveld agazatokat (igy a feldolgozoipart).
A KLEMS-adatbazis szerint valamennyi eurodvezeti felzarkozo gazdasag, illetve néhany
tovabbi, magasabb jovedelmi szinttel jellemezhet6 tagallam (példaul IT) az eurddve-
zetben TFP-teljesitménye romlasat tapasztalhatta az eur6 forgalomba keriilése és a leg-
utobbi pénziigyi és gazdasagi krizis kozotti idoszakban (BaLta 2013). A magas aranyu
tokefelhalmozas ellenére egyes dgazatok TFP-teljesitménye rendkiviil mérsékelt volt.
(A feldolgozoiparban, de a haldzati és disztriblcios agazatokban — példaul nagy- és kis-
kereskedelem — is.) A TFP eurddvezeti vezetd gazdasagokkal torténd konvergencidja
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Jellemzben a pénziigyi kozvetités és az egyéb tizleti szolgdltatasok teriiletén volt meg-
figyelhetd."

A tokeinput mindségét tekintve a konvergdlod gazdasagokban a toke nem IKT-kom-
ponense hozzaadott értékének hozzajaruldsa joval nagyobbnak tiinik a felzark6zo orsza-
gokban, mint az eurodvezet tobbi részében (BALTA 2013). A konvergdlo europai gaz-
dasagokban megvalosult jelentds tékebedramlas sem névelte a téke IKT-komponense
novekedeésének relativ hozzdjarulasat.

A tovabbi strukturalis tényezok a felzarkdzo gazdasagok gazdasagi és ipari struk-
tarajara, intézményeik mindségére vonatkoznak. Valamely gazdasag nyitottsaganak
foka és rugalmassaga (mind a munka-, mind a termékpiacok esetében) termelékeny-
ségi teljesitmény¢hez kotik. Nagyszamu tapasztalati bizonyiték tdmaszthatja ala: a ver-
seny hianya és a korlatozo termékpiaci szabalyozdsok akadalyozzadk a technologiai
transzfert, és lassitjak a termelékenység novekedéset (1asd példaul NickeLL 1996;
BLUNDELL — GRIFFITH — VAN REENEN 1999; AGHION—HOwITT 2005). Szignifikans kap-
csolat mutatkozik a termelékenységnivekedes és az intézményi mindség kozott. A gyenge
termelékenységi konvergencia az intézményi konvergenciafolyamatokra vezethetd vissza.
Ez utébbiak egyes felzarko6zo orszagokban jelentdsen lassultak a krizist megel6z6 id6-
szakban (BErTOLA 2013).

A szolgaltatd dgazatokban megvalosuld magasabb tékeakkumulacié 6nmagaban nem
gatolja a konvergenciafolyamatokat. (A szolgaltato dgazatoknak a fejlett gazdasagokban
magasabb a stlya.) Ugyanakkor a nagy tokearamlast egyes halozati iparagakban és kiil-
kereskedelmi forgalomba nem keriild termékeket/szolgaltatasokat eldallito dgazatokban
az arbitrazs lehetOségei vezéreltek a profitrata tekintetében, nem pedig a téke termelé-
kenysége. Mindez hatranyos az innovaciora, s akadalyozta a TFP-teljesitményt.

A krizis el6tti idészakban a jovedelmi konvergencia iranyzatai az eurdovezetben
vegyesek voltak. Egyes felzark6zo orszagok gyenge termelékenységi teljesitményt nyt;j-
tottak, mig egyidejlileg jelentds pénziigyi egyensulytalansagok alakultak ki. A valsag
ez utdbbiak kényszerii — elhGz6do — kiigazitasi folyamatahoz vezetett. Az ez iranyu
intézkedések ideiglenesen felnagyitottik a novekedésben divergencidhoz vezeto ténye-
zoket. Kozéptavon azonban kedvezébb konvergencialehetdségek kinalkoznak. A krizist
kovetéen a munkatermelékenység lassan emelkedni kezdett az eurdovezet felzarkdzo
orszagaiban. (Ez utobbi azonban részben Osszetételi hatdsokkal, illetve elbocsatasokkal
magyarazhato.)

A valsag alatt strukturalis reformokat vezettek be a legtobb felzark6z6 gazdasagban
(EL, PT és ES esetében), illetve egyes atlag feletti jovedelemszinttel jellemezhetd orsza-
gokban (példaul IT) a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil6/szolgaltatéd szektorokban
a pénziigyi segitdé programok vagy a kibdvitett makrookonomiai feliigyeleti rendszer
részeként. (Ez utdobbiakat EU-szinten fogadtak el, a valsagra is reagalva.) Az alkalmazott
intézkedések nemcsak a versenyt bovitették a termékek és a szolgaltatasok piacan, hanem
megkonnyitették a piacra torténd belépést, s javitottak az tizleti kdrnyezet hatékonysagat.

17" Azaz olyan agazatokban, amelyekben a technologiai vezetdk (példaul DE) nem tdl jol teljesitettek.
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2.4. A divergencia egyes hajtoerdi

Az Egyesiilt Allamok konvergenciamodelljei kézenfekvé viszonyitasi, sszehasonlitasi
alapot képeznek az eurdpai konvergenciafolyamatok tanulmanyozasa soran. Alcidi (2019)
az egy fore jutd jovedelem ingadozasat elemezte az Egyesiilt Allamokban és a ,,régi”
EU-tagallamokban. Az Egyesiilt Allamokban a szigmakonvergencia folyamata mint-
egy 130 éven at, egészen az 1970-es évek kozepéig hatadrozottabb mértékben érvénye-
siilt. A legutobbi 40 évben a viszonylag lapos vonal csak mérsékelt elorehaladéasra utal.
Az indikator jelenlegi értéke magasabb, mint az 1970-es vagy a korai 1990-es években.
A konvergencia lathatéan megallt, sot visszafordult az ezredfordul6tol. Az Eurdpai Uniod
az Egyesiilt Allamoknél sokkal fiatalabb: a munkamobilitastél a tokepiacok miikodéséig
terjedden egyarant. Ugyanakkor az integracios folyamat a konvergencia szintje tekinte-
tében egészen kozel hozta az EU-t az Egyesiilt Allamokhoz.

Amerikaban a konvergencia alakulasat tekintve erds hatast gyakorolt az 1930-as
években egyes foderalis intézmények 1étrehozasa."® Mindez alahtizhatja: a GMU elmélyi-
tése nemcsak a pénziigyi stabilitas tekintetében lényeges, hanem hozzéjarulhat a nagy
pénziigyi krizisek altal indukalt divergenciak megakadalyozasahoz.

Ugyanakkor a hosszu tavi amerikai tapasztalatok fontos tanulsaga: a konvergen-
ciafolyamatnak még fejlett, fiskalis és politikai uniéval kombinalt monetaris unidoban
is hatarai vannak. Egyes orszagok kozotti jovedelemkiilonbségeknek nagyon mélyek
a gyokerei. Alcidi szerint: ha az Egyesiilt Allamok az eurédvezet jovébeli modellje
benchmarkjanak tekintheto, a teljes jévedelmi konvergencia iranti varakozds egyszeriien
irredlis (ALcIDI 2019; lasd hasonléan FRANKS et al. 2018).

Az Eurdpai Unidban a megosztott prosperitas és a konvergencia évtizedek ota 6ssze-
kapcsolodnak a gazdasagi integracio rendszerével. A gazdasagi integracio — fliggetlentil
helyszinétdl — elémozditja a gazdasagi lehetéségek kihasznalasat. Am az integracio
Oonmagaban, automatikusan nem eredményez minden id6szakban jovedelmi konvergen-
ciat. A termelési tényezok szabad mozgésa a tevékenységek és a jovedelem egyenlétlen
elosztasahoz vezet. A mar jelzett gazdasagi iranyzatok (a gazdasagi fejlédés kiilonbségei,
lokalis diszparitasok lehetdsége) jol illusztralhatjak az elébbieket. Az amerikai tapaszta-
latok szerint az integracid magas foka ellenére is fennmaradnak a jovedelmi kiilonbségek.

Ugyanakkor a gazdasagi foldrajz erds érveket nyujthat az integracido gazdasagi
tevékenységek és jovedelmek térbeli elhelyezkedésére gyakorolt hatasai tekintetében.
Felhasznalhato az 0j tagallamok viszonylag gyors konvergenciaja és a mediterran tagal-
lamok divergenciaja magyarazata soran. A mag—periféria modell kiindulo feltételezése
a kovetkez0: a gazdasagi tevékenységek térbeli elhelyezkedését két szembenallo erd,
az agglomeréacios €s a diszperzios hatas hajtja elére (KRuGMAN 1991a). Az agglomeracios

srcr

18 Példaul a Szovetségi Betétbiztositasi Testiilet (Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC), amely
a bankok restrukturalasa és a betétbiztositas teriiletén illetékes (lasd Gros 2018b). A jovedelmi diszpari-
tasok mérséklésében a foderativ intézményeken tul fontos szerepet jatszott az ipari termelés tengerparttol
a szarazfold felé torténd eltolodasa.
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mennyiségeit tudjak eladni (keresleti kapcsolatok), illetve ahol a tevékenységhez sziiksé-
ges kozbiilso termékek €s szolgaltatasok olcsobb és konnyebb elérhetésége miatt magas
a vallalatok koncentracidja (koltségkapcsolatok). E két eré miikddése alapjan a gazdasagi
tevékenység egyre inkabb koncentralddik. Am az er6sodé lokalis verseny, a koncent-
racié nyoman kialakulo tobbletkdltségek (példaul a ndvekvo telephely és ingatlanarak,
bérleti dijak stb.) diszperziohoz vezethet. A mélyiilé gazdasagi integracio a kereskedelmi
koltségek csokkentése révén mérsékeli a helyi verseny relevanciajat. Noveli a méret-
gazdasagossagbol szarmazo elonydket (KRUGMAN 1991b). Kovetkezésképpen a diszper-
zi0s erdk gyengiilnek és agglomeracios erdk er6sodnek. A gazdasagi integracid nagyobb
térbeli koncentracidhoz vezet. Az agglomeracios erdk e kdzegben 6nmagukat erdsitik.
Azokat a fizikai és emberi toke mobilitasa, annak tovagytirtizései hajtjak elore.

A europai integracio fejlddése soran a koncentracio és a divergencia egyre szorosabb
gazdasagi integracidval tarsult. Az eurdpai ipar térbeli elhelyezkedését lathatoan elso-
sorban az agglomeracids erdk hajtjak elore. Egyidejiileg dgazati kiilonbségek allnak fenn.
Az EU magjaban tékeintenziv és képességintenziv tevékenységek koncentralodnak.
Egyidejlileg lassan novekedo, kevésbé képzett munkara épiild agazatok agglomeracioja
valosul meg a periférian.

Szamos tanulmany szerint a kozép- és kelet-europai tagallamok gazdasagainak gyors
internacionalizacidja és integracioja az eurdpai belso piacba a vilagvarosi régidkban a gaz-
Economou 2002). Empirikus tanulmanyok (lasd példaul TRAISTARU-NIJK AMP—R ESMINI
2003) szerint a kozép- és kelet-eurdpai tagallamok integracidja soran az ipar térbeli
elhelyezkedése atalakult: dontéen az agglomeracios tokerégiok javara. Ez az iranyzat
konzisztens az erds regionalis jovedelem divergenciafolyamataval.

Az 1j tagéllamok integracios folyamata régiok kozotti jovedelemdivergencidval jart.
E tendenciat az 4j tagallamok szintjén erdteljes konvergenciaval és a mediterran tagal-
lamok tekintetében jellemzd divergenciaval egyidejlileg sziikséges magyarazni.

A gazdasagfoldrajz empirikus irodalma behaté modon vizsgalta a gazdasagi integra-
ci6 hatasat a jovedelmi konvergenciara. Puga kutatasai szerint a kereskedelem csokkend
ségek alapjan torténd elvandorlasat eredményezi. Mindezek miatt a jovedelmek térbeli
koncentracidja a jellemzé (Puca 1999). A gazdasagi tevékenység agglomeracidja noveli
a helyi béreket. Ha a dolgozok a bérkiilonbségekre reagalva elkoltoznek, ndhet a lokalis
munkakinalat, s mérséklodhetnek az agglomeracios térségek realbérei. Ha a mobilitas
alacsony, a bérkiilonbségek pedig tartdsak, a vallalatok a diszperzioban lehetnek érde-
keltek. A dolgozok magasabb orszagon beliili mobilitasa hozzajarulhat az agglomera-
ci6 erdsddéséhez a nagyvarosi térségekben. A tagallamok kozotti viszonylag alacsony
mobilitds magyarazhatja a tevékenység diszperziojat Eurépaban, s a konvergencia széles
trendjét. E tekintetben a jovo eltérhet a multtol, ha a mobilitas nd, s munkaerd-aramlas
a déli perifériarol (mind a régi, mind az 0j tagallamokbol) folytatodik a mag felé.

Egyes tagallamokban a régiok kozotti bérdifferencialast kozpontositott béralkuval aka-
dalyozzak. Ez er6s akadalyt képezhet a perifériatérségekbe torténd vallalati attelepiilés
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tekintetében. Az agglomeraciot — ameddig a vallalatok Iényeges munkaeréhianyt nem
tapasztalnak — erdsitheti.!”

A kohézi6 sziikségképpen az eurdpai projekt alapveto célja, s egyben feltétele. A kohé-
zios politikak pedig egyre fontosabba valnak. E rendszerben a politikdknak a régiok
kozott feltételeket kell teremtenilik: a tevékenységek polarizacioja és a jovedelem kon-
centracioja elkeriilése érdekében. Utdbbiak a regionalis vagy a nemzeti hatarok mentén
tarsadalmi megosztottsaghoz és torésekhez vezetnének.

2.5. Fenntarthato konvergencia az euroovezetben.
Kozéppontban a strukturalis konvergencia

A konvergencia valdjdban sokdimenzids folyamat. Annak f6 dimenzidi: a nominalis,
aredl, a tarsadalmi, a ciklikus,? tovabba a strukturalis konvergencia. (Legutobbi a rezi-
liens gazdasagi struktirak iranyaba torténd kdzeledés folyamatat tartalmazza.) Mindezek
eltérd, am relevans, s egymassal kdlesonos kapcesolatban allo oldalak (BERTI-MEYERMANS
2017). E tényezo6k egyiittesen gyakorolnak hatast a GMU hosszabb tavu tarsadalmi,
gazdasagi és politikai fenntarthatosagara.

Az empirikus elemzés egyértelmtien jelzi: a realkonvergencia (az egy fére juto GDP
realértékében kifejezve) a valsag soran meggyengiilt, kiilonosképpen a régi eurddvezeti
tagallamok esetében. Az egyes tagallamok kozotti eltérések a jovedelemelosztas és a sze-
génységi rata tekintetében megndttek. Az iizleti ciklusok amplitidojuk tekintetében
az 1990-es évek végétol jelentdsen eltérnek egymastol az egyes eurodvezeti tagallamok
esetében. Erzékelhetd kiilonbségek figyelhet6k meg a pénziigyi ciklusok amplitidoja
tekintetében is.

A legutobbi krizis tapasztalatai szerint a strukturalis (a rugalmasabb, reziliens gazda-
sagi strukturak iranyaban torténd) konvergencia kulcsfontossagt a Gazdasagi és Mone-
taris Uni6 hatékony miikddése, azon beliil a termelékenység elomozditasa tekintetében.
Kiilondsen relevansak lehetnek e dimenziok szerint a kovetkezd intézkedések: az egy-
séges piac tovabbi mélyitése; a dolgozok, nem az allasok védelmét célzé6 munkapiaci
reformok; hatékony oktatasi és képzési rendszerek; jol miikddd pénzpiacok. A pénziigyi
ciklusok nagy aszimmetridinak elkeriilése a GMU intézményi konstrukciojaban alapveto
a makropénziigyi stabilitds elosegitése érdekében. A bankuni6 elomozditasa, az elére-
haladas a tokepiaci uni6 teriiletén, a makroprudencialis politikak erdsitése a pénziigyi
ciklusok fenntarthatatlan aszimmetridi kialakulasanak a megelézéséhez jarulhatnak
hozza a GMU-ban.

A fenntarthato6 (id6ben tartds és folyamatosan reprodukalhatd) konvergencia a gaz-
dasagi €s monetaris integracié alapvetd mozzanata az eurédvezetben. Lényeges mér-
tékben hozzajarulhat a GMU j6 mtikodéséhez a gazdasagi teljesitmény tekintetében,

19 Példaul Olaszorszagban és Spanyolorszagban a béreket kozponti szinten szabalyozzak, s az orszagon
beliili erés mobilitas sohasem jart egyiitt a tevékenységek diszperziojaval.
20 Arra mind az tizleti, mind a pénziigyi ciklusok hatast gyakorolnak. Lasd HALMAT 2019a, 2019b.
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tovabba annak tarsadalmi, gazdaségi és politikai fenntarthatosagahoz hosszabb tavon.
A jol miikodéo GMU elémozditja a fenntarthatdo konvergenciat: erdsitheti — egyebek
mellett — a hataron atlépo kereskedelem, t6kearamlas, technoldgiai és tudastranszfer,
munkamobilitas, verseny iranti 6sztonzést. Elobbiek egyarant a konvergencia hajtoerdi.

E dimenziok fejlesztése kézenfekvé modon prioritas lehet a Gazdasagi és Monetaris
Unio fejlesztése soran. A reziliens gazdasagi struktirak irdnyaban torténd konvergencia,
illetve a fenntarthatatlan pénziigyi ciklusok megakadalyozasat célzd — részben intéz-
ményi jellegli — reformok kulcsfontossaguak e tekintetben. A sokdimenziés konver-
genciafolyamat politikai tervezése soran figyelmet igényelnek a kiilonb6z6 dimenziok
kozotti kdlesonhatasok, a lehetséges onerdsité mechanizmusok, illetve atvaltasi (trade
off) kapcsolatok.

A reziliencia er6sitésének igénye harom elemre vonatkozo hatast tartalmaz:

+ agazdasagok sokkokkal szembeni sebezhetdségének a csokkentését;

* sokkabszorpcios kapacitasuk novelését;

» azer6forrasok reallokacidja és a sokkok utani kildbalas képességének erdsitését.

A legutdbbi pénziigyi és gazdasagi krizis vilagosan bizonyitotta: szamos eurdéovezeti
tagallam esetében hianyzott az egyensulyhianyok és az abbdl szarmazo recesszid hatasai
felhalmozodésa megakadalyozasara és megvalaszoldsara szolgaldo megfeleld gazdasagi
strukturaja. Mindez kimutathat6 koltségeket okozott a kibocsatasi veszteségek és a tar-
tosan magas munkanélkiiliségi ratak kovetkeztében. Mindezek jelezhetik a rugalmasabb,
reziliens gazdasagi strukturak iranyéaba torténd konvergencia fontossagat. A gazda-
sagi reziliencia kiilonosen fontos a jol miikodé Gazdasagi és Monetaris Unid szamara.
Annak rendszerében mar nem alkalmazhato az arfolyam alkalmazkodasi eszkozként
aszimmetrikus sokkok esetében. A monetaris politika nem szabhat6 az orszagspecifi-
kus sziikségletekhez. Inflacios kiilonbségek sulyosbithatjak a redlkamatlab eltéréseket.
Mindezek novelhetik a sokkokat.

Osszességében a strukturalis konvergencia kiiléndsen fontos dimenzié a GMU haté-
kony mikddése tekintetében. Mas dimenziok, példaul realkonvergencia inkabb annak
hosszabb tavu fenntarthatosagahoz teljesithetnek Iényeges hozzajarulast. A konvergencia
két dimenzidjanak kiilonbségeit a 11. és a 12. dbra mutathatja. Az egyensulyi jovede-
lemszint — mint lathattuk — a gazdasag strukturalis jellemzo6itdl fligg. A kevésbé fejlett
gazdasagban a vezetd gazdasag egy fore juto GDP-jének a palydjahoz torténd elmozdu-
las — kiilonb6z0 strukturalis jellemzoket feltételezve — valdszintileg reformokat igényel
a kevésbé fejlett gazdasag strukturalis jellemzdinek javitasa érdekében.
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12. abra: Gazdasagi reziliencia

Megjegyzés: Mindkét azonos mértékben sebezhetd gazdasagra ugyanaz a sokk gyakorol hatast. Am a rezi-
liens gazdasag abszorpcids kapacitasa és helyreallasi képessége erdsebb

Forras: HALMATI 2019a

A 12. abra a gazdasagi reziliencia (economic resilience) koncepcidjdnak lényegét tiik-
rozi. Adott sokk esetében a reziliensebb gazdasag a potencialistol kisebb eltérés hata-
sat tapasztalhatja a kevésbé rugalmas gazdasaghoz képest, s gyorsabban allhat helyre
potencialjanak szintjére. A reziliens gazdasagi strukturak konvergencija a két gazdasag
kozott kozeledést kivan meg a sokkokkal szembeni sebezhetdséget illetden, illetve a reak-
cidképességét illetden, fiiggetleniil a két gazdasag kdzott egyébként fennallod strukturalis
kiilonbségektdl. (A gazdasagi reziliencia erdsitésérol szo6lo atfogd vitardl 1asd CANTON—
MoHL-RENT-WARD 2016.) Onmagéban a strukturalis konvergencia nem jelent feltétlentil
harmonizaciot. A reziliens gazdasagi struktirak erdsitése tekintetében kulcsfontossagu
teriileteken, igy a munkapiacok, a versenyképes termékek ¢és szolgaltatasok piaca terii-
letén kiilonféle politikak egyarant hasonloan jo teljesitményhez vezethetnek. Fontosak
lehetnek az orszagspecifikus megoldasok (BERTI-MEYERMANS 2017).

2.6. Néhany gazdasagpolitikai kovetkeztetés

Az eurdovezeti tagallamok kozotti divergencia, amelyet a legutobbi pénziigyi és gazda-
sagi krizis generalt, kiilonosképpen az EA12 tekintetében, a fenntarthato konvergencia
kérdését az intézményi reformokkal?' egyidejiileg a GMU reformjarol szolo politikai
vita el6terébe tolta (1asd EC 2017; EC 2015).

21 Az intézményi Osszefiiggések jelentdségét huzzak ala a vizsgalt témakorrel Osszefiiggésben is
a 13. és a 14. dbrak.
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13. dbra: Kormanyzati indikatorok szerinti helyezés és az egy fore juto GDP, EU-tagallamok
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Forras: EC 2017
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A fenntarthat6 konvergencia sokdimenzids folyamat. E dimenziok egyiittesen fejezhe-
tik ki a GMU hosszabb tavu fenntarthatdsagat gazdasagi, pénziigyi, politikai és tarsa-
dalmi tekintetben. Egyes dimenziok (strukturalis konvergencia; nagy, fenntarthatatlan
kiilonbségek elkeriilése a pénziigyi ciklusokban) sziikséges, am nem elégséges feltételei
a fenntarthat6 realkonvergencianak. A folyamat tobb dimenzidja a lehetséges atvaltasok
politikai tervezésbe torténd internalizalasat feltételezi, tovabba megfeleld kisérd intéz-
kedéseket igényel.

A konvergencia kiilonb6z6 dimenzidi kozott nincsenek szigor egyiranyt kapcesolatok.
Nem lehet fenntarthat6 konvergenciat pusztan egyetlen vagy néhany specifikus dimen-
ziora koncentralva elérni. Alapvetd igény a lehetséges komplementaritasok és atvaltasok
feltétleniil figyelembevétele, illetve — ha szilikséges — kiigazitasa. Példaul a konvergencia
mas dimenzidival egyiittes szocialis konvergencia megfelelé megfontolasokat igényel
a politikai intézkedések és a szabalyozasi reformok tarsadalmi hatésai tekintetében.

Kolcsonhatasok allnak fenn az lizleti €s a pénziigyi ciklusok kozott. A gazdasagi inga-
dozasokat erdsito egyes politikai intézkedések nagy eltéréseket indukalhatnak a pénziigyi
ciklusokban. A nagy, fenntarthatatlan pénziigyi ciklus divergencidk a makropénziigyi
stabilitas garantalasa tekintetében kiemelkedéen fontosak a GMU intézményi kon-
strukcidjaban. Eben az értelemben a makroprudencialis politikak erdsitése a GMU-ban,
a bankunio kiterjesztése egyarant jelentds mértékben jarulhatnak hozza a fenntarthatatlan
aszimmetriak kialakulasa megakadalyozasaban a pénziigyi ciklusokban.

A strukturalis konvergencia szintén donto jelentdségii a jol mitkodé GMU-ban. Csok-
kenti a gazdasagok sokkoknak kitettségét, emelve azok sokkabszorpcios kapacitasat
¢s erdsitve a sokk utani helyreallasra valo képességiiket.

A gazdasag sokk-kockazatok mérséklésére képes kapacitasa alapvetden a pénz-
piacokon megvaldsuld kockazatmegosztas fokatol fiigg. E tekintetben a megfelelden
feltékésitett bankrendszer és a tokepiaci unid létrehozasara iranyulo intézkedések nyuj-
tanak kulcsot a gazdasagi reziliencidhoz. Ugyanakkor mind a jol miikodé munkapiaci
intézmények (példaul a munkaidd rugalmas rendezése ¢és rugalmas bérmeghatarozas
mechanizmusa), mind a kompetitiv termékpiacok erdsitik a gazdasag sokkabszorpcios
kapacitasat. A kormanyzatok pedig kozvetleniil a bevételi és a kiadasi oldalon egyarant
miikodo automatikus stabilizatorok révén tamogathatjak a sokkabszorpcioés kapacitést.

A gazdasagi reziliencia helyreallasi szakaszat az er6forrasok krizis utani gyors real-
kornyezetet elémozditod termékpiaci intézmények a helyreallas alatti reallokacio erdsi-
tésének a feltételei. Ugyanakkor a hatékony jogrendszer timogatja az iizleti dinamikat,
a hatékony inszolvenciarendszerek Gtjan tdimogatva a szerzodések végrehajtasat.

A dolgozok zavartalan allasvaltoztatasat segitd munkapiaci intézmények elémozditjak
akilabalast, s csokkentik a dualis munkapiac kockéazatat. Ezért a rugalmas foglalkoztatott-
védelmi szabalyozasnak egyiitt sziikséges haladnia a megfelel6 tarsadalmi biztonsagi
haloval, aktiv munkapiaci politikédkkal. A rugalmasabb oktatas és képzés tovabbi tdmo-
gatast nyujthat a hatékony munkapiaci reallokéaciohoz.

Végiil a jol mikodo pénzpiacok szintén fontos feltételei a kilabalasnak és a rezi-
liens fejloddésnek. Alapvetd kovetelmény: a finanszirozas a reallokécio folyamataban
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a legtermelékenyebb és pénziigyi tekintetben életképes vallalatok szaméra legyen
hozzaférhetd. Fejlett toke- (részvény- és kotvény-) piacok, tovabba a vallalkozasi téke hoz-
zaférése tamogathatjak a finanszirozast, megkonnyithetik a dinamikus vallalkozasok
novekedését.

A tagallamok kozotti, sok dimenzidban értelmezhetd konvergencia tovabbra is nagy
kihivas. Egyben a hatékony GMU elemi feltétele. A gazdasagi teljesitmények kiilonbségei
bizonyos mértékben elkeriilhetetlenek Rovidebb idészakban az aszimmetrikus sokkok
vagy a kozos sokkokra adott valaszok kovetkeztében, hosszabb horizonton pedig tobbek
kozott a termelékenység novekedése és az intézmények kovetkeztében. Ha e kiilonb-
ségek allandok €s nagyok, a monetaris politika transzmisszidjat hatastalanna tehetik,
a potencialis novekedés allandosuld kiilonbségeit eredményezik. Tovagyliriiznek mas
orszagokba, s alaassak a GMU-ba vetett bizalmat (CANTON—MOHL—REUT-WARD 2016).

A legutdbbi évek fejleményei a ndvekedési titemek megel6z6 években tapasztalt diver-
genciaja részleges korrekcidjara utalnak. A kilabalas a tagallamok szélesebb kdrére terjedt
ki. E folyamat egytitt jart a kibocsatas ndvekedési liteme és az inflacio ciklikus szérasanak
a csokkenésével. Az egy fore jutd jovedelem realkonvergenciaja hosszabb idohorizont
alapjan allapithat6 meg. Ugyanakkor az dtlagosnal kevésbé fejlett tagallamok felzarkozdasi
folyamata ismét megindult. A realjovedelemben kifejezett konvergencia megdrzéséhez
a gazdasagi strukturak (kozottiik az intézmények és a gazdasagi kormanyzas) reformja
sziikséges (lasd példaul BANERII-EBEKE-SCHOLERMANN—SIMMITZ—KOLESKOVA 2017).
A gazdasagi rugalmassag megerdsitése — tekintettel a lehetséges jovobeli gazdasagi sok-
kokkal szembeni hatasaira — kulcsfontossagu tényezd a redl, a tarsadalmi ¢és a ciklikus
konvergencia tekintetében.

3. Gazdasagi reziliencia a Gazdasagi és Monetaris Uniéban

A reziliencia®® (resilience) altalanos értelemben rugalmas ellenallo képesség. Annak
révén valamely rendszer megdrizheti kohézidjat. Azaz a reziliencia valamely rend-
szer — egyén, szervezet, 0koszisztéma vagy éppen anyagfajta — reaktiv képessége, hogy
erbteljes, meg-megujuld, vagy akar sokkszert kiilsd hatdsokhoz sikeresen adaptalddjék.
Egyszerre jelenti valamely rendszer teherbiro, azaz stressztiir6 képességét és allandosa-
gat, vagyis a valtozas ellen hato stabilitasat is. A kutatok és elméletalkotok ugy oldottak
fel ezt az ellentmondast, hogy a rezilienciara leginkabb ugy tekintenek, mint a fejlodés
egységere. A kiilonféle rendszereket érintd hatasok kibillentik azokat korabbi egyensulyi
allapotukbol. Reziliencia érvényesiil, ha a rendszer rugalmas modon egyensulyt képes

22 Areziliencia a latin resilire (visszaugrik, visszapattan) igébdl szarmazik. Az angol resilience sz6 jelentése
rugalmassag, mozgékonysag, ellenalld képesség. Eredeti értelmében a kifejezés valamely targy tulajdon-
sagara vonatkozik valamely aktiv er6hdz viszonyitva. A reziliens targy tartésan nem deformalodik kiilsé
erd hatasara. Ha a jelz6t emberre alkalmazzak, akkor reziliens az a személy, aki stlyos betegségekkel,
sorscsapasokkal €s életkrizisekkel szembenézve is mindig Gjra felall, batran fogadja az életet, és rovid
idon beliil Gjabb perspektivakat dolgoz ki. A német pszicoterapeuta és ird, Micheline Rampe e belsé erd
titkat R (azaz reziliencia-) faktornak nevezi.
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kialakitani, 4m az 11j 4llapotban magasabb szinten stabilizalodik. A reziliencia a kihi-
vasokhoz torténd pozitiv alkalmazkodas, a megbirkozas képessége.

A reziliencia kategoriajat széles korben alkalmazzak. Azzal altalanos rendszerszinten
magyarazhato a kiilonféle anyagok vagy struktirak sokkhatassal szemben tanusitott
adaptiv ellenallo képessége. Tagabb értelemben azonban e jelenség szervezderének is
tekinthetd: a rendszer a vele szemben megnyilvanuld er6hatasok kdvetkeztében kibillen
korabbi egyensulyi allapotabdl, s masik szinten Gjraszervezédve all ismét helyre.?

3.1. Gazdasagi reziliencia

A gazdasagi reziliencia a gazdasag rugalmassaga, illetve sokkokkal szembeni ellen-
allo képessége. Valamely orszag, illetve integracio sokk elkeriilésére, az azzal szemben
torteno ellenallas, illetve a recesszio utan a potencidlis kibocsdtds szintjére torténo
helyreallas iranti képessége (CANTON — MOHL — REUT — WARD-WARMEDINGER 2016;
G1UpICE-HANSON 2018; JOLLES—MEYERMANS 2018; HALMAI 2020a).

A reziliencia megkozelitése a gazdasagpolitikai célokkal 0sszefiiggésben a legutobbi
években korvonalazodott. A gazdasagi sokkok lekiizdésének képessége el6térbe keriilt.
A reziliencia nemcsak statikus dimenzidban lényeges (mint valamely rendszer funkci-
oinak fenntartasa krizis esetén), hanem adaptiv dimenzidt, az 0j kornyezet feltételeihez
torténd alkalmazkodas sziikségességét is tartalmaz.

Az OECD szamara a reziliencia a kdzgazdasagi kutatasok kontextusaban alapvetd
megkozelitésnek mindsiil.>* Az Eurdpai Unidban a legutobbi években ugyancsak széles
korben alkalmazott kategérianak tekinthetd. 2015-ben Az Ot elnik jelentése az eurddve-
zet jovojeérdl a kdvetkezOképpen fogalmazott: a tagallamok ,,erésebben reziliens gazdasagi
strukturakhoz” konvergaljanak (JUNCKER et al. 2015, 9.). A német szovetségi kormany
a G20 hamburgi cstcstalalkozdjara dsszeallitott prioritasi jegyzéke a ,,reziliencia kiépi-
tése” kérdését a lista élére helyezte (Bundesregierung 2017).%

Europa politikai és gazdasagi kornyezetét a legutobbi évtizedben kiilondsen hirte-
len valtozasok jellemzik. Alapvetd kérdés: rendelkezésre all-e a sokkok kezeléséhez
¢és lekiizdéséhez sziikséges kapacitas? A reziliencia megkozelitésének eljott az ideje
a szakpolitikai vitakban (MARTIN—SUNLEY 2004, 2.).

3 A pszichologiai gyakorlatba jol beilleszthetd volt a reziliencia rendszerszintli megkozelitése, amely
a jelenségek magyardzatanak ujfajta értelmezési keretét nyujtotta. Vannak, akik a nehéz koriilmények
¢és negativ hatasok ellenében is képesek megovni Snmagukat, személyiségiik integritasat és lelkiik, szel-
lemiik egészségességét. Tobbek kozott e jelentds ellentmondas hivta fel a szakemberek figyelmét a rezi-
liencia mogott meghtizodd mechanizmusok feltarasara. A reziliencia komplex jelenség. Ezért nem irhato
le egyetlen magyarazo modellel.

24 Elérhet6: www.oecd.org/eco/economic-resilience.htm (A letoltés datuma: 2019. 09. 25.)

2 A Google keresési gyakorisagaban pedig az elmult években annak gyors emelkedését mutatja. 2016-to6l
hasonlo szintl e kategoria keresése, mint a fenntarthatosag fogalmaé (BRINKMANN et al. 2017).
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Lényeges kovetelmény a konceptualis tisztazas. A reziliencia megkdzelitése potlola-
gos szempontokat nyujthat. Normativ szerepet tolthet be a gazdasagpolitikai stratégiak
meghatarozasadban. Alahuzast igényel:

» areziliencia nemcsak statikus dimenzioban lényeges (mint valamely rendszer
funkcidinak fenntartasa krizis esetén), hanem adaptiv dimenziot, az Gj kdrnyezet
feltételeihez torténd alkalmazkodas sziikségességét is tartalmazza;

+ figyelmet igényel a makro6kondmiai szint kdlcsonhatdsa a mikro6konomiai
szinttel (a vallalatok és a dolgozok magatartasa), tovabba a gazdasagpolitikai
dontéshozatallal;

» tisztazast igényel: konzisztens ¢és atfogo stratégia alapjan a gazdasagi reziliencia
novelése érdekében mely dimenziok igényelnek kezelést.

Az adaptiv reziliencia tekintetében lényeges a potencialisan 11j, &m a megel6zonél nem
kevésbé kielégitd allapot elérésére alkalmas kapacitas.

Az EKB éltal alkalmazott definici6 szerint: ,,A reziliencia kapacitas a kibocsatasi vesz-
teségek minimalizalasara, amikor hatranyos sokkok érik a gazdasagot” (SONDERMANN
2016). E megkdzelités a novekedési és foglalkoztatasi kdvetkezményeket allitja kozép-
pontba. Am egyidejiileg figyelmen kiviil marad a dinamikus, adaptiv dimenzio.

Az OECD definicidja szerint: ,,A gazdasagi reziliencia ugy definialhat6, mint vala-
mely gazdasag sebezhetdségek csokkentése, a sokkokkal szembeni ellenallas és a gyors
helyreallds iranti kapacitasa. E képesség a komoly valsag kockazatait és kovetkezményeit
enyhiteni képes gazdasagpolitikak szerepének feltarasa révén erdsithetd” (CALDERA
SANCHEZ et al. 2016, 6.).%

Az adaptiv dimenzi6 kiilondsen a gazdasagi rendszerekre érvényes: azok az inno-
vaciok €s a novekedés tényezdinek dinamikaja kovetkeztében folyamatos valtozasokra
kényszeriilnek. Technikai vagy 6kologiai rendszer esetében még észszerli lehet elsésorban
a régi normal allapotba torténd visszatérést hangsulyozni. Am ez nem érvényes a gaz-
dasagi rendszerre. Utobbi esetében legfeljebb a krizis el6tti fejlodéshez és novekedési
palyahoz torténd visszatérés tekinthetd referenciapontnak.

A makrogazdasagi rendszerben nagyszamu aktor miikddik, bonyolult kdlcsdnhata-
sok haldjaban. Lényegesek az egyéni (vallalkozoi, fogyasztoi, valasztoi stb.) dontések
¢és a kolcsonds tarsadalmi fiiggdségek. Kozgazdasagtudomanyi értelmezésben a rezili-
encia valamely gazdasag krizismegeldzo, illetve sokkelnyeld, a valtozé koriilményekhez
torténd alkalmazkodoképességét fejezi ki. A reziliencia fokat jelzi: a politikai, gazda-
sagi ¢és tarsadalmi szférak mechanizmusai, akcidi és kolcsonhatasai milyen mértékben
képesek megbrizni a gazdasag teljesitményét. Lényeges a reziliencia proaktiv, illetve
alkalmazkodasi dimenzidja. (Az atfogd reziliencia stratégia dimenzioit a 15. dbra foglalja
Ossze.) A gazdasagi rezilienciat jelentds mértékben a kiilonb6zo szintek kdlcsonhatasai
hatarozzak meg.

26 Az OECD elemzései szerint a sokkok tartosabbnak bizonyultak a merev termék- és munkapiacokat
fenntart6 orszagokban. (Lasd DuUVAL—VOGEL 2008; CALDERA-SANCHEZ — SERRES — HERNANSEN — ROHN
2016; SUTHERLAND—HOELLEN 2014.)
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15. abra: A rezilienciastratégia dimenzioi
Forras: BRINKMANN et al. 2017

Exogén és endogén tipusu krizismenedzsment-kapacitdsok kiilonboztethetok meg
(RoSE 2016). Az elobbiek a rovid tavon hozzaférheto eréforrasokat tartalmazzak. Utob-
biak — szorosan kapcsolodva a reziliencia adaptiv dimenzidjahoz — a gazdasag reform-
kapacitasat is magukban foglaljak. Az endogén tényezdk korébe rugalmas aktorok,
intézmények, tovabba a tarsadalmi toke (kolcsonds bizalom, haldzatépités stb.) magas
szintje tartozik.

Az atfogo reziliencia stratégiaja a krizis alatt és utan pozitivan befolyasolja a gazdasag
¢és tarsadalom teljesitményét. Az allandosult teljesitménycsokkenés elkeriilése alapvetd
igény. A sokk kovetkezményei folyamatos semlegesitést igényelnek. Optimalis esetben
pedig a krizis mélyrehat6 reform, magasabb makrogazdasagi teljesitmény lehet6ségét
teremtheti meg. (Lasd a 16. dbran a kiilonbozo palyakat.)

A reziliencia megkozelitése 0 iranytiit nyjthat a gazdasagpolitika szamara. Valamely
gazdasag rezilienciajanak mértéke a tarsadalmi részfunkciok (ndvekedés, elosztas stb.)
mértékeben allapithaté meg. Nem véletlen, hogy a reziliencia el6térbe kertilésével egy-
idejileg fokozott figyelmet kapott az inkluziv novekedés igénye. Utobbi a gazdasagi
dinamizmus eredményeit a népesség sz¢les csoportjai szamara teszi elérhetévé. Valamely
krizis kdvetkezményei potencidlisan a tarsadalom leggyengébb csoportjai szdmara a leg-
erdsebbek. E csoportoknak csekély lehetdségiik van a jovedelemingadozas kivédésére.
Masrészt a gazdasagi krizisek gyakran jarnak egytitt a kormanyzat szocialis ujraelosztas
iranti kapacitasanak a csokkenésével. Alapvetd gazdasagpolitikai igény, hogy az inkluziv
gazdasagi novekede€s f6 céljai a krizismenedzsment idszakaban is érvényesiiljenek.
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16. abra: Teljesitmény krizisfeltételek kozott
Forras: BRINKMANN et al. 2017

A reziliencia a mélyintegracio fundamentalis jelentdségii jellemzoje. A mélyintegracio
rendszerének kolcsonhatésai, szinergiai hatasfokat a konvergencia és a reziliencia egy-
massal is 6sszefonodo hatasmechanizmusai hatarozzak meg. Valamely tagallam rezilien-
cidgjanak alacsony foka vagy hianya tobb csatorna révén tovabbi tagallamokra és a mély-
integracid egész rendszerére is szignifikans és tartds hatast gyakorolhat. A tagallamokat
altaluk nem ellendrizhet6 kozos sokkok érinthetik. Elsdrendt kdvetelmény: a reformok
a reziliens gazdasagi strukturak iranyaban erdsitsék konvergenciajukat. A reziliens
gazdasagi struktirak irdnyaban torténd konvergencia hdarom fo eleme: a gazdasag sok-
kokkal szembeni sebezhetdségének csokkenése, novekvo sokkabszorpcids kapacitas
¢s a sokkokbol torténd gyorsabb helyreallas képessége. E jellemzok az eurdpai gazdasag,
illetve altalanosabban a monetaris uni6 zavartalan mitkodésének feltételei. Az arfolyamok
valutaunidoban nem hasznalhatdk fel a makrodkondmiai sokkok mérséklésére. Az egyes
nemzetgazdasagok kapacitasa a sokkok gyors és hatékony kiigazitdsara meghatarozo
jelentdségii a valutaunio tagjai kozotti fenntarthatatlan differenciak kialakulasanak meg-
elozése tekintetében. Mindezek feltarasahoz egyrészt az egységes piac mélyiilésének
(azon beliil az arupiacok és a szolgaltataspiacok mélyiilésének) a tényezoi igényelnek
attekintést. Masrészt megkeriilhetetlen a GMU keretei kdzott torténd vizsgalat.

A gazdasagi kilabalas a legutobbi években az eurédvezetben egyre szélesebb ala-
pokra keriil. Ugyanakkor az egyes eurddvezeti tagallamok kozott jelentds kiilonbségek
maradtak fenn.

A gazdasagi reziliencia sajatos, orszagspecifikus jellemzékon nyugszik. Az EU szint-
jén a kedvezo feltételek, jol miikodo egységes piac, hatékony makrogazdasagi stabiliza-
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cios politikak (a mélyintegrdcio rendszere) jelentOs szerepet jatszanak a rugalmassagban.
Nem csupan az egyes tagallamok, hanem az EU egésze szintjén.

3.2. Reziliencia, egységes piac és GMU: szinergidk

A reziliens gazdasagi strukturak irdnyaba torténd konvergencia harom 6 eleme: a gaz-
dasag sokkokkal szembeni sebezhetdségének csokkenése, novekvo sokkabszorpcids
kapacitas és a sokkokbol torténd gyorsabb helyreallas képessége. E jellemzok az eurdpai
gazdasag, illetve altalanosabban a monetaris unio zavartalan miikodésének feltételei.
Az arfolyamok valutaunioban a makrodkondmiai sokkok mérsékelésére nem hasznalha-
tok fel. Az egyes nemzetgazdasagok kapacitasa a sokkok gyors és hatékony kiigazitasara
meghatarozo jelentdségii a valutaunio tagjai kozotti fenntarthatatlan differenciak kiala-
kulasanak megelézése tekintetében. Mindezek feltarasahoz egyrészt az egységes piac
mélyiilésének (azon beliil az arupiacok és a szolgaltataspiacok mélyiilésének) a tényezoi
igényelnek attekintést. Azok gyengitik a gazdasagok sokkokkal szembeni sebezhet6ségét.
Masrészt attekintést igényel: hogyan novelheti az egységes piac tokéletesitése (elso-
sorban a megndvekvo termékdiverzifikacio és arrugalmassag révén) a sokkabszorpcios
kapacitast?

Alapvet6 kérdés: a sokkot koveto kilabalas hogyan gyorsithaté a belso piacon a piaci
nyitottsag, az inszolvencia (a fizetésképtelenség kezelésére iranyuld) rendszer, illetve
az lizleti szabalyozas konvergenciaja révén. A bankunio teljes kiépitése, a tokepiaci unid
irdnyaba torténd jelentds elérehaladas alapveto jelentdségii a termékek és szolgaltatasok
piacai tovabbi integracioja révén elérhetd elonyok teljes realizalasa tekintetében. Az egy-
séges piac teljes kiépitése jol tervezett automatikus fiskalis stabilizatorokkal és magan
pénziigyi kockazatmegosztdé mechanizmusokkal egészithetd ki.

A gazdasagi reziliencia koncepciodja valamely gazdasag sokkokkal szembeni sebez-
hetéségére, azok abszorpcidjara és a sokkokbol torténd gyors helyreallas képességére
vonatkozik (lasd példaul OECD 2016; IMF 2016; ECB 2016). E jellemzdk révén a rezi-
liens gazdasag a sokk hatasat kovetden rovid tavon alacsonyabb koltségekkel szembesiil
az elveszett kibocsatas, illetve a megndvekedett munkanélkiiliség kovetkeztében. Mindez
a hiszterézis kockazatat a munka- és a tékepiacon csokkenti. A tagallam a reziliencia
megfeleld fokan a lefelé iranyuld divergenciat elkeriilheti. Mindezek révén a reziliens
gazdasagi struktira hosszu tavon eldmozditja a fenntarthatd ndvekedést.

A gazdasagi reziliencia sajatos, orszagspecifikus jellemzékon nyugszik. A jol miikodo
egységes piac, a hatékony makrogazdasagi stabilizacios politikak jelentés szerepet tolt-
hetnek be a rugalmassagban. Az egyes tagallamok és az EU egésze szintjén egyarant.

M¢élyebb egységes piac elomozdithatja a ndvekedési potencial erdsitését. Erdsebb
verseny, erdsebb hataron atlépd kereskedelem és beruhazas, a kinalat és a fogyasztok szé-
lesebb korének kdnnyebb elérése, tobb innovacio és gyorsabb technikai fejlédés e pozitiv
hatasok f6 forrasai. Mindez valamennyi tagallam szamara fontos. Kiilondsen lényeges
azonban az eurédvezetben.
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Az egységes piac tokéletlensége (lasd a Monti-jelentést, valamint a 2012. évi egységes
piaci intézkedéscsomagot) korlatozza az elérhet6 teljesitményt. A GMU mélyiilésérol
sz016 reflexios dokumentum (EC 2017) alahuzza: a tagallamok megallapodésa sziikséges
az Osszes lehetséges elony elérésé¢hez. A Tanacs eurdovezeti gazdasagpolitikai ajanlasai
hangsulyoztak az egységes piac teljességének fontossagat. Kiillonosképpen a szolgalta-
tasok teriiletén, beleértve a pénziigyi, digitalis, energia- és szallitasi szolgaltatasokat.

Alapvetd kérdés: hogyan képes a termékek és szolgaltatasok egységes piacanak
tokéletesitése az eurodvezetben a reziliens gazdasagok iranyaba torténd konvergenciat
elémozditani? Az egységes piac elmélyitése szamos csatorna révén megfeleld poten-
ciallal rendelkezik a reziliencia megerdsitéséhez, annak révén a hatékonysag noveléséhez.
A mélyiil6 belso piac dinamikusabb iizleti kornyezet, a vallalatok szamara diverzifi-
kaltabb import- és exportpiacok elérését mozdithatja eld. A névekvd verseny ¢€s arru-
galmassag révén gyorsabb ¢és fenntarthatobb reakciok valnak lehetévé a sokkok, akar
az allandosulod sokkok esetén. Tovabba hozzaférési lehetdségek nyilhatnak a finanszirozas
legkiilonb6zobb forrasaihoz.
az eurdovezeti termékpiacok szelektiv attekintése. E piacokon még mindig fennallhat-
nak bizonyos, az egységes piac hatékony mikodését korlatozo akadalyok. Az egységes
piac mélyitése hatast gyakorolhat a reziliencia harom pillérére:

* valamely gazdasag sokkokkal szembeni sebezhetdségére;

» sokkabszorbealo kapacitasara;

» asokkokbdl torténd helyreallitasra valo képességére.

Az elemzések soran kiemelést igényel a termékpiacok munka- és pénzpiacokkal torténd
kolesonhatasainak figyelembevételének igénye (lasd példaul NikoLov 2016; ARPAIA
et al. 2015).

3.2.1. Sokkokkal szembeni sebezhetdség

Részletes attekintést igényel: az egységes piac mélyitése a termékek és szolgaltatdsok
piacainak az eurdovezeti gazdasagi sokkokkal szembeni sebezhetdsége, illetve a gaz-
dasagi reziliencia erésitése tekintetében milyen hatasokat fejthet ki.?’

Egyrészt a sebezhetéségre hato tényezok attekintése sziikséges. A sebezhetdség arra
a frekvenciara és intenzitasra vonatkozik, amellyel valamely gazdasagra a sokk hatast

27 Az egységes piac mélyiilésének lehetséges hatésait tekintjiik at, kiilonos figyelemmel a reziliencia harom
meghatarozé dimenzidjara. Ugyanakkor hangsulyozni kell: valamely specifikus egységes piaci szabalyozas
valtozasa hatassal lehet a reziliencia valamennyi dimenzidjara, tovabba valamely szabalyozas valtozasanak
a hatasat megsziintetheti valamely mas piacon megvalosuld, nem koordinalt szabalyozasvaltozas. Példaul
DuvaL és VOGEL (2008) szerint a szigort termékpiaci szabalyozasok a sokkok kezdeti hatasat mérsékelik,
mig a szigort foglalkoztatottvédelmi szabalyozas az allamaddssagot noveli.
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gyakorol.?® A sokkok szamos format 6lthetnek. Szimmetrikus vagy aszimmetrikus,
ideiglenes vagy allandé sokkok egyarant lehetségesek (lasd COCHRANE 1944). A gazdasag
alapjat képez6 struktura, a piacok és intézmények hatékonysaganak nagyon szignifikans
hatast gyakorol: valamely sokk megérinti-e a gazdasagot, mennyire erds hatast fejt ki,
illetve meddig tart a gazdasagban az alkalmazkodas.

E tekintetben a jol integralt termékpiacok elénye: a termeldk diverzifikaltabba tehetik
értékesitési piacaikat az orszdgok kozott. A diverzifikalt piac kevésbé sebezhetdve teszi
Oket a keresleti sokkokkal szemben. Lehetové teszi a termeldk szamara, hogy inputjukat
kiilonféle teriiletekrdl szerezzék be. Annak révén kevésbé sebezhetok lesznek a lehetsé-
ges, meghatarozott beszerzési piacokra hatast gyakorlo sokkokkal szemben. Ez utobbi
megfontolas hizodik meg az energiahalozatok kdlesonos dsszekapesolasa igénye mogott
az EU-energiauni6 tekintetében. Az energiat szolgaltatok korének kiszélesitése a diver-
zifikacio révén a gazdasag sebezhetdségét csokkenti (EC 2015).

Ugyanakkor a nemzetkozi kereskedelem novekvo nyitottsdga a gazdasag kiilso sok-
kokkal szembeni sebezhetdségét ndvelheti. Kiilonosképpen, ha erds specifikus terme-
1¢ési koncentracioval kombinalodik. E tekintetben is fontos a gazdasagi integracio ter-
mék-specializaciora és exportosszetételre kifejtett hatasanak a meghatarozasa. Fontos
kérdés: az agazatok kozotti vagy az dgazaton beliili kereskedelem novekszik-e annak
kovetkeztében?

Agazatok kozotti specializacio esetében a tagallamok az aszimmetrikus sokkokkal
szemben sebezhetébbek. Agazaton beliili specializacié esetében valdsziniileg kozos
sokkokat tapasztalnak. A gazdasagelmélet nem nyujt vilagos valaszt: hogyan fejlod-
nek a termelési modellek egységes piacon, egységes valuta mellett? Egyrészt az egysé-
ges piac tovabbi mélyiilésével a tagallamok erésebben specializalodnak a komparativ
elényokkel rendelkezd tevékenységekben. Ez kindlati oldalon kevesebb diverzifikaciot
eredményez (1asd példaul KRUGMAN—VENABLES 1996). Masrészt, ha a specializacié aga-
zatokon belill torténik, nem pedig kiilonb6zo dgazatok kozott (azonos tipusu termék
korében megvaldsuld termékdifferencialas vagy a tokéletlen verseny kovetkeztében),
a termelési strukturak a tagallamok kozott hasonlobbakka, s ezért a sokkok szimmetri-
kusabba valnak (lasd FRANKEL—ROSE 1999). A hozzaférhet6 bizonyiték e kérdésrol nem
mindig egyértelmii. Az egyik megkdzelités (lasd példaul ECB 2013) szerint ,,az euro-
Ovezeti tagallamok viszonylag hasonl6, de jol diverzifikalt termék-kosarakat exportalnak.
Ez az aszimmetrikus sokkok gyakorisagat és aggregalt hatasat csdkkenti.” Ugyanakkor
masok (példaul PAPADIMITRIOU—GOGAS—SARANTITIS 2016) a mag- ¢s a periferikus tag-
allamokat megkiilonboztetve a specializacios hipotézist tamogatjak.

Az adatok szerint a legtobb eurodvezeti tagallam esetében az exportalt termékek
agazati Osszetétele 2002-2016 k6zott az eurddvezeti atlaghoz konvergalt (17. abra).?’

2 A gazdasag szigort sokkokkal szembeni sebezhetdségének a csdkkentése az eldzetes reziliencia, mig
a sokk abszorpciojanak és lekiizdésének a kapacitasa az utolagos reziliencia formaja.

2 Lényeges kivétel Szlovakia. Erds névekedést ért el (az eurddvezeti atlagos megoszlashoz viszonyitva) a gépek
és szallitoberendezések exportja aranyéban. frorszag viszonylag erés ndvekedést teljesitett a vegyipari termékek
exportjaban, beleértve a gyogyszereket. Lettorszag és Malta érte el a legnagyobb konvergenciat. Az elsé erdteljes
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E széles hasonlosag az dgazati export szerkezetben varhatéan mérsékeli azt a kockazatot,
hogy a kiilsé szektoralis sokkok orszagspecifikus sokka valjanak.
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17. ébra: Agazati exportisszetétel, druk (euréivezeti dtlaggal dsszehasonlitva)

Megjegyzés: Az indikator a tagallam és az eurd6vezet teljes exportja dgazati aranyanak kiilonbségén alapul.
E termékaranyok négyzetes kiilonbségét mutatja. Minél alacsonyabb az érték, annal kozelebb van a nemzeti
export Osszetétele az eurddvezeti ipari export Osszetételéhez. A termékeket az ENSZ sztenderd nemzetkdzi
kereskedelmi besorolasa szerint osztalyoztak. (SITC: Standard International Trade Classification)
Forras: JOLLES—-MEYERMANS 2018, 16.

Végiil a gazdasag sajatos szegmenseinek felbomlasa, kozottilkk az energia- €s a tele-
kommunikacids agazatban a hazai haldzati agazatok kibocsatasanak leépiilése, jelen-
tés hatranyos hatast gyakorolhat egyes tagallamok gazdaséagi tevékenységére. E hatas
mérsékelhetd, ha a gazdasagi aktoroknak modjuk lehet technikai vagy szabalyozasi
akadalyoktol mentes diverzifikalt forrasbol intermedier (kozbiils6) inputok bevonasara.
Ez a halozati 4gazatok egységes piacan lehetséges. JOl miikodo egységes piac csokkent-
heti valamely tagallam sebezhetdségét a hazai halozati agazatokban fellépd sokkokkal
szemben. E sebezhetdséget a tagallam gazdasagi strukturaja is kondicionalhatja. Példaul
valamely tagallam sebezhetdsége az energia kinalati €s arsokkokkal szemben gazdasaga
energiaintenzitasaval nd. A nemzeti szintli politikakban fontos e tekintetben a reziliencia
erdsitése.

novekedést teljesitett a gépek ¢s szallitdeszkdzok exportaranyaban, mig utobbi esetében ez az arany erételjesen
csokkent.
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A sebezhetoség alakulasdban meghatarozok a strukturalis iranyzatok. A strukturalis
fejlodés folyamata, igy az értéklancokba torténd erdteljesebb integracié az eurdovezet-
ben, a digitalis programok?® hozzajarulhatnak a potencialis kibocsatas novekedéséhez
az euroovezeti gazdasagokban (lasd OECD 2015). Ugyanakkor hatéast gyakorolnak a gaz-
dasagi rezilienciara. A hatarokon atlép6 tovagyiirizé hatasok révén novelhetik a sebez-
hetdséget (példaul globalis értéklancokhoz torténd erésebb integracio miatt). Az armeg-
hatarozas azonban rugalmasabba valhat (példaul a megndvekedett online verseny miatt).
Az armeghatéarozas rugalmassaganak novekedése a gazdasag sokkokra torténd reaktiv
kapacitasat erdsitheti. E strukturalis fejlemények folyamatanak nett6 hatasa valtozo.
Tanulsagos lehet az alabbi empirikus bizonyitékok attekintése. (Azok azonban a szélesebb
altalanositas szamara még nem nyujthatnak alapot.)

Egyrészt az eurodvezetben kialakulo értéklancok erds belsd, eurddvezeti kapcsola-
tokkal rendelkeznek (lasd példaul AMADOU—COPPARIELLO—STEHRER 2015). Becslések
szerint a kiilfoldi hozzaadott érték exportaranya, amelynek az EU a forrasa, sokkal
stabilabb volt, mint mas blokkokbdl szarmazoké esetében. A belsd eurodvezeti kapcsola-
tokban Németorszag jatszotta a legnagyobb szerepet: 28,8%-ot képviselt az értékesitett,
illetve 23%-ot az elfogyasztott hozzaadott értékbdl.

Az er6s bels6 eurddvezeti kapesolatok csdkkentik a tagallamok — hazai piacain beliil
vagy az eurdovezeten kiviil kialakul6 — sokkokkal szembeni sebezhetségét. Ugyanakkor
a tagallamok egyidejlileg a mas eurdovezeti tagallamokban kialakul6 sokkokkal szem-
ben sebezhetébbé valnak. Mindez értéklancstrukturajuktol és abban sajat pozicidjuktol
fiigg. (A leggyengebb lancszem, amelyik 0sszeszereli a mas tagallamokbodl importalt
részegységeket, illetéleg a legerdsebb lancszem, amelyikben a szenior menedzsment
és az Osszeszerelés megvalosul, az értéklancban kiilonbséget okozhat a sebezhetdség
tekintetében.) Frohm és Gunnella (2017) szerint az egyéni sajatossagokkal bir6 (idio-
szinkronikus) sokkok transzmisszioja erdsen fiigg a globalis halézati kézpontok 1ététol,
amelyek mas értéklanc partnereknek adnak el, vagy azoktol vasarolnak inputokat. Ilyen
esetekben a globalis kozpontot éré sokkok kedvezétlen hatast gyakorolnak a partnerekre,
akiknek nincsenek eszkozeik a kozpontot érd sokkok kikiiszobolésére.!

Az értéklancokban torténd részvétel a nemzeti munkapiacokat viszonylag érzékennyé
teheti az értéklancbeli partnerek munkapiaci feltételei tekintetében. Ez az érzékeny-
ség megndvekedett sebezhetdséghez és védekezo reakciokhoz vezethet. Példaul a helyi
munkaadodk (a piacon arelfogadok) alkalmazottaikat szivesebben veszik fel ideiglenes
szerzodéssel. Az nagyobb lehetdséget nyjt szamukra a globalis értéklanc lehetséges ujra-
strukturaldsa soran az alkalmazkodasra (lasd példaul LEENDORFF — Voss-DanM 2005).

A hazai inflacio is érzékenyebbé valhat az értéklancbeli partnerek feltételei tekinteté-
ben, ha az értéklanc tilnyulik a hatarokon. A termelési koltségek konnyebben atvihetk

30 Digitalis gazdasagi programok vonatkoznak az el6allitok és a felhasznalok kozotti, termékekre és szol-
galtatasokra irdnyul6, webalapu kdzvetitok révén megvaldsulo tranzakcidkra. Lasd TiroLE 2017.

31 A felfelé iranyuld (upstream) hub (tervezés és teljes menedzsment) nagyrészt a fejlett gazdasagokban
helyezkedik el. Ugyanakkor a kinai lefelé iranyuld hubok a legutobbi években megnovekedtek. Az eurdo-
vezeti tagallamok érzékenyebbé valtak a tengerenttili eredetii idioszinkratikus sokkok irant (lasd példaul
FrROHM—GUNNELLA 2017).
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a hatarokon. Magasan integralt és versenyképes piacok korlatozhatjak ezt a fajta transz-
missziot, amennyiben a lefelé¢ iranyul6 vallalatoknak lehetdségiik van a felfelé iranyulo
termelés helyettesitésre. A nett6 hatas mindezek miatt nem egyértelmil, s tovabbi empi-
rikus vizsgalatokat igényel.*

Az online kereskedelem (igy az e-kereskedelem) emelkedése a jelenlegi strukturalis
fejlédés masik relevans iranyzata. Az online kereskedelem varhatéoan tovabb ndveli
az eurdovezeten beliil folytatott kereskedelmet. A piac nagyobb atlathatosaga €s a verseny
nagyobb arrugalmassaghoz vezet, s ezek az tizleti ciklus ingadozasait csokkentik.>

Mindent dsszevetve elmondhat6: az elkovetkezd években az IKT-fejlodés jelenleg
tapasztalhato liteme mellett a technologiai innovacio altal kivaltott, korabban emlitett
tényezOk tovabbi erdsddése varhato, bar az alkalmazkodoképességre gyakorolt hatasuk
egyeldre nem egyértelmd.

3.2.2. Sokkelnyeld kapacitas

Az egységes piac tovabbi mélyiilése az eurdovezeti tagallamok sokkabszorpcios kapa-
citdasat tobb csatorna révén befolyasolhatja. Azok koziil kiemelést igényel a kinalati,
illetve a keresleti oldalon megvalosuld diverzifikacio és az arrugalmassag. Lehetséges
hatasuk kiilonb6z6 iranyokba mutathat. Ezért a netté hatas meghatarozasa empirikus
kutatast igényel.

A diverzifikacio a tagallamok sebezhetdségét a sokkokkal szemben csokkenti. Ugyan-
akkor diverzifikaltabb gazdasagban megndhet a sokkabszorpcio kapacitasa. Annak ered-
ményeképpen az agazati sokkoknak kisebb a gazdasag egészére gyakorolt hatasuk.
Ezért a sokk kisebb terhet r6 a nemzeti fiskalis stabilizatorokra, és kevésbé korlatozott
a pénziigyi piacra lépés. Mindezek eredményeképpen a gazdasag erdsebb sokkabszorp-
cios kapacitassal rendelkezik.

A termékpiacok eurodvezeti tagallamok kozotti tovabbi integracidja varhatéan nagyobb
lehetdséget nyujt — valamely tagallamot éré aszimmetrikus sokk esetében — az export
altal vezérelt kilabalasra. Mindez kiilondsen fontos a kisebb eurdovezeti tagallamok ese-
tében. Amennyiben minden eurddvezeti-tagallamot stjtja a sokk, &m az alkalmazkodas
mértéke eltérd, fennall annak a lehetdsége, hogy a legsulyosabban érintett orszagok még
képesek a sokk altal legkevésbé érintett orszagokba exportalni.

32 Az empirikus eredmények e transzmisszios mechanizmusok jelentésége tekintetében nem egyértelmiiek.
Példaul Auer, Borio és FiLArRDO (2017) bizonyitjak, hogy a globalis értéklancok (GVC) altal megnovekvo
hazai inflacio érzékenyebbé valik az értéklanc partnerek kozotti kibocsatasi rések irant. Ugyanakkor
a MIKOLAJUN és LoDGE (2016) altal vizsgalt 19 fejlett gazdasagban a hazai inflacio nem tiint e tekintetben
érzékenynek.

3 A neokeynesianus modellekben a mentikoltségek (azaz az arak megvaltoztatasanak a koltségei) az arak
rugalmatlansaganak, kovetkezésképpen az iizleti ciklusoknak is fontos tényez6i (MANKIW 1985). Ha az e-ke-
reskedelem csokkenti az arak kiigazitasanak a koltségeit, az lizleti ingadozasok mérséklédnek. Az online
arak a hagyomanyos bolti arakndl rugalmasabbak, am még surlédasokat mutatnak (GORODNICHENKO—
TALAVERA—SHEREMIROV 2005).
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Az egységes piac mélyiilése a diverzifikacio réven varhatoan noveli a sokkabszorpcios
kapacitast, annak révén a gazdasagi rezilienciat. Lényeges tényez6 az arrugalmassdg.

A teljesen rugalmas arak definitiv modon folyamatosan alkalmazkodnak a kereslet
¢és kinalat egyensulyahoz. Teljesen rugalmas arak hianyaban megkiilonboztetést igényel
az ar ,tapadasa”, amikor az arak ritkan alkalmazkodnak, és az ar ,,rugalmatlansaga”,
amikor a piaci ar nem teljes mértékben alkalmazkodik az egyensulyi szinthez (DLYNE—
KONIECZNY—RUMLER—SEVESTR 2009).

Az egységes piac tovabbi mélyiilése —az erdsebb verseny és a fogyasztok alacsonyabb
ar és jobb mindség iranti kereslete kovetkeztében — varhatoan hatast gyakorol a vallalatok
kozotti arrugalmassag alakulasara.’* Az igy keletkezett nagyobb rugalmassag megerositi
a gazdasag sokkabszorpcios képességét.

Megkiilonboztetést igényel az aggregalt és a relativ arrugalmassag. Azok eltéro csa-
tornak révén eredményeznek makrogazdasagi hatasokat.

A tovabbi gazdasagi integracié ndvekvo aggregalt arrugalmassag révén gyakorolt
nettd hatasa a rezilienciara egyértelmti. Annak azonositdsa soran — egyéb tényezok
kozott — a sokk természete, az endogén monetaris politika valasza mellett figyelmet
igényel: integraltabb egységes piachoz torténd atmeneti szakaszrol van-e sz6, vagy pedig
uj allandosult allapotrol.

Az integraltabb egységes piachoz torténd atmenet iddszakaban alacsonyabb az agg-
regalt inflacids rata, amit az erésebb integracié altal elomozditott intenzivebb verseny
indukal. Mindez ndveli a haztartasok szabadon felhasznalhato jovedelmét és a nem-
zetkdzi arversenyképességet, ami nagyobb hazai ¢és kiilsé aggregalt keresletet ered-
ményez. Ugyanakkor az inflacio feltételezett csokkenése ellenkezd hatast is kivalthat
arealkamatlab emelése révén: csokkentve a kamatra érzékeny kiadasokat és az aggregalt
keresletet. (A deflacios nyomas hatranyos hatast gyakorolhat a kinélati oldalra: tébbek
kozott a magasabb realadossag-teher, likviditasi hiany, emelkedo realbér stb. révén.)
A realkamatlab emelkedését természetesen mérsékelheti a jegybanki kamatlabak mérsé-
kelése. A végso hatds a monetaris politikai hatosag endogén valaszatol és a piaci szereplok
jovobeli inflacios ratakra vonatkozo feltételezésétol fiigg. Az ,,endogén politikai reakcid
csatornaja” esetleg nem hozzaférhetd valamely tagallam szamara a valutaunio keretében.
Ahol a k6z6s monetaris politika nem célozhat meg orszagspecifikus sziikségleteket
(GALI-MoONICELLI 2016), illetve a valutaunio egésze szamara likviditasi csapda pozicio
esetén (EGGERTSON—KRUGMAN 2011).

A mélyebb egységes piac 1j egyensulyi allapotaban a makrookonomiai stabilizacio
amonetaris unioban a megndvekedett aggregalt arrugalmassag eredményeképpen valo-
sziniileg javul. Amilyen mértékben az arak gyorsabban alkalmazkodnak a megvaltozott
gazdasagi feltételekhez és hatasokhoz, a koz6s monetaris politika hatékonyabb transz-
missziojat teszik lehetdvé.

3% A bels6 piac mélyiilése elémozditja a vallalatok kozotti versenyt. Lehetévé teszi a tagallamok szamara
a komparativ eldnyok teljesebb kihasznalasat. Mindez az eréforrasok vallalatok és agazatok kozotti real-
lokacidjat igényli.
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A relativ arrugalmassag még fontosabb, mint az aggregalt drrugalmassag, mivel
az eroforrasok reallokaciojat indukalja. A termékek és szolgaltatasok relativ arat a relativ
(marginalis) termelési koltségek és arrések befolyasoljak.” Az egységes piac mélyitése
mindkét tényezore hatassal lehet (SAUNER-LEROY 2003). A termelési koltségek és arrések
a kereskedelmi akadalyok eltavolitasa és a termelési tényezok mobilitasanak erésitése
esetén csOkkenhetnek. A termelési tényezok szabadabb mozgasa eldmozdithatja az allo-
kacios hatékonysag (annak révén a marginalis koltségek és a marginalis hasznok kozelebb
kertilnek), illetve a termelési hatékonysag (annak révén alacsonyabb input mennyiséget
hasznalnak fel ugyanakkora mennyiségii vagy magasabb mindségii kibocsatashoz) nyere-
ségét és a dinamikus hatékonysag nyereségét (amely az innovaciot 0sztonzi). A vallalati
szintll arrugalmassagot ugyanakkor pénziigyi surlédasok korlatozhatjak. Amennyiben
negativ sokk miatt jelentds mértékben romlik a bels6 likviditas, a vallalatok kisebb
valdszintiséggel fogjak csokkenteni az araikat, hogy elkeriiljék a koltséges kiils6 finan-
szirozast (GILCHRIST-SCHOENLE—SIM—ZAKRAJSEK 2015).

A relativ arrugalmassag, éppen ugy, mint a helyreallas sebessége, kettds szerepet
jatszik a sokkabszorpcios kapacitas tdimogatasaban. Egyrészt a rugalmasabb relativ
ar az agazatot érintd legkeményebb sokkok esetében segitséget nyujthat a kibocsatasi
(illetve a foglalkoztatasi) veszteségek abszorpciojahoz, a relativ arak csokkenése révén
Osztondzve az érintet termék keresletét. (Arrugalmassag hianyaban a kereslet csokkené-
sét — ha szabalyozas nem tiltja — teljes mértékben a mennyiségi alkalmazkodas nyeli el.)

Masrészt a relativ arrugalmassag alapveto feltétele az eréforrasok agazatok kozotti
reallokacidja tdmogatasanak. A verseny ¢€s a relativ arrugalmassag nyujtja a fellendiilés
idGszakaban tulzott (fenntarthatatlan) novekedést teljesit6 agazatokban (példaul az épit6-
ipar, illetve a kiilkereskedelmi forgalomba nem keriil6 javakat eldallito agazatok esetében)
dési potenciallal rendelkez6 dgazatok iranyaban.’® Egyes esetekben az arrugalmassag
a ciklikus kilengéseket sulyosbithatja. Ezekben az esetekben a tulzott egyenstulyhiany
megel6zéséhez mas politikédkra van sziikség.

Hozzaférhet bizonyitékok szerint az arak még nem eléggé rugalmasak az eurodve-
zeti tagallamok gazdasaga valamennyi agazataban. Példaul Dhyne et al. (2009) szerint
a szolgaltatasok arai kevésbé gyakran alkalmazkodnak, mint a feldolgozoipari termékek
arai. Ez a helyzet a kevésbé intenziv versennyel vagy a bérek koltségstruktaraban jat-
szott szerepével magyarazhato. Vermaulen et al. (2012) szerint az eurodvezetben a ter-
mel6i arvaltozasok észrevehetéen kisebbek, mint az Egyesiilt Allamok esetében. Jolle
és Meyermans (2018) empirikus vizsgalatai szerint az 1995-2017 kozotti idészakban
anemzetkdzi verseny altal erdsebben érintett piaci szektor (els6sorban a feldolgozoipar)
mutatja az arrugalmassag legkisebb szorasat a nominalis egységnyi munkakoltség val-
tozasaval szemben, a nagy valsag elott, illetve az utan egyarant.

3 Tovabbi tényezdk lehetnek az arszabalyozas, illetve a hozzaadottérték-ado.
3 Ha a gazdasagot allando sokk éri, 0j egyenstlyhoz elvezet6 atmenet sziikséges. Az a relativ arak val-
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3.2.3. Helyreallasi képesség

Alapveto jelentdségli a helyreallitasi képesség alakulasa. Valamely sokk utan a gazda-
novekedési potenciallal rendelkezd tevékenységekbe. (Ennek jelentdségét a legutobbi
pénziigyi és gazdasagi krizis utani kilabalas is megmutatta.) Az egységes piac e real-
lokéciot kiillonbdz6é mddokon befolydsolhatja. Egyrészt az igynevezett , keretfeltételek™
a hatarokon at javitjak az allokacios hatékonysagot. Az egyedi termékpiacok specifikus
jellemzdinek (tényezd inputok, kereslet és piaci struktura) is kdzvetlen hatdsa van a révid
tavu reallokaciora.

hatok. Egyrészt a vallalatok belépésére, ndvekedésre, hanyatlasara és megsziinésére
hatést gyakorl6 tényezok tartoznak azok koz¢. Masrészt a vallalati miikddés lizleti kor-
nyezetére hatast gyakorlé feltételek (az infrastruktiira mindsége, a beszerzési szabalyok
és a korrupcio).

Lényeges feltételt képeznek az 0j cégek piacra lépésének feltételei. A hozzaférhetd
adatok szerint az 1j vallalkozasok meginditasahoz sziikséges eljarasok hosszusaga
(a szilikséges napok szama) 2008 és 2016 kdzott szamos tagallamban jelentésen csok-
kent. (Leginkabb a kovetkezdkben: Spanyolorszag esetében 33, Litvania esetében 22,5,
Szlovakianal pedig 13 nappal mérséklddott.) Ugyanakkor a vallalkozas megkezdéséhez
sziikséges napok szdma jelenleg is Iényegesen eltér egyes tagallamok kozott: Maltan
28 napot, Ausztriaban 22 napot, Luxemburgban pedig 18,5 napot igényel. Ugyanez
az id6 Portugalia esetében 2,5 nap, Esztorszagban és Litvaniaban pedig 3,5 nap (WEF
Versenyképességi Adatbazis 2017).

Az lizleti kornyezet javitdsa nagymértékben megkonnyitette a vallalatok belépését
(EC 2017). E tekintetben az iizleti kdrnyezet az egységes piaci reformok révén maga-
ban foglalja — egyebek kozott — a befektetési akadalyok megsziintetését, a kdzigazgatas
mindségének emelését, a szabalyozas kiszamithatosaganak erdsitését, tovabba a mélyebb
¢s jobban integralt tékepiacok erdsitését. Ugyanakkor még mindig jelentds kiilonbségek
maradtak fenn az lizleti szabalyozas és a kdzigazgatas mindsége teriiletén (CANTON—
PeTRUCCI 2017).

Lényeges a hatékony és eredményes fizetésképtelenséget kezel6 rendszerek (insolvency
frameworks) miikddése, tovabba a vallalkozas Gjrainditasanak (ez az tigynevezett ,,maso-
dik esély”, second chance) lehetdsége a vallalkozok szamara az eréforrasok ujraren-
dezéséhez. A hatékony fizetésképtelenségi rendszerek kiilonosen erdsithetik a sokkok
utan a helyreallast. A startupok fellendiilhetnek, példaul amikor a tékejavak (példaul
az ingatlanok) a cs6dbe jutott vallalatoktol alacsony aron megszerezhetok (kiilonosen
csokkend iranyzat idészakaban), mikdzben az 11j vallalkozasok novelhetik a szolgalta-
tasokra és kozbiilsé termékekre iranyuld keresletet. Utobbi uj startupokat tamogathat.

Lényeges kiilonbségek tapasztalhatoak a fizetésképtelenség rendezéséhez sziikséges
id6 nagysagaban: az irorszagi fél évtdl a szlovakiai négy évig. A kudarcot vallo vallalatok
is er0s preferenciat mutatnak a vallalkozoi tevékenység irant. Ugyanakkor a vallalkozasi
tevékenységet gyakran a szabalyozasi keretrendszer komplexitasa korldtozza. Mindez
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integralt megkozelitést igényel a szabalyozo rendszer javitasa, a vallalkozoi képességek
¢lethosszig tartd tanulds révén térténd erdsitése, tovabba a jo-, illetve a rosszhiszemii
vallalkozok rendszerszintii felismerése tekintetében. A masodik lehetdség kiemelkedd
feltétele a finanszirozashoz torténd hozzajutas (1asd Expert Group 2015; EC 2016).

A termelési tényezok széles korti hatékony reallokaciojat elémozditd szabalyozasi
mindség jol miikodo jogrendszert, hatékony kozigazgatast, a korrupcio alacsony fokat
(beleértve a kozbeszerzést), magas mindségli infrastruktarat és hatékony szellemitulaj-
don-jogi rendszert feltételez (lasd SONDERMANN 2016).%

A jelzett teriiletek reformjait nem egymastol fiiggetleniil sziikséges szemlélni.
Mindezekhez tovabbi pénzpiaci integracionak kell tarsulnia. Kiilonds tekintettel az 0j
vallalkozasok, illetve a kis- és kdzépvallalkozasok finanszirozasara, amelyeknek erds
az innovacios potencialjuk. A jol miikodoé pénzpiacok kiilondsen fontosak az eréforra-
sok reallokacidja és ujrarendezése tekintetében. A pénziigyi strlédasok pedig gatolhat-
jak — féképp kisvallalkozasok esetében — a reallokaciot. Mindez a bank- és tokepiaci unio
fejlesztésének, illetve a nem teljesitd hitelek aranya tovabbi csokkentésének az igényét
hazhatja ala.

A jol miikodo egységes piac jol miikddé munkapiacokat, szocialis és ellatorendszere-
ket kivan meg. Azok segithetnek az aktiv munkapiaci politikakkal egylitt a zavartalan,
fajdalommentes alkalmazkodashoz sziikséges, jol képzett munkaerd biztositdsaban.
Megfelel6 jatéktér sziikséges a foglalkoztatottak szocialis jogai tekintetében, ahogyan
azt a szocialis jogok europai pillére megkoveteli. Mindezek révén megakadalyozhato
a munkafeltételekben torténd verseny, amely alddshatna a szocialis kohéziot és az egy-
séges piac tovabbi mélyitésének jovobeni elfogadhatosagat. (A szocialis ddomping a tisz-
tességes versenyt és az eréforrasok hatékony allokaciojat asna ala.)

Agazatspecifikus feltételek is hozzajarulhatnak az eréforrasok reallokaciéjanak a hoz-
zaférhetdségéhez vagy akadalyozasahoz, befolyasolva a vallalatok belépési dontését
az érintett konkrét dgazatba. A reallokacios akadalyok gazdasagi hatasai az egyes aga-
zatokban természetesen a szektor nagysagatol és multiplikacios lehetoségektol fiigge-
nek. Az egységes piac mélyiilésének a halozati iparagak szamara sokk utan erds lehet
a gazdasagi helyreallast elémozdité potencialja, adottnak tekintve a becsiilt, viszonylag
erds sokszorozo hatast.*®

Az agazatspecifikus szabalyozasok monitorizalasa® a piaci strukttrat és a vallalati
magatartast befolyasold szektorspecifikus tényezok azonositasat segitheti. Az elobbiek
révén végzett attekintés szerint néhany agazat (igy a telekommunikacio és a légi koz-
lekedés) nyitott a verseny irant, nagyrészt az EU-ban elért, messze hato liberalizalas
eredményeképpen. Ugyanakkor a nyitottsag és a verseny mas agazatokban (példaul

"o

a szakmai szolgaltatdsokban) erdsitésre szorul (PELKMANS 2016).

37 SONDERMANN (2016) a keretfeltételek (példaul a jogrendszer hatékonysaga, a szabalyozo kornyezet
ereje, az adminisztrativ terhek mennyisége) rugalmassagra gyakorolt hatasait elemzi.

3% A vilag input-output adatbazisa alapjan az autonom beruhazasok e szektorokban novelik az aggregalt
kibocsatast, ami a kezdeti beruhazast kozel kétszerese folé emelheti.

¥ Az OECD a szakmai szolgaltatasok, a kiskereskedelem és a halozati iparagak esetében a szektoralis
szabalyozasokat kifejez6 indikatorok alkalmazasat ajanlja.
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3.3. A reziliencia jelentosége a Gazdasagi és Monetaris Unioban

A tagéllamok reziliens gazdasag iranyaban végbemend konvergencigja a GMU miikodésé-
nek kulcskérdése. A legutobbi évek tapasztalatai szerint egy vagy tobb eurddvezeti tagallam
reziliencigjanak hianya tobb csatorna révén nemcsak az érintett, hanem tovabbi tagalla-
mokra és az eurodvezet egészére is szignifikans és tartos hatast gyakorolhat. Alapvetd
kérdés: mely politikék képesek a reziliencia eldmozditasara? A valaszhoz mindenekeldtt
azonositast igényelnek a reziliencia monetaris unidban relevans tertiletei, tovabba atte-
kintenddk a tagallamok gazdasagai reziliencidjat érint6 tényezok €s politikak. Nem lenne
szerencsés az ,.egyetlen méret jo mindenkire” (one size fitts all) megkdzelités. Az eurdo-
vezeti tagallamok kozott a gazdasagi reziliencia tekintetében jelentds kiilonbségek allnak
fenn. Kovetkezésképpen széles tér sziikséges az orszagspecifikus szakpolitikai megoldasok
kialakitasdhoz és a legjobb gyakorlatok megosztasahoz.

A legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsag vildgosan megmutatta az eurodvezet sebezhe-
toségét. A tagallamok sokkabszorpcids, illetve alkalmazkodasi képességének hianyossagai
szembetlindk voltak. A visszaesés mértéke a korlatozott sokkabszorpcios kapacitas, illetve
a fizetési mérleg problémak és az ingatlanpiaci buborékokkal 6sszefiiggd problémak alap-
jan alakult. Jelentds és komplex sokk utan nagy és tartos kibocsatascsokkenés kovetkezett
be. A kialakuld egyensulyhidnyok kezelése hatranyos hatdst gyakorolt az allamadossa-
gok alakulasara. Mindez az allam és a bankok kozdtti visszacsatolasi hurkon keresztiil
tovagylrlizd hatdsokat eredményezett a tagallamok kozott. E folyamatok az eurdovezet
egészének stabilitasat veszélyeztették. A tagallamok kozott tobb dimenziot tekintve is
divergencia-idészak kezdodott.

A valsag a GMU-ban a gazdasagi reziliencia erdsitésének igényét allitotta kozéppontba.
A reziliens gazdasagi struktirdk megakadalyozhatjak, hogy a gazdasagi sokkok szignifi-
kans és tartds hatast gyakoroljanak a jovedelmi és foglalkoztatasi szintekre. Mindezek
révén csokkenthetik a gazdasagi hullamzast.*°

A reziliens gazdasagi strukturak megakadalyozzak, hogy a gazdasagi sokkok szignifi-
kans és tartos hatast gyakoroljanak a jovedelmi és foglalkoztatasi szintre. Ezen a moédon
képesek a gazdasagi ingadozas hatasanak mérséklésére. Mindez kiilondsen fontos valamely
monetaris unidban. Annak rendszerében a szignifikdns gazdasagi események hatdsainak
a kezelésére alkalmas gazdasagpolitikai eszkozok korlatozottan allnak rendelkezésre.
Az egyes tagallamok kozott az inflacios kiillonbségek a redlkamat-kiillonbségeket fokoz-
hatjak. E differencidk a gazdasagi fellendiilés tulfiitése révén megndvelhetik a sokkokat.

A reziliens gazdasagok képesek a veszélyes sebezhetdségek elkeriilésére. Hatékonyab-
ban tudjak kezelni a sokkokat. Mindez hozzajarulhat a fenntarthatatlan fellendiilések meg-
elézéséhez és a recesszid mélységének csokkentéséhez. Mindezek révén hatékony mddon

40 A reziliencia problémakore az elmult években jelent6s figyelmet valtott ki. A G20 német elndksége
reflexios folyamatot inditott el, s ,,reziliencia elvek” egyiittes koncepciodjat dolgozta ki. Az OECD is jelentds
munkat végzett e téren az elmult években. Az OECD elemzései szerint a sokkok tartéosabbnak bizonyultak
a merev termék- és munkapiacokat fenntartd orszagokban (DuvaAL—VOGEL 2008; CALDERA-SANCHEZ —
SERRES—HERNANSEN—ROHN 2016; SUTHERLAN—HOELLEN 2014).
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mérsékelheti a legutobbi pénziigyi és gazdasagi krizis soran az eurddvezetben is tapasztalt
erds tovagytiriizéseket.

A gazdasagi reziliencia a GMU rendszerében a (ciklikus, real vagy szocialis) kon-
vergencia szilikséges, de nem elégséges feltétele. A reziliencia révén az érintett orszagok
csak viszonylag rovid ideig siillyednek recesszioba, s hosszabb tavon potencialis palyajuk
mentén tovabb névekednek (12. abra). A realkonvergencia ezért rovid tdvon a gazdasagok
reziliencidjatol €s alkalmazkodoképességétol fiigg. Kozéptavon €s hosszli tdvon a ndveke-
dést meghatarozo tényezok (munka, fizikai és emberi toke stb.) a dontdk. Minél kevésbé
szakitjak meg a trend novekedést sokkok, annal gyorsabban novekednek €s zarkoznak
fel a gazdasagi partnereikhez. E konvergenciafolyamat fenntarthatosaganak fontos felté-
tele a szocialisan elfogadhat6 jovedelemeloszlas.

A reziliencia erdsiti a ciklikus konvergenciat és az egységes monetaris politika haté-
konysagat. A fenntarthatatlan fellendiilések és az azokat kovetd mély, tartos recessziok
megakadalyozasa segitheti a tagallamokban az iizleti ciklusok szinkronizalasat. Az egysé-
ges monetaris politika a monetaris unioban kevésbé hatékony, ha a tagallamok a gazdasagi
ciklus kiilonbo6z6 szakaszaiban helyezkednek el, vagy — 0sszefliggésben egyes tagallamok
korlatozobb magatartasaval — szignifikansan eltér6 inflacios ratakat tapasztalnak. Az tizleti
ciklus az eurd6vezetben novekvé mértékben szinkronizaltta valt. Az egyes tagallamok
a politikai konvergencia és a kereskedelmi integracié kovetkeztében a korabbinal gyak-
rabban helyezkednek el a ciklus azonos szakaszaban. Az iizleti ciklus amplitidoja eltér
a tagallamok ko6zott. Egyes tagallamok a krizist megel6zden erds fellendiilést tapasztaltak,
amelyet utobb mély recesszio kovetett.

A reziliens gazdasagok kedvezébb hosszl tava novekedési teljesitményre képesek.
A kell§ rezilienciaval nem rendelkezd tagallamok tartésan kedvezoétlen iranyzatokkal
szembeslilhetnek a hosszu tava novekedés és a tarsadalmi kohézié teriiletén egyarant.
Az eurdovezetben a realkonvergencia legutobbi években tapasztalt hianya egyértelmiien
jelezheti: a kialakulo hatasok nemcsak az egyes tagallamokon beliili, hanem az eur66vezeti
tagallamok k6zotti konvergencia tekintetében is lényegesek. A reziliens gazdasagi struk-
turak hozzajarulhatnak a mély recessziok szocidlis kovetkezményeinek mérsékeléséhez.
A hatékony munka- és termékpiacok pozitiv foglalkoztatasi hatasai és az aktiv munkapiaci
politikdk kombindcidja, 0j lehetdségek, példaul az élethosszig tarto tanulas és a hatékony
szocialis biztonsagi halo lehetdsége, egyarant pozitiv szocialis eredményeket segithetnek
eld.

3.4. A reziliencia tényezdi és a relevans politikak

A gazdasagi reziliencia harom dimenzidban (sebezhetdség, abszorpcid, helyreallas) torténd
értelmezése segitséget nyujthat a hatast gyakorlo tényezok, illetve lehetséges tdmogato
politikai teriiletek azonositasara (GiupiCE—HANsON 2018). A sebezhet6ség minimaliza-
lasa érdekében a sokkoknak torténd kitettséget mérsékld preventiv politikak sziikségesek.
Azok az elmult években jelent6s figyelmet kaptak a makrogazdasagi egyensulyhiany-
eljaras (Macroeconomic Inbalance Procedure — MIP) és az EU fiskalis szabalyai preventiv
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aga esetében. Az abszorpci6 javitasahoz a sokkok hatdsat minimalizalé azonnali reakcio
sziikséges (az allam, a pénziigyi és a nem pénziigyi dgazatok révén). Alahuzast igényelnek
az automatikus stabilizatorok és a fogyasztas megtakaritasok, illetve hitelfelvétel révén
torténd kisimitasa. Lényegesek tovabba az alkalmazkodast vagy a reallokacios folyamato-
kat tartosabb tipust sokkok esetében elémozdito politikak. A legutobb emlitett folyamatok
azonban hosszabb ideig tartanak, s nagymértékben az érintett tagallamok intézményi
strukturajara tdmaszkodnak.

Az 1.tablazat a gazdasagi rezilienciat annak harom f6 dimenzidjaban helyezi el, a befo-
lyéasolo pénz-, termék- és munkapiaci, illetve a kdzszektoron beliili feltételekkel egyiitt.

1. tablazat: Gazdasagi reziliencia annak harom f6 dimenzidjaban

Sebezhetéség Abszorpcio Helyreallas
Pénziigyi Meérlegalkalmazkodas és kocka- Jol miikodé monetaris transz- Az életképes bankok hatékony
szektor zatvallalas misszié megmentése
Haztartasok adossaga, jelzalog- Egészséges bankagazat, ami Eljaras a nem teljesit6 hitelek
hitele lehetéveé teszi a haztartasok (NPL-ek) gyors leépitésére
Vallalati adossag ¢és vallalatok szamara a jovede-
Bank — allam kozotti rossz lem kisimitasat
visszacsatolas kezelése Mély, a diverzifikacio és a tulaj-

donosi kockazatmegosztas
lehetdségét nyujto tékepiacok

Termék- A gazdasag diverzifikacidja Arrugalmassag Uzleti szabalyozas
piacok / Jol miikodo belsé piac, ahol Verseny — bels6 piac
tizleti kor- a vallalatok diverzifikalhat- Inszolvenciaeljaras
nyezet jak a kockazatot (pl. az export  Jogszolgaltatas
novelésével, ha a hazai kereslet
gyengiil)
Munkaer6- Reagald bérek Jol miikodo (szerzédéses) alku
piac Jol miikodo (szerzddéses) alku-  mechanizmus
mechanizmusok Emberi téke

Rugalmas munkaid6 rendszerek A munka reallokacioja a ter-
melékenyebb vallalatokhoz,
agazatokhoz, amelyek lehet6leg
aktiv munkapiaci politikat

tamogatnak —
Munkaerd-mobilitas / nyugdij
hordozhatésaga jogok
Kozszektor  Allamadéssag és szolvencia Megfelel6 automatikus stabili- ~ Novekedésbarat kozkiadasok
kockazat zatorok, koltségvetési mozgastér a ciklus soran
A kozpénzigyek hosszu tavi azok alkalmazasahoz
fenntarthatosaga Fenntarthato és jol célzott szoci-
alis biztonsagi rendszerek
Adozas Adoéssagtorzulas az adozta- Kiilonbségek és komplexitasok ~ Munkakinalat-barat adorendszer
tasban vallalati és a haztartasi a vallalati ad6zasban bonyo-
adossagnak kedvez6 adosaja- lultta teszik a vallalatok szamara
tossagok a kockazatok diverzifikalasat
Adovaltozasok bevezetése hatarokon ativeld tevékenységek
a haztartasok magas ingatlan- soran

piaci hitelfelvételi szintje
csokkentése érdekében

Forras: a szerz0 szerkesztése
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A sebezhetoseg mérséklésének alapvetd feltétele — a sokkoknak torténd kitettség csok-
kentése. A tagallamok szamos hazai és kiilsé sokkal szembesiilhetnek. Azokra gyakran
nem tudnak kozvetleniil befolyast gyakorolni. E kiilonféle sokkok az érintett tagallamokra
kiilonféle csatornak révén hatnak. Ideiglenes ¢és allando sokkok, kinalati és keresleti sok-
kok, politikai sokkok kiilonboztethetok meg. Azok kiilonféle moédokon fejtenek ki hatést
az egyes tagallamokra. Kozvetett modon, bizalmi hatasok révén is befolyast gyakorolhat-
nak. Valamely tagéallam kitettsége a politikak és a gazdasagi struktarak fejlédése szerint
valtozhat. Példaul valamely, az energiafelhasznalas hatékonysaga teriiletén gyengén telje-
sit0 tagallam kibocsatasanak magas az energiaigényessége, az nagymértékben a kiilfoldi
energiaimporttol fiigg. Erésen kitett a globalis energiaarak valtozasanak. (Utobbi rovid
id0 alatt is nagyon Iényeges mértékii lehet.) A sebezhet6ség kiilonbozé tényezoi gyakran
egymasra is hatnak, és felhalmozddhatnak. Mindez megnoveli annak a valdszinliségét,
hogy a kozos sokk a sebezhetobb tagallamra jéval keményebben gyakorol hatast.

A krizis kiilonosképpen a pénziigyi sokkoknak torténd kitettségre vilagitott ra.
A kamatlab hirtelen valtozasanak vagy az eszkozarak valtozasanak erételjes gazdasagi
hatésai lehetnek. Az eladosodott tagallamok esetében nagy a piaci kamatlabak valtozasa-
nak a hatasa. Mindez a fenntarthatosagi kockazatokat alapvetden érinti. A tulnyomorészt
rovid tavu hitelek és a rugalmas kamatlabak jobban kitettek a rovid tava valtozasoknak.
Mikroprudencialis feliigyelet, illetve makroprudencialis eszkdzok alkalmazasa korlatoz-
hatjak a pénziigyi sebezhetdséget. Prudencialis intézkedések csokkenthetik a divergalo
labak kialakuldsanak kockazatat. Az adossagtorzitas a vallalati adoztatasban és a ,.tax
breaks” a jelzaloghitelezésben a kamat levonhatdsaga miatt hozzajarulhat az adossagok
felhalmozodasahoz a vallalati és a haztartasi szektorban. A kozpénziigyek (beleértve
anyugdij- és egészségiigyi finanszirozas) fenntarthatdosaganak javitasa nagy jelentdségii
az allami szektor egyensulyat fenyegetd kockazatok mérséklésében.

A visszaesés azonnali hatasainak elnyelése az abszorpcios kapacitastol fligg. A pénz-
piacok a tokepiaci kockazatmegosztas, illetve a fogyasztas és a termelés hitelnyujtas
utjan torténd kisimitdasa revén képesek a sokk hatasainak tompitasara. A 18. abra szerint
az orszagok kozotti tulajdonmegoszlas (equity holding) és a hitelpiacok révén torténd
sokkabszorpci6 az eurd6vezetben alacsonyabb, mint az Egyesiilt Allamokban (EC 2016).
A gyenge bankszektor prociklikus hitelszlikiiléshez vezethet a visszaesés idoszakaban
(19. abra). Az egészséges, a kdzos eurdovezeti sokkok hatékony abszorpciodjara képes
pénziigyi szektor a monetaris politika transzmisszidjanak fontos tényezdje. Az egész-
séges pénziigyi rendszer — a kamatok és a likviditasra vonatkozo6 eldirasok valtoztatasa
révén — hatékonyan kezelheti az eurdovezetre altalanosan kiterjedé sokkokat. Eppen
ezért, fontos, hogy megteremtddjon a jol tokésitett bankszektor kiépiilésének lehetdsége.
A bankszektor mellett a tékepiac, elsdsorban a szélesebb korti részvényfinanszirozas is
ndvelheti a rezilienciat.

41 Példaul talzott beruhazas az épitdiparban.
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Forras: NIkoLov 2016

0,00

:a'; -5
2]
NogEe)
55

0
x >
9 -10
8§
>3
s<
E (0]
o -15 ®LT
= QO
© 0
25 oL
T3

= 20 ¢ EE

-25
-30 -20 -10 0 10
Valtozas a hitel GDP-hez viszonyitott aranyaban (%, 2009)

19. abra: Prociklikus hitelmegszoritas

1. ,,Csucsbol ahullamvolgybe” hanyatlas: a 2007. vagy a 2008. évi real-GDP maximalis szintje és a 2009. évi
szintje kozotti szazalékos kiilonbség.

2. A hitel GDP-hez viszonyitott aranya: nem konszolidalt maganszektor hitelallomanyanak valtozasa.

3. 4 hitelallomany csokkenése a GDP aranyaban magasabb volt a legutobbi valsag iddszakaban nagyobb
GDP-csokkenést elszenvedd tagallamok esetében.

Forras: AMECO-, EUROSTAT-adatok
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A hatérokon ativeld részvénytulajdonlas az eurddvezetben viszonylag kicsi, &m a krizis
idészakaban nem csokkent (VALIANTE 2016). A tékepiaci unio 1étrehozasat célzé intéz-
kedések prioritast képeznek. Azok hozzajarulhatnak, hogy az életképes vallalkozasok
megoOrizzék a recesszios idoszakban a finanszirozashoz torténd hozzaférésiiket, €s erd-
sitsék a sokkok abszorpciojat a pénziigyi eszkdzok hatarokat ativeld tulajdonlasa révén.

A jol mikddd munkapiaci intézmények mérsékelhetik a foglalkoztatasi sokkok hatasat.
Fontosak a versenyképesség érvényesiilése tekintetében is. A sokkal szembeni bértehetet-
lenség a munkanélkiiliség erdteljesebb ndvekedését okozhatja (BAKKER 2015). A sokkok
hatasait tompit6 intézmények kozott kiemelést igényelnek a rugalmasmunkaidd-rend-
szerek és a rugalmas bérmegallapité mechanizmusok. Azok a foglalkoztatasra gyakorolt
hatas mérséklésére képesek. A rugalmasmunkaidé-rendszerek segitették az eurddvezeti
vallalatok alkalmazkodasat és tulélését. Segitséget nyujtottak szakmunkasaik megtar-
tasahoz a nagy recesszio kezdetén (BALLAER—GEHRKE—LECHTHALER—MERKEL 2016).

Az arak zavartalan alkalmazkodasa fontos a versenyképesség alkalmazkodasanak
elémozditasaban, annak biztositasahoz, hogy a munkakdltségek valtozasa megjelenik
a fogyasztoi arak alkalmazkodasaban (ECB 2016). Az arrugalmassag az eurodvezetben
alacsonyabb, mint az Egyesiilt Allamokban. Kiilonosképpen az arak szabalyozasa ese-
tében (DHYNE—KONIECZNY—RUMLER—SEVESTRE 2009; ALVAREZ et al. 2005). A gyors
arreakciok kiilondsen fontosak az inflacios kiilonbségek megakadalyozasa tekintetében.
E differenciak a redlkamatlabra gyakorolt hatasaik miatt megnévelik a sokkok hatasat.*?
A hatéron ativelo tevékenységek akadalyai — igy az addzas kiilonbségei vagy bonyolult-
gazdasagok sokkjai iranti kitettségiiket.

Végiil a kormanyzatok a sokkabszorpcidhoz az automatikus stabilizatorok révén
is hozz4jarulnak. Az automatikus stabilizator optimalis miikodéséhez a koltségvetési
kiadasoknak megfelelé mértékben érzékenynek kell lennilik a gazdasagi ciklusra. Jol
célzottnak kell lenniiik a sokkok altal leginkabb érintettek szamara. A 20. abra sze-
rint a koltségvetési rugalmassag az egyes tagallamok kozott eltérd. Az automatikus
stabilizatorok hatékonysaga az egyes tagallamok kozott eltérd. A kisebb koltségvetési
rugalmassaggal jellemezhet0 tagallamok is képesek stabilizalni gazdasagukat. E mecha-
nizmusok hatékony, a jovedelemveszteséget mérséklo, egyuttal a keresletet taimogatod
munkanélkiilisegély-rendszerekkel, valamint a fellendiilési idoszakban feltéltendd
pufferek beépitésével tovabb javithatok. Eletképes szocialis biztonsagi rendszerekhez
is beépitett pufferek sziikségesek. Azok révén képesek elnyelni a varatlan sokkokat.
Rugalmatlan kiadasokat tartalmazé koltségvetés a sokkabszorpcidban nagyobb teret
enged a politikai tevékenységnek.

4 A sokkokra torténd erds, rugalmas reakcio kulcsfontossagu a Walter-féle kritika meghaladasahoz
(EC 2008), a hataron ativeld tevékenységek akadalyainak mérsékléséhez.
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20. abra: A kéltségvetési egyenleg félrugalmassaga
Megjegyzés: Akoltségvetési egyenlegek rugalmassaga tagallamonként valtozik, ami befolyasolja az auto-
matikus stabilizaciot
Forrdas: MOURRE—ASTARITA—PRINCEN 2014

A gyors kilabalas ¢és helyreallas eldfeltétele az er6forrasok reallokacidja. A versenyt
er6sitd ¢és iizletbarat kornyezetet nyujtd termékpiaci intézmények teszik lehetéveé 1;
aktorok gyors belépését és a nem hatékony vallalatok kilépését. Ezek az intézmények
fontosak a reallokécid erdsitésében a kilabalasi folyamat soran. Szdmos cikk szerint
a termékpiaci szabalyozasok €s a rugalmatlan gazdasagi intézmények csokkenteni képe-
sek a sokkokkal szembeni rugalmassagot (PELKMANS—MONTOYA—MARAVALLE 2008;
CaNovA—CoUTINHO—KONTOLEMIS 2012; SONDERMANN 2016). E munkak kovetkezte-
tései relevansak az eurdovezet gazdasagai szamara. A kevésbé korlatozo termékpiaci
szabalyozast, jo iizleti klimat fenntartd tagallamok normalis esetben erdsebb helyreallast
tapasztalnak (KYOBE—PELKMANS—ACEDO—MARVALLE 2008; IMF 2017). A piacralépés
és a verseny hidnya a gazdasagi fellendiilés idején védi a profitrést. Ezaltal egyenstulyhi-
(PrRAET 2014). Szamos intézkedés szolgalja a belépés konnyitését €s az 1j vallalatok
boviilését. Erdsiteni kivanjak a kozigazgatas mindségét €s korlatozni az agazati szaba-
lyozast. (Példaul a kiskereskedelmi szabalyozast vagy a szabalyozott foglalkozasokat.)
A hatékony jogrendszer az iizleti dinamikat tamogatja, elémozditva a szerzddések tel-
jesitését, illetve a hatékony inszolvenciarendszerek kiépitését. Utobbiak lehetévé teszik
az ¢életképtelen vallalatok megszlinését €s az eréforrasok gyors piaci atcsoportositasat.

A munkapiaci alkalmazkodas is 1ényeges a munkavallalok 0 lehetdségekhez torténd
zavartalan atsegitése tekintetében. A tilzottan védett munkapiaccal rendelkez6 tagalla-
mok a foglalkoztatasi szintek lassabb helyreallasat tapasztalhatjak (ECB 2015). A korla-
toz6 foglalkoztatottvédelmi szabalyok novelik a felmondasi koltségeket, akadalyozhatjak
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a hatékonyabb vallalatokat az Gj munkavallalok felvételében. Ez munkapiaci dualiz-
mushoz vezethet. Tobbszordsen negativ kovetkezményekkel, beleértve az emberi téke
felhalmozasara iranyuld 0sztonzést. A rugalmas foglalkoztatottvédelmi szabalyok meg-
konnyitik a foglalkoztatottaknak torténd felmondast rossz kilatasok esetén, s magasabb
mindségil szerzodéseket nylijtanak mindenki szamara fellendiilés esetén. Mindezt meg-
feleld szocialis biztonsagi haloval és aktiv munkapiaci politikaval sziikséges kiegésziteni.
A rugalmasabb konstrukciok a termelékenyebb tevékenységek korében 1j lehetdségek
megragadasat mozdithatjak eld. A munkamobilitds a GMU-ban az alkalmazkodas rele-
vans, novekvo fontossagli csatornaja (ARPAIA—KISS—PALVOLGYI-TURRINI 2016). A tar-
sadalombiztositasi ellatasok mobilitasa elémozdithatja a munka mobilitasat. Az oktatas
¢s a tovabbképzes is fontos szerepet toltenek be a munka reallokacios folyamataban.

A pénzpiacok szignifikans szerepet jatszhatnak a helyredllds tamogatasaban. A finan-
szirozas hozzaférését biztosithatjak a legtermelékenyebb és pénziigyileg életképes val-
lalatok szdmara a reallokacios folyamatban. A magas allamadossag és a maganadossagi
szintek nemcsak sebezhetdséget jelentenek, hanem altalaban alacsonyabb {itemt hely-
reallassal jarnak egyiitt. A nem teljesitd hitelek helyzetének gyors rendezése forrasokat
szabadithat fel termelékeny célokra. A diverzifikalt pénziigyi kdrnyezet, beleértve a fejlett
kotvénypiacokat és a vallalkozoi tokeberuhazokat, a dinamikus vallalatok finanszirozasat
¢és novekedését tamogatja.

A gazdasagi helyreallas eldmozditasahoz a kormanyzatoknak el kell keriilnitiik vissza-
esés esetén a termelékeny kapacitasok elvesztését. A novekedésbarat kozkiadasok, kdzot-
tiik az allami beruhazasok ¢és az aktiv munkapiaci politikak meg6rizenddk a ciklus soran.
A kiadasok attekintése és feliilvizsgalata eldsegitheti a hatékony allokaciot és a noveke-
désbarat koltségvetési dontéseket.

A GMU miikodése tekintetében nagy jelent6ségli gazdasagi rezilienciara szdmos
tényezo gyakorol hatast. A jovobeli reformok szamos prioritast €lvezd politikdja azonosit-
hat6. Azok folyamatos figyelmet és a reziliencia harom alapdimenzidja mentén mélyebb
elemzést igényelnek. E prioritasok mentén elérehaladva: csokkentik az eur6dvezet
sebezhetdségét a sokkokkal szemben, novelik a sokkok abszorpcidjat az eurddvezetben,
¢és megerdsitik az eurodvezeti gazdasagok sokkokbol torténd helyreallasanak képessé-
gét. Alaposabb elemzés sziikséges az e reformok alkalmazédsahoz sziikséges specifikus
politikak ¢€s jogi tevékenységek azonositasahoz.

3.5. Reziliensebb GMU felé

Bizonyos mértékili gazdasagi kiilonbség a monetaris unio alkotorészei kdzott nem keriil-
het6 el. Ugyanakkor a nagy és tartds kiilonbségek komoly problémakhoz vezethetnek:
* az egységes monetaris politika hatékonysaga lecsokkenhet, kiilonosképpen, ha
a monetaris politika a nulla kozeli als6 kamatlabbal szembesiil;
* andvekedési struktira tartos eltérései alakulhatnak ki;
* mas orszagokba iranyul6 tovagyuriizések alakulhatnak ki,
* mindez alddshatja az emberek GMU-ba vetett bizalmat.
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A GMU-tagok kozotti konvergencia a rendszer alapvetd miikodési feltétele. Az optimalis
valutadvezet elmélete ebben természetes kiinduldpontot képez. Alapvetd kritériumo-
kat azonosit, mint az optimdlis valutaunié meghataroz6 tényezdit: a partikularis bér-
¢és arrugalmassag, a régiok kozotti munkamobilitas, a gazdasagi nyitottsag, a fiskalis,
illetve a pénziigyi integracio. Minél mélyebb az integracio és a reziliencia e kritériumok
tekintetében, annal gyorsabb és zavartalanabb az alkalmazkodas a szimmetrikus, illetve
aszimmetrikus sokkok esetén, s optimalisabb a valutaunid. A valutaunié tagjai kozotti
iizleti ciklusok szinkronizacidja fontos indikatort képeznek az optimalis valutadvezet
kritériumai teljesitése tekintetében.

Alapveto a nominalis konvergenciakritériumok teljesitése. Az egységes valuta meg-
teremtése folyamatanak kezdetén hatarozottan meriilt fel a kérdés: vajon teljesiilnek-e
az optimalis valutadvezet kritériumai a tagallamokban (példaul BEaN 1992; FELDSTEIN
1997)? Szamos megkozelités e kritériumok ,,endogén” jellegét feltételezte (példaul
EMERSON—GROS—ITALIANER 1992; FRANKEL—ROSE 1998; DE GRAUWE — MONGELLI 2005).
Utobbi feltételezés szerint a GMU-részvétel a kereskedelmi integracio mélyiilését vonja
maga utan. A mélyiild integracio folyamataban a kritériumok utobb, az eurd beveze-
tése utan is teljesithetok. Feltételezték tovabba: a nemzeti valutaarfolyam elveszitése
a tagallamok gazdasagi rugalmassaganak erdsitését célzo strukturalis reformfolyamatot
kényszerit ki (CALMFORS 1998).

A GMU kezdeti éveinek empirikus tényei az endogenitasi hipotézist igazoltak.
(EC 2008; BOWER—GUILLEMINEAU 2006). A nagy recesszio és a lassu helyreallas ismét
tartds kiilonbségeket eredményezett az egyes eurddvezeti tagallamok kozott. Azok ere-
dete azonban megeldzte a krizis kezdetét (CRESPO-CUARESMA — FERNANDEZ-AMADORE
2013; RusCHER 2015; MOHL—WALSsH 2015).

A GMU konvergenciatrendjei legaldbb két szakaszra oszthatok (Buti—Turini 2015).
A maastrichti konvergenciakritériumok teljesitése nominalis konvergenciafolyamatot
eredményezett. A GMU felé haladva az inflacios ratak kiilonbségei az érintett allamok
kozott sziikiiltek. A nomindlis kamatlabak ugyancsak jelentés mértékben sziikiiltek.
Utobbi folyamatot az inflacios ratak konvergencidja is eldomozditotta. Egyidejlileg csok-
kent az arfolyamkockazat és a kormanyzati deficit, s er6sddott a pénz- és kdtvénypiacok
integracioja. E pozitiv fejlemények ellenére az eurdovezeti tagallamok allamaddssaganak
az ardnya magas maradt.

Ugyanakkor a GMU elsd évtizede nem vezetett az egy fore jutd jovedelem fenn-
tarthat6 konvergenciajahoz, illetve az tlizleti ciklusok magas foku szinkronizaciojahoz
(3. és 21. abra). Az j tagallamok figyelembevételével az egy fore jutd jovedelem kon-
vergenciaja kimutathato.®

“ Egyes szerzOk az 0j tagallamok erételjesebb realkonvergencidjat a gazdasagi integracid sze-
gényebb tagallamok szdmara nagyobb pozitiv hatdsaval magyaraztak (CRESPO-CUARESMA —
RITZBERGER-GRUNWALD — SIGONER 2008).
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21. abra: Ciklikus szoras, eurodvezet (a ciklikus GDP-osszetevok sztenderd szordasa)

Megjegyzés: Eurddvezet 13: Eurdovezet 17, kivéve Ciprus, Gordgorszag, frorszag és Luxemburg. Eurdd-
vezet 17: Eurdovezet 19, kivéve Malta és Szlovakia

Forras: MOURRE—ASTARITA—PRINCEN 2014

A fenti folyamatok szamos tényezdre vonatkoznak (BaLta 2015; ECB 2015). A centrum-
bdl jelentds toke aramlott a perifériaba, kovetve az arfolyamkockazat €s fizetésképtelenség
valosziniisége csokkenését. Am a beruhazas a periférian jellemzéen a kiilkereskedelmi
forgalomba nem keriil6 termékek és szolgaltatasok teriileteire irdnyult. Fenntarthatat-
lan novekedést eredményezett példaul Spanyolorszag és frorszag ingatlanszektoraban.
Szamos tagallam az eurodvezetbe bekeriilve nem vette figyelembe a strukturalis refor-
mok megvalositasanak sziikségességét a kulcsfontossagu teriileteken, mindenekel6tt
a termék- és munkapiaci politikakban. A termékpiaci reformok bizonyos elérehaladésa
mellett el6bbiek miatt a gazdasagi strukturak konvergenciaja korlatozott és tokéletlen
volt (14. abra).

A pénziigyi krizis felszinre hozta a GMU els6 évtizedében felgytilt egyensulyhianyo-
kat. Az Egyesiilt Allamok ingatlanigazatabol szarmazé massziv sokk 2008-ban globalis
fertdzéshez vezetett. Kdvetkezményeként az eurdpai gazdasag a masodik vildghaboru
Ota legsulyosabb recesszidjat* élte at.

A valsag kitorését koveto elsé évek mérheté nominalis divergencidhoz vezettek. A toke
a perifériardl a biztonsagosnak tiind centrum felé aramlott. E mozgas a kamatlabak
eroteljes divergenciajaval jart egyiitt. A kormanyzati deficitek, illetve az allamaddssag
aranya tekintetében is erdteljes volt a divergencia, a jelent6s fiskalis 0sztdnzés, illetve
egyes eurodvezeti tagallamok bevételei 6sszeomlasanak hatasara.

4 A kotet kiadoi munkai végs6 szakaszaban kitort koronavirus-jarvany ugyancsak rendkiviil sulyos,
a2008-2009. évi ,,Nagy Recessziot” akar meg is halado visszaeséssel fenyeget.
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Az optimalis valutadvezeti kritériumok logikéjaval 6sszhangban a kevésbé reziliens
gazdasagi strukturaval rendelkezo tagallamok esetében kiilondsen erds negativ iranyza-
tok mutatkoztak a krizis és a lomha kilabalas id6szakaban egyarant (MOHL—WALSH 2015).
A rugalmatlan gazdasagi struktirat a széles korben alkalmazott termék- és munkapiaci
indikatorok egyértelmiien jelezték.

Szamos tagallam a krizis utani idészakban a gazdasagi reziliencia erésitése, a leg-
kiilonbozdbb merevségek legydzése érdekében strukturalis reformokat alkalmazott.
E reformok bizonyithat6 pozitiv hatdsai ellenére sok tagallam esetében az eldrehaladas
lasst maradt. A gazdasagi struktirakban lényeges kiilonbségek maradtak fenn.

A reformokat szamos tényez0 lassithatja, példaul politikai ciklusok, a valasztasok
kozeledése. A politikusok altalaban még a kockazatos és bonyolult reformok vitaitdl is
huzdédoznak. A jaradékkeresd magatartas €s a szerzett jogok védelme is akadalyozza
a reformokat. A strukturalis reformok disztribucids hatdsai sem hagyhatdk figyelmen
kiviil. A reformok az érintett népesség egészének jelentds elonyoket nyjthatnak. Ugyan-
akkor Iényeges veszteségekkel jarhatnak a kordbban privilegizalt csoportok esetében.

A strukturalis reform befejezetlen ligye a nagy tizleti ciklus divergencia alapvetd oka
az eurodvezeti adossagvalsagot kovetden.* Elobbieken kiviil a kilabalo gazdasagok ese-
tében az Onelégliltség és a reformfaradtsag is kiemelést igényelnek (Buti—PapoAN 2013).

A rezilienciat er6sitd politikak (példaul a munka- és termékpiacok deregulacidja)
egyuttal az innovaciot €s az innovacio diffuziojat is erésitik. Mindezek révén a gazdasag
hosszl tava novekedési kilatasait novelik.

A reziliens gazdasagi struktarak a GMU zavartalan mitkodésének elofeltételét képe-
zik. A legutobbi pénziigyi krizis egyértelmiien jelezte: szamos eurddvezeti tagallam
gazdasagi struktiraja alkalmatlan a masodik vilaghaboru 6ta legmélyebb krizis keze-
1ésére. E legutobbi recesszid igen jelentds orszagok kozotti tovagytriizéseket okozott,
megkérddjelezve az eurdovezet életképességét.

A reziliens gazdasdgi strukturdk (SANCHEZ—R ASMUSSEN—ROHN 2015) 1ényege a kovet-
kezd. A tagallamok sokkokkal szembeni sebezhetdsége alacsony, ugyanakkor magas foku
rugalmassaggal rendelkeznek a gazdasagi sokkokhoz torténd alkalmazkodas tekintetében
(12. abra). A sebezhetoség alapvetden valamely sokk vonzasanak valdsziniiségeként
értelmezhetd. A kiigazitd kapacitas a gazdasagi sokkok nagysagara €s tartéssagara vonat-
kozik. Tovabba a kiigazodas altal érintett hatdsok enyhitése, az 11j allast keresok szdma,
illetve a képességek alkalmazkodéasanak kényszere igényelnek figyelmet.

A sokkokkal szembeni sebezhetéségek csokkentése. A krizist megel6z6 évtizedben
szamos eurodvezeti tagallam nagy fiskalis ¢és (belsd, illetve kiils6) makrogazdasagi egyen-
sulyhianyt halmozott fel. Ez részben szamos orszagspecifikus tényezével magyarazhato.
A termelési kapacitdsokhoz képest tulzott kereslettel, tulzottan optimista novekedési
varakozasokkal, tulzott hitelnytjtassal s a fiskalis szigor hianyaval egyes tagallamokban.
Az egyensulyhianyok néhany tagallamot még inkabb sebezhetdve tettek a sokkokkal
szemben. Ugyanakkor specifikus eurédvezeti sebezhetdségek is szerepet jatszottak.

4 Azon tilmenden a mérlegalkalmazkodas a magan- és a kozszektorban, illetve a makrogazdasagi egyen-
sulyhianyok felhalmozodasa az iizleti ciklus divergencia alapvetd tényez6i (BALTA 2015).
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A GMU intézményi elrendezésének tervezési hibai vilagossa valtak. Mindenekel6tt
a pénziigyi feliigyeleti és dontési rendszer hianya, a valsagkezel6 mechanizmusok hia-
nya, tovabba a makrogazdasagi egyenstlyhianyok monitor-, illetve kiigazitasi rendsze-
rének hianya igényel kiemelést. E sebezhetdségek kovetkeztében a pénziigyi krizisbol
ered6 — aszimmetrikus vagy kdzos — sokkok aszimmetrikussa (orszagspecifikussa) val-
nak. Alapvet6 a hibas politikak azonositasa és a sebezhetdségre gyakorolt kedvezotlen
hatasaik minimalizaldsa. A 2013-ban elinditott makrogazdasagi egyensulyhiany eljaras
alapvetd célja éppen az artalmas makrogazdasagi egyensulyhianyok kialakulasanak
a megakadalyozasa volt.*®

A sokkok kiigazitasanak erdsitése. A tagallamoknak szamos oknal fogva jelentds
alkalmazkodasi kapacitasra van sziikségiik, hogy megkiizdjenek a sokkokkal. Egyrészt
az aszimmetrikus sokkok vagy hatasok az eurddvezetben teljes mértékben nem kiiszobol-
hetdk ki. Masrészt — mint mar szdmos alkalommal hangstlyoztuk — a tagallamok nem
folytathatnak az aszimmetrikus sokkok kezelése céljabol arfolyampolitikat. Végezetiil
az automatikus stabilizatorok az eur6dvezetben empirikus tapasztalatok szerint hatéko-
nyan mitkodnek (DoLLsS—FUEST-PEICHL 2012). Am a nemzeti fiskalis politika szerepét
gyakran magas deficitek és allamadossag-aranyok akadalyozzak. A jo id6ket nem hasz-
naltak fel a deficitek csokkentésére.

A sokkok amplitudoja és tartossaga kozotti atvaltas tekintetében az empirikus bizonyi-
ték vegyes. A megndvekedett alkalmazkodasnak ara van. Példaul az OECD korabbi elem-
zése arezilienciarol a reformok kozotti atvaltasra mutatott ra (DuvAL—ELMESKOV—VOGEL
2007). Rugalmasabb struktirak késobbi sokkokhoz vezethetnek, amelyeknek nagyobb
az amplitadojuk, am kevésbé tartosak. Kiilonosképpen a munkapiacon a reziliencia magas
szintje a negativ sokkok reakcidjaként novelheti a rovid tavli ingadozast a kibocsatasban
vagy a foglalkoztatasban (DELONG—SUMMERS 1986; GALI-MONACELLI 2016). Az OECD
Ujabb elemzése szkeptikusabb az atvaltas tekintetében (SUTHERLAND—HOELLER 2013).
Sanchez et al. (2015) szerint ,.kevésbé korlatozé termékpiaci szabalyozasok a sokkok
hatasa mérséklésében ¢€s tartdssaga csokkentésében segithetnek”. A sokk utani helyre-
allas folyamata kéz a kézben haladhat a hatas kisebb amplitudojaval. A reformok ovatos
tervezése és a politikai hibak elkeriilése révén elkeriilhetd ez a fajta atvaltas.

A nagy recesszio a gazdasagi sokkok tartossdga csokkentésének fontossagat huzta
ala. Egyrészt a lasst kilabalas a hiszterézis kockazataval jar. Példaul a tartés munkanél-
kiiliség humantdke-veszteséghez, allandosuld hatranyos kovetkezményekkel. Masrészt
akilabalas lassusaga a politikai visszahatas kockazatat noveli meg a nemzeti és az europai
intézmények tekintetében (FUNKE-SCHULARICK-TREBESCH 2016). Végiil ha atvaltas all
fenn a sokk amplitudoja és tartossaga kozott, ndvekvo szerepet kaphat a stabilizacios
politikak kérdése. (Eurdéovezeti vagy nemzeti szinten.)

46 A nagy recesszio alahtzta a politikai feliigyelet (surveillance) kiterjesztésének sziikségességét Europa-
ban a fiskalis teriileten til a makrogazdasagi fejlddés tekintetében is. A makrogazdasagi egyensulyhiany
eljaras célja a potencialis makrogazdasagi kockazatok korai azonositasa, a karos makrogazdasagi egyen-
sulyhianyok feltarasa és a fennall6 egyensulyhianyok korrekcioja.
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3.6. Europai és nemzeti reformok

A reziliens gazdasagok képesek lehetnek ideiglenes sokkok (hitelvalsag, a kinalat meg-
rendiilése) elviselésére. Ugyanakkor permanens sokkok (példaul a hazai agazatok kiilsé
versenyképessége tartos gyengiilése) bekdvetkezésekor a gyors alkalmazkodashoz moz-
gosithato eréforrasokra (munkaerdre és tokére) van sziikség.

A munka- és termékpiaci szabalyozdas mindkét dimenzi6 tekintetében 1ényeges.
Az IMF-ben folytatott kutatdsok eredményei szerint az elmult négy évtizedben a mély
recessziok kisebb és kevésbé tartos kibocsatasi veszteséget eredményeztek a munka-
¢és termékpiaci szabalyozasukat megreformal6 gazdasagokban, mint ahol e reformokra
nem kertilt sor (AIYAR et al. 2019). A rugalmas nemzeti munkapiaci politikak, termék-
piaci szabalyozasok és a vallalati fizetésképtelenséget kezel6 (inszolvencia) rendszerek
az euroovezeti gazdasagi rezilienciat erdsithetik. A rugalmasabb szabdlyozas gyorsabb
munkaerdpiaci alkalmazkodast tehet lehetové. Ugyanakkor a jol tervezett munkanélkiili-
ségi biztositasi rendszerek allaskeresési tamogatassal kiegészitve biztonsagot nytijthatnak
a munkavallaloknak. Eppen igy a termékpiacok tekintetében az alacsonyabb adminiszt-
rativ akadalyok és startup koltségek gyorsabb alkalmazkodas lehetdségét teremtik meg.

Az idézett elemzések szerint a munka- és termékpiacok rugalmas szabalyozasa
nagyobb szerepet jatszik a gazdasagi rezilienciaban, mint az ondllo nemzeti monetdaris
politika és a nomindlis darfolyam hidanya a monetaris unio tagallamaiban.

Németorszag jo példa lehet a 2008. évi pénziigyi és gazdasagi krizis utan. A nagy
recesszio ellenére a munkanélkiiliség alig novekedett. A vallalatok képesek voltak
a munkakoltségek kiigazitasara a bérek, illetve elsésorban a ledolgozott munkadrak,
tovabba a kollektiv alku és joléti rendszerek valtozasai révén. A német gazdasag a jelzett
reformok nyoman gyorsabban kilabalt, mint tobb hasonld eurdpai gazdasag.

Ugyanakkor a portugal és spanyol vallalatok joval kevésbé voltak rugalmasak. Ezért
szamos ideiglenes allashelyet kellett megsziintetniiik, részben a szigort foglalkoztatott-
veédelmi szabalyok altal védett allasokkal 0sszefiiggésben. Elobbiek miatt a munkanél-
kiiliség 2009-t61 dramai mértékben nott, tovabb ndvelve a krizis hatasat.

A hatékonyabb munkapiaci politikak nem jelentenek sziikségképpen altalanos deregu-
laciot és alacsonyabb védelmet mindenki szamara. Az egyes tagallamok kiilonféle, szo-
cialis preferencidikat kifejezé csomagokat tervezhetnek. Példaul az angolszasz vagy
a skandinav munkapiaci intézményi megkozelités egyarant a szlikséges rezilienciat
nyujthatja. Mindkettét korlatozott allashelyvédelem jellemzi. Am kiilonb6z6 szintii fog-
lalkoztatottvédelmet és fiskalis koltségeket eredményeznek. A skandinav rendszer nagy-
vonalubb munkanélkiili timogatasra tamaszkodik erételjes munkakeresési segitséggel.

Hasonloképpen az erdforrasok allokécioja a globalis pénziigyi és gazdasagi krizis
utan kedvezétlenebbiil alakult a kevésbé hatékony és reziliens nemzeti inszolvencia-
rendszerekben, mint a magasabb mindségii rezsimek esetében.

Az egyes tagallamok gazdasagi reziliencidjanak novelésével a nemzeti szinten megva-
losulo strukturalis reformok is csokkenthetik az anticiklikus (nemzeti fiskalis vagy kézos
monetaris) politikak terheit az eurddvezeti gazdasagok stabilizalasaban. A nagyobb
nominalis és redl rugalmatlansdgok 6nmagukban érzékenyebbé teszik az érintett
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gazdasagokat a sokkokkal szemben. Mindez ndveli az igényeket az anticiklikus politi-
kakkal szemben. Ugyanakkor, ha valamely tagallamnak — példaul magas adossagteher
kovetkeztében — korlatozott a fiskalis mozgastere, a fiskalis expanzi6 igénye gyengitheti
a bizalmat. Utobbi pedig akar meg is sziintetheti a fiskalis 6sztonzés varhatod expanziv
hatasait, az adossagteher tovabbi novekedésével egyidejiileg. Mindez az eurddvezeti
gazdasagokban a tovabbi strukturalis reformok igénye mellett a fiskalis mozgastér meg-
teremtésének igényét is aldhuzza.

A strukturalis reformok tovabbi erdsitése kulcsfontossagli az eurdpai gazdasagban.
E reformok egyrészt javitjak a termelékenységet, a ndvekedést, a gazdasagi konvergen-
ciat. Masrészt — elobbiekkel is 0sszefiiggésben — makrogazdasagi rezilienciat épitenek
a jovobeli lehetséges negativ irdnyzatokkal szemben. Utobbi ugyancsak alapvetd cél
a névekvo bizonytalansagok, a névekvo globalis és hazai kockazatok idészakaban.

4. GMU-reform: alapelemek, idé6zités, viziok, realitasok
4.1. Kriziskezelés és reform

A 2007-2008-ban kitort globdlis pénziigyi és gazdasagi valsdag a Gazdasagi és Monetaris
Uni6 eredeti modellje (GMU 1.0) alapveto hianyossagait hozta felszinre. A krizis kiilono-
sen sulyosan érintette az eurodvezetet. Maga a globalis valsag els6ként nem az eurddvezet
orszagait érintette. Ugy tiinik, az eurd j6 ideig pajzsként szolgalt. Am a krizis masodik
szakaszaban egyes eurodvezeti orszagok sebezhetdsége kovetkeztében megvaltozott
a kép. Sulyos zavarok alakultak ki. A bankok az el6z6 években felhalmozodott és meg-
novekedett pénziigyi buborékok miatt bajba jutottak. Szamos tagallam az adofizetok
pénzébol — az 6sszeomlas kockazatanak mérsékelése érdekében — pénziigyileg tdmogatta
a bankokat. A nagy gazdasagi recessziobol fakado alacsony bevételek és magas kiadasok
egylittes hatasara jelentésen megnovekedett az dllamadossag szintje: a GDP valsag elotti
70% alatt marado aranyrol 2014-re atlagosan a GDP 92%-at érte el.

Az eurdovezet 20102011 kdzott atmenetileg Gjra talpra allt. Ugyanakkor e kilabalas
rovid életlinek bizonyult. A bankok és az allamhdéztartas kdlcsonhatasa miatt tobb tagal-
lam és bank egyre nehezebben jutott hitelhez a piacokon. Onfinanszirozasi kapacitasuk
veszélybe keriilt. Az egyre kevésbé hozzaférheto hitelek kovetkeztében dsszeomlot-
tak a beruhazasok: 2008 (amikor azok valosziniileg a fenntarthat6 szint felett voltak)
¢és 2013 kozott tobb mint 18%-kal estek vissza. A munkanélkiiliség aranya stilyosan
megnott. A pénziigyi valsag alapjan a redlgazdasag valsaga bontakozott ki. Mindez
polgarok és vallalkozasok millidit érintette.

A valsag kiilonosen stulyosan érintette a gazdasagi tevékenységet. Ugyanakkor
2013 utan mar a differencialt kilabalas a jellemz6 az Eurdpai Uni6d gazdasagaban.
Az elhuz6do gazdasagi visszaesés €s a tagallamok kozotti eltérések egyrészt a valsag
elotti egyensulyhianybol szarmaztak. Masrészt abbol fakadtak, hogy a GMU nem reagalt
megfelelden a fontosabb sokkhatasokra. A tékebearamlas hirtelen leallasa kovetkeztében
sebezhet6vé valtak egyes gazdasagok. A rendkiviili médon megszigorodoé koriilmények
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szigoruan biintették az évek soran felhalmozodott magas szintli adossagallomanyt
¢és a versenyképességi hidnyossagokat. Az alacsonyabb varakozasok és a finansziro-
zas hianya miatt a leginkabb érintett orszagokban rohamosan visszaesett a beruhazas
¢és a fogyasztas. Tobb millid munkahely szlint meg. A versenyképesség visszaallitasanak
eszkozeként tekintett bérekre pedig nagy nyomas nehezedett, ami tovabb csokkentette
a haztartasok vasarloerejét. Egyidejiileg mérsékelni kellett a kozkiadasokat. Az eurdo-
vezet fennmaradasat érintd egyre novekvo piaci aggalyok kdzepette meg kellett fékezni
az allamadossag novekedését. 2013-ban az eurddvezet real-GDP-jének szintje még mindig
3,5%-kal maradt el a 2008. évi értéktdl. Széles novekedési szakadék keletkezett a legin-
kabb kiszolgaltatott helyzetben 1évo tagallamok és a tobbi tagallam kozott. Mindennek
jelentds szocialis és politikai kdvetkezményei voltak.

Az Eurépaban 2008-ban kitort pénziigyi és gazdasagi valsag kovetkezményei tartos
modon éreztetik hatasukat. Noha a krizis nem az euréovezetben kezdddott, felszinre hozta
annak intézményi hianyossagait. Az azonnali kihivasokra adott gyors valaszként valsag-
kezel6 eszkozoket vezettek be: Uj pénziigyi tlizfalakat hoztak létre, segitséget nytjtottak
a leginkabb érintett orszagoknak, tovabba szorosabbra flizték az uniods szintii szakpo-
litikai koordinaciot. Egyuttal a valsag tovabbi kiszélesedésének megel6zése érdekében
szigoritottak a koltségvetési és pénziigyi szabalyokat. Mindezek mellett meghatarozo
jelent6ségli volt az Europai Koézponti Bank monetaris politikai fellépése is.

A valsag idOszaka alapvetd tanulsagokat hozott. A legfontosabb kérdésekre mar
2015 juniusaban egyértelmiien ramutatott az Ot elndk jelentése.”” Az eltelt idészakban
a Gazdasagi és Monetaris Uni6 elmélyitése teriiletén szamos 1épés tortént. Megerdsitet-
ték a gazdasagpolitikai koordinacio eurdpai szemeszterét. Annak rendszerébe az eurdo-
vezet egészére vonatkozo vilagosabb iranymutatas és a szocialis szempontokra iranyuld
fokozott figyelem ¢épiilt be. Javitottdk az eurdpai gazdasagi kormanyzas intézményi
bazisat: Eurdpai Koltségvetési Tanacsot €s a nemzeti versenyképességi testiileteket hoztak
létre. A Strukturalisreform-tdmogato Szolgalat Iétrehozasa lendiiletet adott a tagallamok
szamara nyujtott technikai segitségnek. Fontos lépések torténtek a bank-** és a tékepiaci
unio® kiteljesitése iranyaba. Elsésorban a banki kockazatcsokkentés és kockazatmegosz-
tas egymassal parhuzamos elémozditasa teriiletén. Megerdsitették a nemzeti és europai
politikai szereplékkel és szocialis partnerekkel folytatott parbeszédet.

Mindezek eredményeként az eurddvezeti struktira a korabbinal stabilabba valt.
Ugyanakkor az tovabbra sem tekintheto teljesnek. A GMU elmélyitésérdl szolo vita-
anyag™ és az Europai Unio pénziigyeinek jovojérdl szolo vitaanyag® a témakor alap-
vetd dokumentumai. Egyrészt dsszefoglaltak a kialakult helyzet {6 jellemzgit, masrészt

4 Az eurdpai gazdasdgi és monetdris unio megvaldsitasa. A jelentés szerzdje: Jean-Claude Juncker,
szorosan egylittmikddve a kovetkezokkel: Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi és Martin
Schulz, 2015. junius 22.

4 Lasd kiillonosen COM(2017) 592 final, 2017. oktober 11.

4 COM(2017) 292, final, 2017. junius 8.

0 COM(2017) 291, 2017. majus 31.

S1 COM(2017) 358, 2017. junius 28. Azt, illetve az el6bbi jegyzetben jelzett dokumentumot az Eurdpai
Bizottsag az Eurdpa jovojérdl szold6 Fehér Konyv [COM(2017) 2025, 2017. marcius 1.] nyomon kdvetése
keretében terjesztette eld.
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felvazoltak a lehetséges elérehaladas forgatokonyvét a 2025-ig terjedd iddészakban. Nem-
csak lehetdségrol, hanem megkeriilhetetlen dontések €s intézkedések kényszerérdl van
sz0.

2017. szeptember 13-1, az Uni6 helyzetét értékeld beszédében* J.-C. Juncker az Euro-
pai Bizottsag el6z6 elndke egységesebb, erdsebb és demokratikusabb Europa megvalosi-
tasat szorgalmazta. Alahtzta: az eurdpai gazdasagi és monetaris uni6 kiteljesitése megke-
riilhetetlen eleme az eurdpai vezeték 2019. majus 9-i nagyszebeni cstcstalalkozdjahoz™
vezetod iitemtervnek. Utdbbi taldlkozon a résztvevok az Europa jovojével kapcsolatos
nagy horderejii kérdésekrdl hivatottak donteni.

A fentiekben bemutatott torekvéseket tiikrozi a nagyszebeni csticstalalkozoig terjedd
ugynevezett vezetdi titemterv.>* E dokumentum szerint a 2017. december 15-i eurddvezeti
csucstalalkozon az unids vezetok a gazdasagi €s monetaris unidval és a bankuniéval
kapcsolatos dontések litemezésérdl targyalnak. Majd a 2018. jinius 28-29-én esedékes
tematikus ilésen mar konkrét dontések meghozatalara keriilhet sor.

Osszehangoljak a szakpolitikakat és kozos

Az Eurépai Unié tagallamai , gazdasagi és koltségvetési szabalyokat
| kovetnek (eurdpai szemeszter, Stabilitasi
E ' : | és Novekedési Paktum, makrogazdasagi
.BEl o = l'E l . * % ? : | egyensulyhiany esetén kovetends eljaras)
—  — | — = » Apénzlgyi szektorra vonatkozo kozos
= i I l l I | — f = = | szabalyokat kdvetnek (egységes szabalykonyv)
EL ES FR I ! HU PL DK !
— — mm b Astabilitasrol, koordinciorol és kormanyzasrol
S — I HEm 52016 szerz6dés alirci
o vy < SE_| Kivéve: CZ, HR, UK
: . & i -E _________
— s i
MT NL AT PT i
s » Az eurbovezet leendd (j tagjai
a4 S -

St SK Fl e AR

| Az eurddvezet (azok a tagallamok, amelyekben
:’ az eurd a hivatalos pénznem)

i Az Europai Stabilitasi Mechanizmus,

| azaz az eurbdvezet pénziigyi tiizfalanak tagjai

b Bankfelligyelet az Eurdpai K6zponti Bank vezetésével
(egységes feliigyeleti mechanizmus)

b Az euréhoz katott nemzeti valutak

22. dabra: Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio jelenlegi helyzete
Forras: Eurépai Bizottsag

Az elézbéekben felidézett dokumentumok egységet, hatékonysagot és demokratikus
elszamoltathatdsagot igényeltek. Mindezek alapvetd jelentségiick a GMU Kkiteljesitése
tekintetében. Mit tartalmaznak a jelzett elvek?

32 Jean-Claude Juncker 2017. évi értékeld beszéde az Unio helyzetérdl, 2017. szeptember 13.

33 E cstcstalalkozot Donald Tusk, az Eurdpai Tanacs akkori elndke hivta 6ssze. Romania 2019 elsé fél-
évében az eurodpai unio soros elndke. Klaus Johannis, Romania jelenlegi elndke korabban Nagyszeben
polgarmestere volt.

34 Vezet6i Utemterv: Egyiitt a kozos jovéért. Jovahagyta az Eurdpai Tanacs, 2017. oktober 20-an.
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* Egység. Az eurd az EU egységes fizetdeszkoze. Az eurddvezetre vonatkozo ter-
veket a jovoben varhatdan csatlakozni kivano tagallamok bevonasaval sziikséges
kidolgozni. Az Egyesiilt Kirdlysag és Dania kivételével valamennyi euroovezeten
kiviili tagallam jogi kotelezettséget vallalt az eurddvezethez valo majdani csat-
lakozdsra.> Tovabba: az Egyesiilt Kiralysag kilépése utan az eurdéovezet gazda-
sagai az EU teljes bruttd hazai termékének 85%-at teljesitik. Az egységes piacot
kozponti elemként magdban foglald eurdpai politikai és gazdasdgi integracid
rendszerében az eurdovezeti €s az eurdovezeten kiviili tagallamok jovoje szorosan
Osszefonodik. Az erds és szilard alapokon nyugvo, hatékonyan miikddo eurddvezet
az eurdovezeti tagok és az EU egésze szamara egyarant kulcsfontossaga. A GMU
rendszerének reformjat célzo javaslatok az euréovezeti €s az eurddvezeten kiviili
tagallamok igényeit és érdekeit egyarant tiikkrozik, illetve figyelembe veszik.

*  Hatékonysag. Az erGsebb gazdasagi és monetaris unio kiépitésé¢hez erdsebb kor-
manyzas €s a rendelkezésre allo eroforrasok hatékonyabb felhasznaldasa szik-
séges. A kialakult rendszer jelenleg is a példa nélkiili valsag kezelése érdekében
hozott dontések valtozatos mozaikjat tartalmazza, annak kovetkezménye. Ese-
tenként bizonyos eszkdzok megkettdzddése és rendkiviil aprolékos szabalyok
kialakulasa annak jellemzdi. E bonyolult, sok tekintetben nehezen attekinthetd
rendszer a parhuzamok kockézatat rejti magaban. A fokozott szinergiak, az ész-
szerusitett eljarasok és a kormanyko6zi megéllapodasok unios jogi keretbe torténd
emelése (a hatalyos EU-Szerzddések keretében torténd szabalyozasa) az irdnyitas
¢és a dontéshozatal Iényeges megerdsitését eredményezné. Ezt az igényt hatékony-
sagi megfontolasok is erdsitik.

*  Demokratikus elszamoltathatosdag. A gazdasagi és monetaris unio kiteljesitése
egyuttal fokozott politikai felelosséget €s dtldathatosdagot is kovetel, illetve ered-
ményez. A 6 kérdés: ki, mirdl dont a kiilonbozo szinteken. Ennek megfeleléen
egyrészt kozelebb kell hozni a polgarokhoz, valamint a nemzeti szinten folyo vitak
keretében hangstilyosabba kell tenni a dontéshozatal eurdpai dimenzigjat. Ugyan-
akkor gondoskodni sziikséges: mind a nemzeti parlamentek, mind az Europai
Parlament az EU gazdasagi kormanyzasanak feliigyeletéhez sziikséges megfeleld
jogkorokkel rendelkezzenek. Mindehhez a kollektiv dontések tekintetében foko-
zott felelosségvallalas, a dontéshozatal modja, illetve a dontések kommunikacidja
tekintetében nagyobb nyitottsag megteremtése sziikséges.

Az elmult években szamos vélemény fogalmazodott meg a GMU kiteljesitése tekinteté-
ben. Az egyes nézetek sziikségképpen eltérok lehetnek. Ugyanakkor a tovabbi elmélyités

5 Az eurddvezeten kiviili tagallamok koziil Dania és Bulgaria az eurd 1999. évi bevezetése ota az eur6-
hoz rogziti sajat valutaja arfolyamat. Ugyanakkor Déaniatol eltéréen Bulgaria nem vesz részt az ERM-II
arfolyam-mechanizmusban. A levat valutatanacs-rendszer keretében rogzitik az euréhoz.
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igénye széles korli egyetértésen nyugszik. Ahhoz az Eurdpai Parlament is jelentdsen
hozzajarult.’® Az Eurdcsoportban ugyancsak rendkiviil fontos egyeztetésekre keriilt sor.*’

A 2017. juniusi eurodvezeti csucstaldalkozon az unios vezetok meghoztak az elsd
dontéseket a GMU reformjarodl, tobbek kozott az ESM jovojérdl és a bankunio kitelje-
sitésérdl. Megbiztak az Eurdcsoportot: 2018 decemberéig dolgozza ki a kdzos védohalo
mikddési kereteit és allapodjon meg az Europai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) tovabb-
fejlesztésének kereteirol.

4.2. Utiterv a GMU elmélyitésére (az Eurépai Bizottsag 2017. decemberi
kezdeményezései)
Az Unid helyzetérdl szold 2017. évi beszédben és az azt kiséré szandéknyilatkozatban
bejelentetteknek megfelelden az Europai Bizottsag 2017 decemberében atfogd kezdemé-
nyezéseket terjesztett eld.°® Azok kijelolték a Gazdasagi és Monetaris Unio kiteljesitése
iranyaban megteendd kovetkezo 1épéseket.

2017 decemberében az Eurdpai Bizottsag az ,,utiterv” keretében az alabbi javaslatokat

terjesztette elo:

» javaslat az EU alapjogi szerkezetébe beillesztett Eurdpai Valutaalap létrehozasara;

* javaslat a Fiskalis Paktum uni6s jogi keretbe torténd beemelésére;

* javaslat az eurddvezeti stabilitast szolgalo, unios jogi keretbe foglalt 0j koltség-
vetési eszkozok kiépitésérol;

*  2018-2020 kozotti idészakra nézve: 1. a kozos rendelkezésekrdl szolo rendelet
céliranyos modositasa a nemzeti reformokat tamogato unios forrasok mozgositasa
érdekében; 2. javaslat a strukturalisreform-tdmogat6 program megerdsitésére;

* kozlemény az eurdpai gazdasagi és pénziigyminiszterrol.

4.2.1. Javaslat az Europai Valutaalap 1étrehozasara

Az Eurdpai Bizottsag 2017 decemberi javaslata az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus jol
kiépitett struktirajara épitve, az unids jogi keret részeként az Eurdpai Valutaalap létreho-
zésara iranyul. Annak igénye mar az Ot elndk jelentésében is megtalalhato. Az Eurdpai
Parlament ugyancsak szorgalmazta az elképzelést. Alahtiztak: az Eurdpai Valutaalapnak

% Lasd példaul a kovetkezoket: az Eurdpai Parlament hatarozata (2017. februar 16.) 1. az eurdovezet
koltségvetési kapacitasarol [2015/2344(INI)], 2. az Eurdpai Unid intézményi felépitésével kapcsolatos
lehetséges fejleményekrol és modositasokrol [2014/2248(INT)], valamint 3. az Eurdpai Unié miikodésének
a Lisszaboni Szerzédésben rejlé potencial kiaknazasa révén torténd javitasarol [2014/2248(INI)].

7 Lasd példaul a kovetkezoket: az Eurdcsoport 2017. november 6-i iilése a Gazdasagi és Monetaris Unid
koltségvetési kapacitasarol és koltségvetési szabalyairol, az Eurdcsoport 2017. oktober 9-i iilése a Gazda-
sagi és Monetaris Uni6 elmélyitésérdl, illetve az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus szerepérdl, valamint
az Eurdcsoport 2017. julius 10-i {ilése a Gazdasagi és Monetaris Unid elmélyitésének nyomon kovetésérol.
8 Az alabbiakban nagymértékben timaszkodtunk a COM (2017) 821 final dokumentumban foglaltakra.
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megfeleld hitelnyujtasi €s hitelfelvételi kapacitassal, valamint egyértelmii megbizatassal
sziikséges rendelkeznie.

A vélsag csticspontjan (2012 oktdberében) jott Iétre az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus
(ESM). A rendkiviili helyzet kezelése, a siirgds intézkedések igénye kormanykdzi megol-
dashoz vezetett. Ugyanakkor mar akkor is vilagos volt: a rendszert miel6bb az EU-Szer-
z6dések keretébe kell beilleszteni.*

Az Euroépai Stabilitasi Mechanizmus az elmult évek soran az eurdovezet pénziigyi
stabilitdas megdrzésének tekintetében kiemelkedd szerepet toltott be. Mindenekeldtt
a nehézségekkel kiizdd eurdovezeti tagallamok szamara kiegészité pénziigyi tamo-
gatast nyujtott. Az ESM Europai Valutaalappa torténé atalakulasa annak intézményi
beagyazottsagat tovabb erdsithetné. Az unios kereten beliili 0j szinergiak megterem-
téséhez jarulhatna hozza. Kiilonosképpen az EU pénziigyi forrasok atlathatosaga, jogi
feliilvizsgalata és hatékonysaga tekintetében. Mindezek révén a tagallamok szdmara
kedvezobb tdmogatast tudna felkinalni. A valtozas elomozditana a Bizottsaggal torténd
egylittmiikodés erdsitését, tovabba az Europai Parlament irdnyaban az elszamoltathatosag
megerdsitését. Elobbiek megvalositasa nem érintené a nemzeti kormanyok sajat nemzeti
parlamentjiikkel szembeni elszamolasi kotelezettségét. Ugyanakkor a meglévé Europai
Stabilitdsi Mechanizmus keretében fennallo kotelezettségek valtozatlanul fennmaradnak.

A Bizottsag a kezdeményezést tanacsi rendeletre iranyul6 javaslat formgjaban ter-
jesztette eld. Ahhoz az Eurdopai Unidé mitkddésérdl szolo szerzédés 352. cikke értel-
mében az Eurdpai Parlamentnek beleegyezését kell adnia. A 352. cikk lehetévé teszi
az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus beagyazasat az unios keretbe. Az ESM 1étrehozasa
az eurddvezet pénziigyi stabilitisahoz szikséges 1épésnek mindsiil.®! Az EU-Szerz6-
dések az EU-nak e konkrét cél eléréséhez semmilyen egyéb jogalapot nem nyujtanak.®
Fenti cikk (2) bekezdése kifejezetten a nemzeti parlamentek szerepérol rendelkezik.
A Gazdasagi és Monetaris Unio létrehozéasara irdnyuld szamos jelentds korabbi dontés
jogalapja szintén a 352. cikk megfeleldje volt.**

% Az Europai Parlament hatarozata (2017. februar 16.) az eurddvezet koltségvetési kapacitasarol
[2015/2344(INT)].

0 Ezt tobbek kozott a Bizottsag altal kidolgozott A valddi, szoros gazdasagi és monetaris unio tervezete
cimi dokumentum (2012. november 28., COM(2012) 777) is tartalmazta.

81 Az eurdOvezeti stabilitas meg6érzése érdekében az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmushoz hasonlo intéz-
mény sziikségességét tényadatok tamasztjak ald. Azt az Eurdpai Unid miikodésérdl szold Szerzodés
136. cikkének (3) bekezdése, illetve az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmusrol szo6l6 szerzodés preambulu-
manak a masodik bekezdése is megerésiti. Ez utobbi stabilitasi mechanizmusként utal a jelenlegi ESM-re.
Utobbi akkor hozhaté miikddésbe, ,,ha ez nélkiilozhetetlen az eurddvezet egésze stabilitdsanak megérzése
érdekében”.

82 A Birdsag mar mérlegelte annak lehetdségét: a 352. cikk alapjan olyan unios szervet hozzanak 1étre,
amelynek feladata pénziigyi tamogatas nyujtasa az eurdovezet stabilitasanak biztositasa céljabol. Lasd
a Birosag 2012. november 27-i itélete, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, 67. pont.

6 Példaul az Eurdpai Monetaris Egytittmiikodési Alaprol, az eurdpai valutaegységrél vagy az elsé fizeté-
simérleg-timogatasi mechanizmusokrdl sz6l6 dontés meghozatala egyarant az Eurdpai Gazdasagi K6zos-
ségrol sz0lo Szerzddés 235. cikke alapjan tortént. Az a 352. cikk elédjének szamit.
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A javaslatot esetleges kormanykozi megallapodas tervezete egészitette ki. Annak alap-
jan az eur6ovezeti tagallamok egymas kozott megallapodhatnanak az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmusbol az Eurépai Valutaalapba torténd forrasatcsoportositasrol. A tervezet
szerint az Eurdpai Valutaalap valhatna az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus jogutodjava.
Utobbinak valamennyi jogat és kotelezettségét atvehetné. Az Eurdpai Bizottsag javaslata
szerint az Eurdpai Valutaalap az unios jogi kereten beliili 6nallo jogi személyként jonne
létre. Az Eurodpai Stabilitdsi Mechanizmus helyébe 1épne. Alapvetden valtozatlanul
megorizné az ESM pénziigyi és intézményi strukturait. Az Eurdpai Valutaalap a tovab-
biakban is pénziigyi stabilitasi tamogatast nyujtana a nehéz helyzetben 1€vo tagallamok
szamara. Tokepiaci eszk6zok kibocsatasa révén forrasokat teremtene, tovabba pénzpiaci
tranzakciokat bonyolitana le. Valtozatlanul ugyanazok a tagallamok miikodnének egyiitt.
Ugyanakkor az eurd bevezetése utan Gjabb tagallamok is bekeriilhetnének az Eurdpai
Valutaalapba.

Ha az Europai Valutaalap unioés szerv, akkor az Europai Stabilitasi Mechanizmus
jelenlegi strukturajaban bizonyos célzott kiigazitasok valnak sziikségessé. Egyebek
mellett a diszkrecionalis dontések Tanacs altali jovahagyasa® lenne sziikséges.

Az Eurdpai Bizottsag javaslatai 0j elemeket is tartalmaznak:

* Az Eur6pai Valutaalap az Egységes Szanalasi Alap (SRF) kozos védéhalojat

nytjthatja. Ez utébbi a bankunié masodik pillérének — az Egységes Szanalasi
Mechanizmusnak (SRM) — az egyik nélkiilézhetetlen alkotorésze.®

Az Egységes Szanalasi Mechanizmus 2013. évi elfogadasa soran a tagallamok annak
védohaloja kialakitasarol is megallapodtak. Utobbi végso eszkdznek mindsiil. Kizarolag
akkor 1éptetnék életbe, ha az Egységes Szanalasi Alap (SRF) tékefinanszirozasi vagy lik-
viditési célbol azonnal lehivhato forrdsai nem bizonyulndnak elegenddnek. A tagallamok
egyetértettek: a védohalonak kdzéptavon koltségvetési szempontbol semlegesnek kell
lennie. A védohalo esetleges aktivaldsa keretében felhasznalt 0sszegeket az eurdovezeti
bankagazatnak vissza kellene téritenie.

A valsag utan kidolgozott uj EU bankfeliigyeleti és szanalasi szabalyok Iényegesen
csokkentették a bankcs6dok valoszintiségét és potencialis hatasait. Ugyanakkor a kdzos
koltségvetési védohalo az Egységes Szanaldsi Alap finanszirozasi képességének bovité-
séhez valtozatlanul sziikséges. E védohalo megteremtése a bankrendszer iranti bizalmat
erOsithetné. Alatamaszthatja az Egységes Szanalasi Testiilet (SRB) intézkedéseinek

% Ez biztositja a Meroni-elvvel sziikséges osszhangot. A Meroni-elv alapjat a H-9/56. sz., illetve
a H-10/56. sz. tigyek (Meroni kontra Féhatosag, 1957/1958, EBHT 133.) képezik. Ez az elv a kdvetkezokre
vonatkozik: az uniés intézmények milyen mértékben ruhazhatjak at feladataikat szabalyozo tigynokségekre.
Az Eurdpai Valutaalap Kormanyzotanacsa altal hozott diszkrecionalis dontések tandcsi jovahagyasat
egyszerlsitheti, ha a Kormanyzoétanacs és az Eurdcsoport dsszetétele azonossa valik.

% 806/2014/EU rendelet. Az Egységes Szanalasi Testiilet az eur6dvezeti nagy, rendszerszinten jelentds
bankok szanalasi hatosaga. E testiilet 2016 januarjaban lépett miikdésbe. Az Egységes Szanalasi Alapot
az eurdovezeti bankagazat hozzajarulasaibol finanszirozzak. Az Alap a szanalasi koltségek finanszirozasa
céljabol vehet6 igénybe, amennyiben a szabalyozasi keret valamennyi feltétele teljesiil, beleértve az érintett
bank teljes kotelezettségallomanya 8%-anak hitelezdi feltokésitését is.
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hitelességét. Kovetkezésképpen a védohald valosagos igénybevételének a valdsziniisége
ténylegesen csokkenne.

« Altalanosan elfogadott allaspont: az Eurépai Stabilitasi Mechanizmus — a jov6beli
Europai Valutaalap — a leginkabb alkalmas arra, hogy hitelkeret vagy garancidk
formajaban az Egységes Szanalasi Alap védéhalojat nytjtsa. A bizottsag javas-
lata a védohalo sziikség esetén gyors aktivalasahoz sziikséges dontéshozatali
eljarasokat is tartalmazza. Ugyanakkor a Bizottsag kiilonleges eldirdsokat is
javasolt a bankunidban részt vevo, euréovezeten kiviili tagallamok jogos érde-
keinek védelme érdekében.

*  Kormanyzas. A Bizottsag javaslata egyes konkrét siirgds esetekben a gyorsitott
dontéshozatalra is lehetdséget nyujt. A javaslat szerint valamennyi, pénziigyi
hatassal jard nagy horderejti (példaul tékelehivassal kapcsolatos) dontést tovabbra
is egyhangulag kellene meghozni. Ugyanakkor a stabilitasi timogatassal, a kifize-
tésekkel és a védohalo aktivalasaval kapcsolatos konkrét dontésekhez a szavazatok
85%-4at igényld megerdsitett mindsitett tobbség sziikséges.

* A pénziigyi tamogatdsi programok iranyitasa terén az Eur6pai Bizottsag mellett
az Europai Valutaalap kdzvetlenebb bevonasat iranyoztak eld.

* Az Europai Valutaalap uj pénziigyi eszkozoket fejleszthet ki. Ezek az eszk6zok
idével kiegészithetnének vagy tdmogathatnanak mas EU-s finanszirozasi eszko-
zoket, illetéleg programokat. Az igy keletkezd szinergiak rendkiviil eldnydsnek
igérkeznének. Kiilonosképpen: ha az Eurdpai Valutaalap a jovoben lehetséges
stabilizacios funkcid tAmogatasaban is szerepet vallalna.

E valtozasok nyoman az Eurdpai Valutaalap az unios kereten beliil szilard alapokon
nyugvoé valsagkezeld szervvé valhatna. Miikddése a tobbi unids intézménnyel teljes
szinergiaban lehetne. A Tanacs és a Bizottsag az EU-Szerzodésekben rogzitettek szerint
a gazdasagi és koltségvetési feliigyelettel, illetve szakpolitikai koordinacioval kapcsolatos
hataskoreiket és felelosségeiket tovabbra is megtarthatnak.

A gyakorlati egyiittmiikddés ugyancsak megndhetne: elénydsebb helyzetbe keriilné-
nek a tagallamok, parbeszéd alakulna ki a piaci szereplokkel, tovabba elkeriilhetd lenne
a tevékenységek megkettézése. A GMU 2.0 iranyaba megtett elorelépések fiiggvényeé-
ben a késdbbiekben szorosabb egylittmiikodés is kialakithato volna.

4.2.2. A Fiskalis Paktum unios keretbe emelése®®

A gazdasagi és monetaris unidbeli stabilitasrél, koordinaciorol és kormanyzasrol szolo
kormanykozi szerzédést 2012-ben a szuverén adossagvalsag stulyos idészakaban 25 unios

% A bizottsagi dokumentum pontos cime: Javaslat a gazdasdagi és monetdris uniébeli stabilitdsrol, koor-
dindciordl és kormanyzasrol szolo szerzddés lényegi elemeinek az unios jogi keretbe torténd beemelésére,
figyelembe véve a stabilitdsi és novekedési paktumba beépitett és a Bizottsag altal 2015. janudr ota meg-
allapitott megfeleld rugalmassagot.
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tagallam irta ala.®” A Fiskalis Paktum kiegésziti az EU koltségvetési keretrendszerét,
amelynek a Stabilitasi és Novekedési Paktum is részét képezi.

A Fiskalis Paktum (a gazdasagi €s monetaris uniobeli stabilitasrol, koordinaciorol
¢s kormanyzasrol szolo szerzodés) 16. cikke szerint a szerzddo felek jogi kotelezett-
séget vallaltak: a szerzddés hatalybalépését kovetd 6t éven beliil — azaz 2018. januar
1-jéig — 1épéseket tesznek a szerz6dés 1ényegi elemeinek az unids jogba®® torténd
beemelése érdekében. Kiemelést igényel: az e szerzddésrdl folytatott targyaldsok soran
az Europai Parlament és a Bizottsag kifejezetten ragaszkodott ahhoz, hogy a szerz6dés
meghatarozott idon beliill az unios jog részévé valjon.

A Fiskalis Paktumra vonatkozo6 2012. évi dontés — csakugy, mint az ESM eseté-
ben — az akkor fennallo koriilmények Osszefiiggésében igényel vizsgalatot. A 16. cikk
szerinti kotelezettség, illetve az a tény, hogy az tgynevezett ,,kettes csomag” mar a szer-
z0dés szamos elemét beemelte az unios jogba, vildgosan jelzik: kezdettdl fogva az unios
megoldasok kialakitdsa iranti szandék érvényesiilt. Az Eurdpai Parlament szintén tobb
izben slirgette a gazdasagi €s monetaris uniobeli stabilitasrol, koordinaciorol és kormany-
zasrol sz016 szerzodés tartalmanak unios jogba torténd beépitését.” A ,teljes” Gazdasagi
¢s Monetaris Uni6 kormanyzasa a valdsagos legitimacio és demokracia kdvetelményei
szerint az Unid intézményi keretének része kell legyen.”

A Bizottsag altal javasolt iranyelv a Fiskalis Paktum 3. cikke lényegét tartalmazza.
E cikk szerint strukturalis értelemben vett koltségvetési egyensulyi szabalyt kell alkal-
mazni. Ahhoz jelent6s eltérés esetén korrekcios mechanizmusnak sziikséges tarsulnia.”

A koltségvetési paktum unids jogba torténd beemelése egyszertsitené az unios jogi
keretet. Az EU atfogd gazdasagi kormanyzasi keretének részeként folyamatos €s jobb
nyomon kdvetést tenne lehetévé. Kifejezetten kiegészitené és megerdsitené az allamados-
sag prudens szintjei iranyaba mutatd konvergencia elérését célzd meglévo koltségvetési
keretrendszereket. A javaslat egyidejlileg a Stabilitasi ¢s Novekedési Paktumba beépitett,
illetve a Bizottsag altal 2015 januarja 6ta megallapitott megfeleld rugalmassag kritéri-
umait is teljesiti.’”?

67 Ausztria, Belgium, Bulgéria, Ciprus, Németorszag, Dania, Esztorszig, Spanyolorszag, Franciaorszag,
Gordgorszag, Magyarorszag, Olaszorszag, frorszag, Litvania, Luxemburg, Lettorszag, Malta, Hollandia,
Portugalia, Lengyelorszag, Romania, Svédorszag, Finnorszag, Szlovénia és Szlovékia.

% A gazdasagi és monetaris unidbeli stabilitasrol, koordinaciordl és kormanyzasrol szo16 szerz6dés
16. cikke szerint ,,a szerzodés hatalybalépését koveto legfeljebb 6t éven beliil a végrehajtasaval kapcsolatos
tapasztalatok értékelése alapjan az Europai Uniorol szolé Szerzédéssel és az Europai Uni6d mitkodésérol
sz016 Szerzodéssel 6sszhangban meg kell tenni az ahhoz sziikséges 1épéseket, hogy e szerz6dés tartalma
az Eurépai Unio jogi keretének részévé valjon”.

¢ Az Eurdpai Parlament 2013. december 12-i allasfoglalasa az Eurdpai Uni6 tobbszintii iranyitasanak
alkotmanyos problémairdl [P7 TA(2013)0598], valamint 2015. junius 24-i allasfoglalasa a gazdasagi kor-
manyzas keretének feliilvizsgalatarol: mérleg és fébb kérdések [P8 TA(2015)0238].

0 A javaslat valamennyi eurdovezeti tagallamra vonatkozik, az eur66vezeten kiviili tagallamok tekinte-
tében pedig részvételi zaradékot tartalmaz.

I A Bizottsag korabbi beszamoloja[COM(2017) 1201 final, 2017. februar 22.] szerint az emlitett cikkben
foglalt rendelkezéseket mar atiiltették a nemzeti jogba.

2 COM(2015) 12, 2015. januar 13.
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4.2.3. Eurodvezeti stabilitast szolgalo, unios jogi keretbe foglalt 0j koltségvetési eszkdzok

J.-C. Juncker, az Europai Bizottsag korabbi elndke az Unid helyzetérdl szolo beszédében
2017-ben alahuzta: nincs sziikség parhuzamos struktarakra: ,,Nincs sziikségiink arra,
hogy az eurdovezetnek kiilon koltségvetése legyen, sziikségilink van viszont az unios
koltségvetésen beliil az eurodvezetre vonatkozod erds koltségvetési sorra.” A Gazdasagi
és Monetaris Unio elmélyitésérdl, illetve az Eurdpai Unid pénziigyeinek jovdjérdl szolo
vitaanyag altalanossagban ¢és a konkrét euroovezeti igények szempontjabol is bemu-
tatta az unios kozpénziigyek korszeriisitésével osszefiiggd kihivasokat. A Bizottsag
2017 decemberi utiterv keretében eldterjesztett javaslatainak lényeges eleme: bizo-
nyos — az eurodvezet €s az EU egésze szamara egyarant nélkiilozhetetlen — koltségvetési
funkciok hogyan fejleszthetok tovabb a jelenlegi és jovébeli unios pénziigyi keretek
kozott.

A dokumentum egyes elemei mar a 2020 utani id6szakra vonatkozo tobbéves pénz-
iigyi keretre iranyuld javaslatokat eldlegezték meg.

A kozlemény négy, a GMU elmélyitése szempontjabol elengedhetetlen konkrét funk-
ciot targyal. Az egyes funkciok tekintetében a kovetkezd konkrét 1€pések megtételére
tesz javaslatot:

»  Strukturdlis reformok tamogatdsa a kovetkezok révén: 1. a reformok végrehajtasat
elésegitd eszkoz a tagallami reformvallalasok elémozditasa érdekében; 2. tagal-
lami kérésre technikai segitségnyujtas biztositasa;

* a konvergenciat tamogato célzott eszkéz az eurddvezeti csatlakozas irdnyaba
halad6 tagallamok szamara;

*  védohalo a bankunio szamdara az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus/Eurdpai
Valutaalap révén, a fentiekben foglaltak szerint;

e az uniods, illetve eurdédvezeti szinten rendelkezésre alld kiilonbozé alapokat
és finanszirozasi eszkozoket 6sszefogo stabilizacios funkcio, amely jelentds aszim-
metrikus sokkok esetén elsdsorban a beruhazasi szintek fenntartasat szolgalna.

A Bizottsag egyes jelzett elképzelések részletesebb kidolgozasa és gyakorlati kiprobalasa
révén elsésorban a strukturalis reformokat és a kapacitasépitést kivanta eldmozditani.
E célbol a csomaggal egyidejiileg a kdvetkezo kezdeményezéseket terjesztették elo:

* A koz0s rendelkezésekrol szolo rendelet modositasara iranyulo javaslatot, az euro-
pai strukturalis és beruhazasi alapokba beépitett eredményességi tartalék lehet-
séges felhasznalasi korének bovitését célozza.

* A strukturalisreform-tdmogatd program megerdsitésére iranyuld javaslatot.
Annak célja a valamennyi tagallam altal igénybe vehetd technikai segitségnyujtas
elémozditasa, tovabba az euroovezeten kiviili tagallamok konvergenciafolyama-
tanak tamogatasa.

Az Ot elnik jelentésének kozzétételét kovetden a Bizottsag 2015 végén létrehozta
a Strukturalisreform-tamogato Szolgalatot. A szolgalat feladata a tagallamoknak torténd

technikai segitségnyujtéas: egyes konkrét reformok kidolgozasanak és végrehajtasanak
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tamogatasa vagy a tagallami atfogo6 reformkapacitds megerdsitése céljabol. A program
a kozigazgatas ¢és az iizleti kornyezet korszerusitésére iranyuld reformok tagallamok
altali kidolgozasat sikeresen segitette. Am e technikai segitségnyijtas iranti igény messze
meghaladja a strukturadlisreform-tamogato program™ keretében eredetileg hozzaférhe-
tove tett forrasokat.

Ugyanakkor nagy sziikség van az eloretekinté tervezésre és —igény esetén — a kiviil-
allo tagallamok eurdovezeti csatlakozasra torténd felkésziilésének tamogatdsara. A val-
sagbdl levonhat6 fontos tanulsagok: a konvergencia elérése és a szilard gazdasagi struk-
tarak kiépitése donté fontossagu az Uniod joléte és mindenekel6tt az egységes valuta
zokkendmentes mitkddése szempontjabol.

Az eurdovezeten kiviili tagallamok szamara nyujtott célzott technikai segitségnyujtas
eredményesen hozzajarulhat a realkonvergencia folyamatahoz. Ez kiilonosen érvényes:
az allamhaztartéasi gazdalkodas, a kozigazgatas, a pénziigyi szektor, valamint a mun-

kaer6- és termékpiacok teriiletein.

4.2.4. Eurodpai gazdasagi és pénziigyminiszter

Az Unid helyzetérdl szo6lo idézett beszédében Juncker, a Bizottsag volt elndke kiallt
az eurdpai gazdasagi és pénziligyminiszteri poszt 1étrehozasa mellett. A ,,rendeltetés
meghatarozza a format” logikat kovetve a miniszter meghatarozo szerepet jatszana
az unios gazdasagi kormanyzas koherencidjanak, hatékonysaganak, atlathatosaganak
¢s demokratikus elszamoltathatosaganak javitasaban. Ugyanakkor kiemelést igényel:
az illetékes biztos — adott esetben a Bizottsag alelnoke — és az Eurocsoport elndke — altal
ellatott funkcidk 6sszevonasara mar a hatalyos unios EU-Szerzddések értelmében is van
lehetéség.™

A GMU jelenlegi szerkezete alapvetden Osszetett. Az egyes hataskorok, feladatok
és eszkozok kiilonbozd szervek kezében vannak. Azok eltérd, esetenként atfedéseket
mutato jogi keretek kozott miikodnek. E gyakorlat mind az unios polgarok, mind a dontés-
hozok szempontjabol elmarad az optimalistol. Korlatozza az EU és kiilondsen az eurdo-
vezet koz0s gazdasagi érdekeinek egyértelmi megfogalmazésara €s érvényesitésére
vonatkozo képességet. Az elmult évek soran az eurd vezeté nemzetkozi valutava valt.
A GMU t6bb dimenzioja is er6sodik. E koriilmények kozott egyre hatarozottabban jelent
meg fenti igény. Ezzel is Osszefliggésben a Bizottsag belsd koordinacios kapacitasait
az alelndkokre ruhazott 0j, tobb gazdasagi, pénziigyi és szocialpolitikai tarca dsszehan-

oo

golasat célzo horizontalis funkcidk révén megerdsitette.

3 A strukturalisreform-tamogatd programot 2017 majusaban hoztak 1étre a szolgalat tevékenységének
pénziigyi tamogatasa céljabol.

™ Az Europai Uniordl szolo Szerz8déshez és az Europai Unio miikodésérdl szolo Szerz6déshez csatolt,
az Eur6csoportrol szol6 14. sz. jegyzokonyv 2. cikke az Eurdcsoport elndkének megvalasztasara vonatkozo
szabalyokat rogziti. Az Eurdcsoport elndkének és a Bizottsag tagjainak feladatai kozott nincs dsszeférhe-
tetlenség.
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Az Eurdpai Bizottsag 2017. decemberi kozleménye a jovobe tekintve bemu-
tatta: a miniszter hataskdrében hogyan 6tvozhetok egyes meglévo funkciok az unios
és az eurdovezeti gazdasag altalanos érdekeinek érvényesitése, a szakpolitikai koordi-
javitasa érdekében. A dokumentum szerint az eurdpai gazdasagi és pénziigyminiszter
az unios €s az eurodvezeti koltségvetési eszkozok felhasznalasat feliigyelné. Annak révén
a jelzett eszk6zok kozos prioritdsok tdmogatasa terén kifejtett hatasa maximalizalasat
mozdithatna eld.

Lényeges a miniszter tevékenységének lehetséges intézményi hattere. A miniszteri
tisztség intézményesitése a gazdasagpolitikai dontéshozatal eurdpai dimenzidjat erdsi-
tené. Uniods szinten, a nemzeti hataskorok megkérddjelezése nélkiil, szigort parlamenti
ellendrzést teremtene. A miniszteri intézmény a meglévo funkciok és szakértelem unios
szinten torténd dsszevondsaval hatékonyabb iranyitasi keret megteremtéséhez jarulhatna
hozza. Utobbi a nemzeti hataskorok érvényesitését egészitené ki €s mozditana eld, tobbek
kozott az unids szintii egylittmiikodés tekintetében is.

E tisztség létrehozasa lépesdzetesen valosulhatna meg. A miniszternek a Bizottsag
alelnokeként betdltott szerepe akar a kdvetkezo Bizottsag megbizasa részeként is megha-
tarozhato. Az Eurdcsoport elnoki feladatainak ellatasat illetden az Eurdcsoport informalis
moddon megallapodhatna: két egymast kdvetd megbizatasi idészakra a minisztert valasztja
elnokké. Azaz az elnok mandatuma 6sszhangba hozhat6 lenne a Bizottsag mandatumaval.

4.3. A GMU elmélyitésének iitemterve

Az altalanos alapelvek gyakorlati megvalositasdhoz a kijeldlt irdny hatdrozott koveté-
sére ¢s megfeleld litemezésre van sziikség. Az 6t elndk jelentését kdvetden a gazdasagi
€s monetaris unios elmélyitésérol szolo vitaanyag a gazdasagi és monetaris unié 2025-ig
torténd kiteljesitésének litemtervét vazolta fel.

A Bizottsag 2017. decemberi utiterve az dtfogd program részét képezi. Osszességében
négy egymast kiegészitd teriileten sziikséges 1ényegi elorelépés. Azok a kdvetkezok:
1. pénziigyi unio; 2. kéltségvetési unio; 3. gazdasagi unio, 4. demokratikus elszamoltat-
hatosag és megerdositett kormanyzas.

Az els6 1épések megtételéhez a kovetendd irdny, a bejarando 1t eldzetes, pontos
tisztazasa meghatarozo jelentéségili. Annak f6 elemei az alabbiakban foglalhatok dssze.

4.3.1. Pénziigyi uni6
A bankunio és a tokepiaci unido megteremtése az EU pénziigyi dgazatat érinto, fenn-
marado kockdzatokat 1ényegesen csokkenti. Megvaltoztatja annak alapjait, hozzjarul

stabilitasa és ellenallo képessége novelésehez. Ugyanakkor az erre iranyulé munka hatra-
levé részét mielébb el kell végezni.

260



A Gazdasagi és Monetaris Unio rendszerének egyes sajatossagai

A 2017 oktoberében kozzétett, a bankunio kiteljesitésérdl szolo bizottsdgi kbzlemény™
a megoldandd kérdések pragmatikus litemezését tartalmazza. E konkrét {itemterv elsd
¢s legfontosabb lépésként a kockdzatcsokkentési kezdeményezés maradéktalan megvalo-
sitasat iranyozza el az unios bankok ellenallo képességének tovabbi javitasa érdekében.
Az Europai Parlament és a Tanacs altal targyalt szamos kezdeményezésrol — kiilondsen
a Bizottsag altal 2016 novemberében bemutatott banki csomagrol™ és a vallalati fizetés-
képtelenségre és szerkezetatalakitasra vonatkozd javaslatrol — megallapodasra kell jutni.
Szintén hatarozott elérelépésre iranyoztak eld a nem teljesito hitelek kezelését célzo,
nemzeti és europai szinten egyarant folytatott munkaban. E kérdés tovabbra is kihivasok
elé allitja a bankszektor egyes részeit.”” Parhuzamosan a tarsjogalkotoknak megallapo-
dast kellene elérniiik az Eurdpai Betétbiztositdsi Rendszerre vonatkozd javaslatrol.’s
Az Egységes Szandlasi Alap kézos véddohalojara iranyulo javaslatrol 2018 kozepéig
politikai szintli megéllapodast tartottak sziikségesnek, hogy a védohalé 2019 folyamén
késedelem nélkiil miikddésbe 1éphessen.

Ezzel egyidejlileg valamennyi szereplé — az unios intézmények, a tagallamok, a fel-
iigyeleti hatosagok és a piaci résztvevok egész Europaban — fokozott eréfeszitései sziik-
ségesek a tékepiaci unio gyakorlati megvalositasa érdekében. A {6 célok a kovetkezok:
a fejlett és jol integralt tokepiacok tdltsék be a nekik szant sokkelnyeld szerepet, valja-
nak a magéanszektorbeli kockdzatmegosztas hatékony csatorndjava, ugyanakkor javitsak
a forrashoz jutast, mindenekel6tt az induld vallalkozasok és a cégek szamara.

A Bizottsag timogatasarol biztositotta az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet kereté-
ben az dllamkotvény-fedezetii unios értékpapirokkal kapcsolatban zajlo munkat. Az ilyen
értékpapirok elterjedését elésegitd keretrendszerre vonatkozo elsd javaslat 2018-ban
eldterjesztésre kertilt.

4.3.2. Koltségvetési (fiskalis) unio

A gazdasagpolitikai koordinacié eurdpai szemeszterének részeként alapvetd igény a nem-
zeti szintll feleldsségteljes koltségvetési politikak megvalositasa. Azok elémozditasa
érdekében a rendezett koltségvetési keretek kialakitdsanak tdmogatasa, valamint az ados-
sagszintek megfeleld figyelemmel kdvetése meghatarozo jelentdségii.

A szakpolitikai iranymutatds tovabbra is figyelembe veszi: a gazdasagi ciklus adott
szakaszaban gazdasagi és koltségvetési szempontbol milyen lépések észszerliek az érin-
tett orszagok, illetve az eur6ovezet egésze tekintetében. Az Europai Bizottsag valtozat-
lanul érvényesiti a Stabilitasi és Novekedési Paktum szabalyait. A reformok tamogatasa,

> COM(2017) 592 final, 2017. oktober 11.

6 A Bizottsag 2016. november 23-i javaslatai, amelyek a kovetkez6 jogszabalyok modositasara iranyulnak:
575/2013/EU rendelet, 2013/36/EU iranyelv, 2014/59/EU iranyelv, valamint a Tanacs (EU) 2015/81 végre-
hajtasi rendelete (2014. december 19.).

77 Lasd példaul a Gazdasagi és Pénziigyi Tanacs kovetkeztetései a bankszektorbeli nem teljesitd hitelekrol
(9854/17. sz. dokumentum).

8 COM(2015) 586 final, 2015. november 24.
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illetéleg a beruhdzasok ¢lénkitése céljabol a paktumba beépitett rugalmassaggal élni
kivan. Az euroovezet prioritasaira tovabbra is nagy hangsulyt fordit. Konkrétan az agg-
regalt koltségvetési iranyvonalat illetéen, az eurddvezet gazdasagpolitikdjarol szolo éves
ajanlassal 6sszhangban.”

E szempontokon tulmenden — a fentiekben ismertetettek szerint — a 2020 utdni tobb-
éves pénziigyi keret kulcsfontossagu lehet6séget kinal az EU kdzpénziigyek korszeri-
sitésére, a nemzeti reformtorekvéseket és beruhazasélénkitési eréfeszitéseket 6sztonzod
Uj szinergiak azonositasara, valamint a jelentds aszimmetrikus sokkok enyhitésére.
A Bizottsag e kezdeményezés részeként eredetileg 2018 majusaban kivanta bemutatni
a stabilizacios funkcio kiépitésére iranyul6 javaslatot. E funkci6é miikodése iddvel teljes
kortivé valna.

A valsag évei alatt a gazdasagi koriilmények kozotti kiillonbségek figyelembevétele
iranti igény rendkiviil hangsulyossa valt. Annak eredményeképpen az unids szintl kolt-
ségvetési szabalyok egyre kifinomultabba, ugyanakkor dsszetettebbé valtak. Ez olykor
a reformokkal kapcsolatos nemzeti felelosségvallalasra, annak hatékony végrehajtasara
visszas hatast gyakorolhat. A szorosabb gazdasagi, koltségvetési és pénziigyi integracid
megfeleld piaci fegyelemmel tarsulva hosszabb tavon modot nyUjtana az unios koltség-
vetési szabalyok feliilvizsgalatahoz. 2025-ig jelentés egyszeriisités valosulhatna meg.

4.3.3. Gazdasagi unio

A konvergencia és az integracio a gazdasagi unié kdzponti elemei. A fenntarthat6 jolét
eléréséhez a tagallamoknak a jovOben is a gazdasaguk korszer(isitéséhez, az esetleges
sokkokkal szembeni ellendllo képességiik fokozasahoz és novekedési kilatasaik javitasa-
hoz sziikséges reformokra sziikséges 6sszpontositaniuk. A gazdasagpolitikai koordindcio
europai szemeszterének keretében éves rendszerességgel megvitatjak és nyomon kovetik
a reformok prioritasait.

A jovében az unios keretnek valtozatlanul a redlkonvergenciat elomozdito reform-
folyamatot az EU egészére kiterjedOen tamogatnia sziikséges. Az eurdovezeten beliil
¢és az euroddvezeti csatlakozas iranyaba halad6 tagallamok korében is.

A Bizottsag az Europai Parlament és a Tanacs szamara a strukturalisreform-tamogato
program koltségvetésének megerdsitését javasolta. Az eurot bevezetni kivand orsza-
gok szamara meghatarozott idétavlatban testreszabott tdmogatast kivannak nyujtani.
A 2020 utani idészakban a Bizottsag a strukturalisreform-tadmogato program folytatasat
kivanja elérni. Utdbbi az eur6dvezeten kiviili tagallamok altal igénybe vehetd, konver-
genciat tamogato célzott eszkozt is tartalmazna.

A konvergencia tekintetében alapvetd jelentdségli a nemzeti gazdasagpolitikak
valtozatlanul a nemzeti kormanyok altal kezdeményezett reformokat tobbéves tavlatba
helyez6 megkdzelitéshez kapcsolodik. Igen nagy jelentéségii valamennyi intézkedés

7 Lasd példaul COM(2016) 726 final (2016. november 16.) és COM(2017) 770 final (2017. november 22.).
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erdteljes szocialis dimenzidval torténd felruhazasa. A 2017. november 17-én Goéteborgban
kihirdetett szocidlis jogok eurdpai pillérében foglalt elvek €s jogok iranytiiként szolgal-
nak majd a jobb munka- és életkoriilmények felé mutatd, megujitott konvergenciahoz.®
Az ttiterv altal atfogott idészakban a Tanacs és az Eurdcsoport keretében megerdsitik
a szakpolitikak 6sszehasonlito teljesitményértékelése és a konvergencia standardjainak
azonositasa terén folydo munkat.

4.3.4. Demokratikus elszamoltathatosag és megerdsitett kormanyzas

Az intézmények hatékonysaganak, atlathatosaganak és elszamoltathatosaganak tekinte-
tében kiemelkedden fontos lenne a Fiskalis Paktum unios jogi keretbe torténd beemelése.
(Azt eredetileg 2019 kdzepére iranyoztak eld.)

Az Eurépai Parlamentet és a nemzeti parlamenteket megfelel6 feliigyeleti hataskorok-
kel sziikséges felruhazni. A Bizottsag az elmult években hatékony és rendszeres parbeszé-
det alakitott ki az Eurdpai Parlamenttel az unios, illetve az eurodvezeti gazdasagpolitikai
kérdésekrdl. A két intézmény hivatalos formaban is rdgzithetné ezt a gyakorlatot.

Az eurdpai gazdasagi és pénziigyminiszteri tisztség 1étrehozasa is jelentds elorelépés
lenne. Az Eurdcsoport pedig két egymast kovetd megbizatasi idészakra a minisztert
valaszthatna elnokévé. Mindezekkel parhuzamosan a Gazdasagi és Monetaris Unio
tiikkroznie sziikséges.®!

A Bizottsag 2017. decemberi csomagja a Gazdasagi és Monetaris Unio elmélyitésének
tovabbi kulcsfontossagt 1épéseit iranyozta eld. Azok megvaldsitasa révén egységesebb,
erdsebb és demokratikusabb integracio épithetd ki. A vezetdi iitemterv alapjan a kovet-
kez6 idoszakban konkrét dontések sziikségesek. A Bizottsag altal javasolt iitemterv
az alabbi lépések végrehajtasat tartalmazta.

2018 kozepéig:

* A bankunio kiteljesitésé¢hez sziikséges jogi aktusok — koztiik az unids bankok
ellenalld képességének javitasat célzo, 2016. novemberi kockéazatcsokkentési cso-
mag — elfogadasa. Ezzel parhuzamosan a tékepiaci uniora vonatkozo javaslatokkal
Osszefiliggd munka folytatasa.

»  Megallapodas az Egységes Szandldsi Alap kozés védohalojardl. A cél: a védohalo
2019 végére valjon késedelem nélkiil miikodoképessé.

* A strukturdlisreform-tamogato program tevékenységének 2020-ig torténd meg-
kétszerezésére iranyuld javaslat elfogadasa.

80 A pillér elfogadasat kiegészitette a szocialis eredménytabla bevezetése. Utobbi a 2018. évi eurdpai
szemeszterbe is beépitésre keriilt. A foglalkoztatasi és szocialis mutatok nyomon kovetése referencia-
kereteként miikodik.

81 Az eurdovezet egységesebb kiils6 képviseletének megteremtését az Eurdpai Bizottsag mar 2015-ben
inditvanyozta [COM(2015) 603 final, 2015. oktober 21.].
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* A kozos rendelkezésekrdl szol6 rendelet célzott modositasanak elfogadasa a nem-
zeti reformok végrehajtasanak elomozditasa érdekében.

2018 végeig:
* Az europai betétbiztositasi rendszerre vonatkozd javaslat elfogadasa.
* Az Europai Parlament és a Bizottsag kozotti intézményes parbeszéd gyakorlatanak
formalizalasa.
2019 kozepéig:

1. Az Eurdpai Valutaalap létrehozasara; 2. a GMU-beli stabilitdsrol, koor-
dindciorol és kormanyzasrol szolo szerzédés (Fiskalis Paktum) EU jogba
torténd beemelésére; 3. az eurodvezet Nemzetkozi Valutaalapon beliili egy-
seges képviseletének létrehozasara iranyulo javaslatok elfogadasa.
Egyetértési megallapodas arrol, hogy a kovetkezd Bizottsdgban milyen sze-
repet tolt be az eurdopai gazdasagi és pénziigyminiszter, akit az Eurdcsoport
két egymast kdvetd megbizatasi iddszakra elnokéve valaszt.

Az eurodvezet mitkodésének javitasara iranyuld, fliggében 1évo javaslatok-
ol sz016 targyalasok lezarasa, tovabba a kdvetkezd tobbéves pénziigyi keret
Osszefiiggésében 1. a strukturalis reformok tamogatdasara, 2. az euroovezeten
kiviili tagallamoknak szolo, konvergenciat tamogato célzott eszkozre, 3. a sta-
bilizacios funkciora iranyulo javaslat elfogadasa.

A tokepiaci unioval 6sszefiiggd, valamennyi folyamatban 1év6 jogalkotasi
kezdeményezés véglegesitése, beleértve az eurdpai feliigyeleti hatosagok feliil-
vizsgalatat, az eurdpai piaci infrastruktirarendelet valamennyi médositasat
és a paneuropai nyugdijterméket is.

Fenti teriileteken torténd eldrelépések mellett alapvetd igény volt: legyen egyértelmii
a2019-2024 kozott kdvetendd irany. Annak alapjat az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris
Unio 2025-ig torténd elmélyitésére vonatkozo cél képezi. A 23. dbraban szerepld iitemterv
a gazdasagi €s monetaris uni6 elmélyitésére vonatkoz6 vitaanyagra épitve a 2019 utan
esedékes legfontosabb intézkedéseket foglalja 6ssze. Azokat még az utiterv altal atfogott
idészakban kialakitando egyetértési megallapodéasba kivantak beépiteni.
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2018-ban

Pénziigyi unié Gazdasagi és pénziigyi unié
Bank- és tékepiaci unio Az EU tobbéves pénziigyi kerete
— A bankuni6rol szo6l6 valamennyi hatralévo javas-  — A strukturalisreform-tamogatd program megerd-
lat elfogadasa, tobbek kozt a kockazatcsokken- sitésére vonatkozo javaslat elfogadasa
tésrol, az eurdpai betétbiztositasi rendszerrol — a kozos rendelkezésekrol szol6 rendelet cél-
¢és az Egységes Szanalasi Alap védéhalojarol iranyos modositasanak elfogadasa
52010 javaslatoké. — A 2020 utani idészakra vonatkozo6 tobbéves
— Bizottsagi javaslat az allamkotvény-fedezetii pénziigyi keretre vonatkozo bizottsagi javas-
eurdpai értékpapirokat lehet6vé tevo keretrol latok

az euroovezet szamara, az Eurdpai Rendszer-
kockazati Testiilet munkaja nyoman

Demokratikus elszamoltathatésag és hatékony iranyitas

Europai valutaalap A koltségvetési paktum beemelése az unios jogba
— A jogalkotasi javaslatrol folytatott vita — A jogalkotasi javaslatrol folytatott vita
Eurodpai gazdasagi és pénziigyminiszter Az uniés intézmények kozotti parbeszéd
— Politikai szint{i vita formalizalasa — Az Eurdpai Parlament és a Bizottsag kozotti
Az euroivezet kiilsoé képviselete gyakorlatok

— A jogalkotasi javaslatrol folytatott vita

2019 kozepéig

Pénziigyi unié Gazdasagi és pénziigyi unio
Bank- és tékepiaci unio Az EU tobbéves pénziigyi kerete
— Teljes mértékben miikodéképes védohalo — A 2020 utani idészakra vonatkozo, a struktu-
az Egységes Szanalasi Alap szamara ralis reform tamogatasara iranyulo javaslatok
— Az eurdpai betétbiztositasi rendszer megvalo- elfogadasa
sitasa — A 2020 utani idészakra vonatkozd, az eur6o-
— A tékepiaci uniorol szolo osszes fiiggdben léve vezeten kiviili tagallamok konvergenciajat
jogalkotasi kezdeményezés véglegesitése tamogato célzott eszkozre iranyulo javaslat
elfogadasa

— A 2020 utani idészakra vonatkozo, stabilizacids
funkciora iranyul6 javaslatok

Demokratikus elszamoltathatésag és hatékony iranyitas

Eurdépai valutaalap Az eurddvezet kiilsé képviselete
— A jogalkotasi javaslat elfogadasa — A jogalkotasi javaslat elfogadasa
Eurdépai gazdasagi és pénziigyminiszter A koltségvetési paktum beemelése az unios jogba
— Egyetértési megallapodas — A jogalkotasi javaslat elfogadasa
Lehetséges tovabbi lépések 2019 végétol 2025-ig*
Pénziigyi unié Gazdasagi és pénziigyi unié
— A tokepiaci uniora vonatkozoé kezdeményezések — Az uj tobbéves pénziigyi keret végrehajtasa
folyamatos végrehajtasa — Teljes mértékben miikddoé stabilizacids funkcid
— Lépések megtétele egy eurdpai biztonsagos — A Stabilitasi és Novekedési Paktum szabalyai-
eszkoz kibocsatasanak iranyaba nak egyszeriisitése

— Valtozasok az allampapir-kitettség szabalyozasi
uton torténd kezelésében

Demokratikus elszamoltathatésag és hatékony iranyitas

— Teljes hataskorii eurdpai gazdasagi és pénziigy- — Teljes mértékben miikodé Eurdpai Valutaalap
miniszteri tisztség, aki egyben az Eurdcsoport — Euréovezeti allamkincstar létrehozasa
elnoke, valamint a Bizottsag alelnoke

23. abra: Az europai Gazdasagi és Monetaris Unio elmélyitésének iitemterve

Forras: Eurdpai Bizottsag
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4.4. Viziok, reformok

A 2017. janiusi euréovezeti csucstalalkozon az unids vezetdk meghoztak az elsé donté-
seket a GMU reformjarol, tobbek kozott az ESM jovdjeérdl és a bankunio kiteljesitéseérol.
Megbiztak az Eurdcsoportot: 2018 decemberéig dolgozza ki a kozds védohald miikodési
kereteit, és allapodjon meg az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) tovabbfejlesz-
tésének kereteirdl.

Emmanuel Macron francia elndk 2017 szeptemberében — a parizsi Sorbonne-on —
az europai integracio perspektivait atfogo, szandéka szerint ,,programado6” beszédet
tartott.

A ko0z0s piac alapitoinak ,,vizidihoz torténd visszatérést” javasolta. Az egyuttal a sz¢él-
sOjobboldal térnyerése ellen is megoldast kinalhat. Lényeges elvek megfogalmazasa
mellett tobb mint hisz konkrét kezdeményezést is tett. (Biralodi szerint sok esetben mar
korabbrol ismert otleteket is felmelegitve.)

Az aktualis kihivasok szambavétele soran ramutatott: szamos problémaval kell egy-
szerre szembenézni. A migracid, a biztonsag, a klimavaltozas, a digitalis forradalom,
a globalis gazdasag szabalyozasa 6nmagukban is sulyos témakorok. Még inkabb azok,
ha egyszerre jelennek meg.

Rendelkeznek-e az eurdpai orszdgok azokkal a képességekkel és eszkdzokkel, ame-
lyekkel e helyzetben meg tudjak védeni érdekeiket, értékeiket? Szavatolni tudjak demok-
ratikus és a vilagon egyediilalld szocialis modelljiik 0j realitdsokhoz torténd adaptala-
sat? — tette fel a kérdést. Majd leszogezte: a hatékony valaszadashoz nem elég az eddigi
politikak, az eddigi szokasok, vagy éppen az eddigi kdltségvetés fenntartasa. Tobbre
van sziikkség. Miként nem megoldas a nemzeti hatarok kozé torténd bezarkdzas sem.

A jovo biztositasa érdekében az egyetlen megoldas csak a szuverén, egyesiilt és demok-
ratikus Europa ujraépitese lehet — foglalta 6ssze mondandojanak kulcsiizenetét a fran-
cia elnok.®? A tovabbiakban a megreformalando teriiletek hosszu sorat tekintette at,
koz0s eurdpai politikat szorgalmazva: a kutatdstol €s az innovaciotol a digitalizacion at
a k6zos védelemig, az ad6zas egyes teriileteinek harmonizalasaig, vagy éppen a mene-
dékjogi rendszerek egységesitéséig. Szamos Gtletet vazolt fel az oktatasra vonatkozoan:
eurdpai egyetemek alapitasatol annak eléréséig, hogy 2024-re Eurépaban valamennyi
diak legalabb két eurdpai nyelvet beszéljen. Valjék adottsagga: minden diak hat honapot
csereprogram részeként mas eurdpai orszagban tolt el.

A valtoztatasi szandék nem keriilte meg az eurdpai unios intézményeket sem. Példaul
az akkor 28 tagot szamlalo Europai Bizottsag méretét 15 fosre csokkentené. Az EP-kép-
visel6i helyek felének ,,eurdpai lista” alapjan torténd megvalasztasat intézményesitené.
Szamos 1) eurodpai ligyndkség, illetve szervezet felallitasat is felvetette.

Az egyetlen teriilet, ahol viszonylag visszafogottan fogalmazott — ezt szinte vala-
mennyi tudésitas kiilon is kiemelte — éppen az eurdovezet reformja volt. (Holott korab-
ban éppen annak vonatkozéasaban vartak tdle a legradikalisabb kezdeményezéseket.)

82 Macron — mint utobb elarulta — beszéde tartalmat elézetesen egyeztette Angela Merkel német kancel-
larral. Macron beszédét ,,nagyon eurdpaiként” értékelte Jean-Claude Juncker, az Eurdpai Bizottsag elndke.
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Ugyanakkor eurdovezeti koltségvetés, tovabba az azt menedzseld eurdpai pénziigymi-
niszteri poszt lIétrehozasat javasolta. Az évatos fogalmazas alapjat a német valasztasok
eredménye képezhette. Macron egyuttal visszatérden hangsulyozta: a mielobbi hatarozott
cselekvés nemcsak azért 1ényeges, mert széles a kihivasok kore, hanem mert fogy az ido,
s az eurdpai cselekvés hianya lathatoan felhozza a sz€éls6jobboldalt. ,,Vakok voltunk, elfe-
lejtettiik megvédeni Europat”, €s ezért mostanra az izolacionista, bezarkozo attittid teret
nyert. ,,Az altalunk ismert Eurdpa ebben a helyzetben tul lasst, til gyenge, tl kevéssé
hatékony” — mutatott ra beszédében a francia elndk. Eppen e tendencia megforditasanak
igénye teszi elengedhetetlenné a hatarozott fellépést €s az Gjitast.

A reformfolyamat nyitanyaul helyi és nemzeti konventek létrehozasat ajanlotta. Azok-
ban zajlana az a demokratikus vita, amelynek megérlelt elképzeléseit aztan ,,Eurépa
ujraalapitdinak csoportja” szintetizalna unids szinten.

Konkrét javaslatai kozott a kovetkezok szerepeltek. A védelem, a biztonsag, a hatar-
ellenérzés kapcsan eurdpai unids katonai intervencios erok készenlétben tartasat, és hozza
megfelel6 kozos blidzsé allokalasat javasolta. Az eurdpai pénziigyi forrasok helyes fel-
hasznalasaért felelds europai ligyészség mintajara a terrorizmus €s a szervezett blindzés
elleni harc megerdsitésére ujabb Eurdpai Ugyészi Hivatalt kellene felallitani. A hatar-
védelem keretében pedig operativ eurdpai hatarvédelmi renddrség megteremtését ajan-
lotta. A menedékkérelmek kozos feldolgozasat Eurdpai Menekiiltiigyi Hivatal végezné.
Az uniods versenyszabalyok betartasa felett 6rkddo ,,kereskedelmi ligyész” intézménye
is létrejonne.

Szamos felvetése iranyult az innovdciora, a technikai-technologiai megujulasra.
Igy a mesterséges intelligencia kutatdsara 0j eurépai innovacios tigynokséget javasolt.
Az elektromos jarmiivek fejlesztéséhez kiilon europai tamogatast kezdeményezett.

Az adozas évtizedeken at érinthetetlennek mindsiild teriiletét is célba vette. A tar-
sasagi ado szamitasi alapjanak harmonizalasat siirgette. Majd még ezen is tullépve
perspektivikusan a tarsasagi ado mértéke, valamint a tarsadalombiztositasi befizetések
,»fokozatos harmonizalasat” is kilatasba helyezte. [Ismét javaslatba hozta a francia részrol
eredetileg is nagyon tamogatott — eurdpai bizottsagi kezdeményezésre indult — pénz-
ligyi tranzakcios ado otletét. E potencialis bevételi forrasnak egyébként az eurddvezeti
koltségvetés finanszirozasaban is komoly szerepet szanna. Szintén francia 6tlet volt — még
Nicolas Sarkozy kezdeményezte — a kornyezetszennyez6 harmadik orszagokbol szarmazo
termékekre kivetendo ,,szénado” bevezetése. (Azt Macron beszédében ismét javasolta.)
Ugyancsak felvetette a nagy amerikai internetes szolgaltatok megadoztatasanak a lehe-
tdségét, nem a végso profit, hanem a forgalmazott érték alapjan.

A kozds eurdpai koltségvetés novelését javasolta. A fél évszazados francia tabut
megtorve — a hatékonyabb pénzkoltés érdekében — a kozos agrarpolitika modositasara
is lehetdséget lat. Ugyanakkor bevezetné a ,,garantalt minimalbér” rendszerét, tagalla-
monként a helyi adottsagokhoz igazitva, de mindeniitt intézményesitve.

Jean-Claud Juncker, az Eurdpai Bizottsag akkori elndke aldhtuzta: mindez csak ugy
valhat igazan értelmezhet6vé és kezelhet6vé, ha haladéktalanul ,,menetrendet” (road map,
masként ,,utiterv’’) parositanak hozzajuk. Magukat az elképzeléseket Juncker szandéka
szerint 2019 tavaszdig részletekbe menden megvitattdk volna. A végeredményt pedig
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a brit kilépés utanra kilatasba helyezett rendkiviili EU-csucson elfogadandé EU-prog-
ramba kivantak beépiteni. Az europai parlamenti konzervativ (ECR) frakcio egészen mas
véleményen volt. Nyilatkozataban fanyalogva allapitotta meg: szerintiik csupan jol ismert,
régi kezdeményezésekrdl van sz6. Mindaz — Syad Kamall tarselndk szavaival — végso
torekvését tekintve a szokasos ,,tobb Eurdpa, tobb integracio, tobb ligyndkség” erdltetése.
Ez pedig — a masik tarselnok, a lengyel Ryszard Legutko szerint — csupan jaték ,,a fiisttel
¢és a tiikrokkel”, amivel igymond azt probaljak elfedni, hogy nem ismerik a tényleges
megoldast a problémakra.

Az EP liberalis frakciojanak (ALDE) holland vezéralakja, Sophie in ’t Veld, viszont
nagyra értékelte Macron beszédét, amely szerinte végre ,,politikai vezetést” mutat,
¢s igazi tavlatokat kinal Europa szamara.

2017 decemberében az EU-csucson az unios vezeték megallapodtak: a munkat azokra
a teriiletekre 6sszpontositjak, ahol leginkdbb kozel dllnak egymdéshoz az allaspontok.
Alahuztak: a gazdasagi €s monetaris unié rugalmassagat és ellenallo képességét (rezi-
liencigjat) lényegesen megerdsitené, ha fokozatos el6bbre 1épés torténne a bankunio
kiteljesitése és az ESM tovabbfejlesztése teriiletén.

Az eurddvezet reformja a vezetdi iitemterv részét képezi. A vezetdi litemterv konkrét
munkaprogram, amely az Eurdpai Uni¢ eldtt allo legfontosabb politikai kihivasok meg-
oldasat ¢s az EU politikai prioritdsainak megvaldsitasat hivatott elésegiteni. A vezetdi
iitemtervet Donald Tusk, az Europai Tanécs el6z6 elndke dolgozta ki az unios vezetdk
2017 szeptemberében Tallinban (Esztorszag) megfogalmazott kérése alapjan. A vezet6i
iitemterv a 2019 6széig folytatando unids tevékenységek iranyvonalat hatarozta meg.

Az eurddvezet 19 orszaganak vezetdi 2018 mdrciusaban az eurdcsicson a gazdasagi
és monetaris unioval kapcsolatos hosszu tavu reformokrol, koztiik példaul az eurodvezet
kozos fiskalis rendszerének létrehozasara iranyuld javaslatrol folytattak megbeszéléseket.

,»Az eurd bevezetése 6ta most vagyunk a legkedvezobb gazdasagi helyzetben. Ezért
itt az ideje annak, hogy stratégiai szempontb6l dtgondoljuk hosszu tavu céljainkat. A mai
eurodvezeti cstcstalalkozon ez allt a kdzéppontban” — nyilatkozta Donald Tusk az tilést
kovetden.

A vezetdk jolag megerdsitették, kiemelt politikai célként siirgésen

* meg kell er6siteni a bankuniot;

o végre kell hajtani az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus reformjat.

Angela Merkel az Emmanuel Macronnal tartott 2018. aprilisi tajékoztatojan elmondta,
hogy Franciaorszag utan Németorszagban is elkezdddik az EU jovojérdl szolo tarsadalmi
parbeszéd. Megerdsitette: Berlin és Parizs a 2018. juniusi EU-cstcsig kdzos javasla-
tokat készit az EU ,,0jjdalakitasarél”. Mint mondta, az EU tobb a kontinens békéjét
biztositdé formacional. Olyan ,,projektnek”™ kell lennie, amely megmutatja, hogy ,,érté-
keinket és érdekeinket csak egyiitt tudjuk érvényesiteni a vilagban”, és ebben ,,sok-
szintiségiinknek gazdagitania és nem zavarnia kellene benniinket”. A francia elnok
alahtizta: a munka fontos allomasa lesz a junius 19-én Németorszagban tartandé kozos
kormanyiilés. Kiemelte: az EU sorsdontd korszakat éli. A kdzds szuverenitast probara
teszi a nemzetkozi viszonyok alakulasa. A vilagkereskedelem, a technoldgia és az éghajlat
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valtozasa, valamint az uniodn beliil keletkezett , kétségek és erds nacionalista vizidk™
egyarant kihivas elé allitjak.

Az EU-nak a mult és a jelen mellett a jovo kérdéseire is valaszt kell adnia. Ezért
Franciaorszag ¢s Németorszag a gazdasagi unioval és a valutaunioval, a bankunioval,
a migracioval, a k6zos kiil- és biztonsagpolitikaval, a védelem-, az energia-, a klima-
¢és az innovaciods politikaval kapcsolatban is kdzos javaslatokat fogalmaz meg.

Emmanuel Macron a menekiiltiigyi rendszer megujitasat a legfontosabb teenddk
kozott emlitette. Tovabbra is nagy az Eurdpai Unidra nehezedd migracios nyomas. Ezért
az Unio 1j, a kiilsé és a bels6 szolidaritast is biztositd menekiiltiigyi rendszerérdl meg
kell allapodni. A kiils6 szolidaritas az EU kiilsé hatarainak kdzos védelmét jelenti.
A bels6 szolidaritast pedig a menekiiltek tagallamok kozotti elosztasat szabalyozo kvo-
tak fejezhetik ki. Azok akkor 1épnek €letbe, ha valamely tagallamra rendkiviili nyomas
nehezedik. Nem lehet egyetlen orszagra hagyni a befogadas és az integracio felada-
tat — mondta a francia allamf6. Angela Merkel a legfontosabb tligyek kozott elsdként
emlitette a menekiiltiigyi rendszer megujitasat. Alahuzta: ez a feltétele a schengeni ove-
zeten beliili szabad mozgas megoérzésének.

A kancellar kiemelte, bizik abban, hogy sikeriil 6sszehangolni a német és a francia
elképzeléseket. A kdvetkezd hetekben nyitott vitara és kompromisszumképességre lesz
sziikség. A két fél eltérd szempontokbol kozelit meg kérdéseket, ,,de szerintem javasla-
taink 0sszege j6 eredményt alkot majd” — fogalmazott a német kancellar.

Az eurodvezet tervezett atalakitasarol szolva ramutatott: k6zos meggy6zodés, hogy
az Ovezet valsagtlird képessége még nem megfeleld. A bankunio kiteljesitése a kony-
nyebben elvégezhetd feladat. A nem tul tavoli jovoben kozos betétbiztositasi rendszer
is kifejlodhet.

Emmanuel Macron hangsulyozta: a gazdasagi uniora és valutaunidra is érvényes
a szolidaritas kdvetelménye. Az is biztos, hogy tobb kdzdsen finanszirozott beruha-
zasra lesz sziikség az Ovezet stabilitasanak és versenyképességének erdsitéséhez. Angela
Merkel megerdsitette az eurdovezeti allamadossag-valsag ota képviselt allaspontjat:
a kézosség szolidaritasa mellett a tagallamok egyéni felelosségvallalasa és erdfeszitése
is elengedhetetlen.

A késziil6 kozos javaslatokrol 2018 aprilisaban még kevés konkrétumot kozoltek.
Nem ejtettek szot azokrol a francia elképzelésekrol, amelyek a Németorszagot terheld
lehetséges koltségek miatt a német politikaban ellenallasba iitkdznek:

* M¢ég az Angela Merkel vezette Kereszténydemokrata Unioban (CDU) és bajor
testvérpartjaban, a Keresztényszocialis Unidoban (CSU) is, tovabba az ellenzéki
liberalis Szabad Demokrata Partban (FDP), illetve leginkabb a széls6jobboldali
Alternativa Németorszagnak (AfD) nevii ellenzéki partban is. E kiilonosen vitatott
elképzelések kozé tartozik a kozds euroovezeti koltségvetés és kozos pénziigymi-
niszter tisztségének bevezetése.

*  Német részrol feltételekkel tamogatott elképzelés: az allando eurdovezeti val-
sagkezelé mechanizmus (ESM) tovabbfejlesztésével 1j pénziigyi intézményt,
az Europai Valutaalapot kell kiépiteni. A CDU/CSU ¢és a Német Szocialdemok-
rata Part (SPD) koaliciés szerzédése szerint Németorszag akkor tdmogathatja

269



Halmai Péter

a kezdeményezést, ha a valutaalap az eurdéovezeti tagallami parlamentek ellenor-
zése alatt miikddne. Ezzel 0sszefiiggésben egyébként Merkel kimondta: az ESM
feliigyeletét nem az Eurdpai Bizottsagnak kellene ellatnia, hanem a tagallamoknak
(Iényegében az Europai Tanacs révén).

Az eurodpai gazdasagi integraciora vonatkozo vizid attekintésének fontos alkalma volt
a 2018. majusi aacheni taldlkozo. A németorszagi Aachen varosa 1950 6ta minden évben
odaitéli a Charlemagne-dijat egy-egy olyan embernek, aki nagyon sokat tett az eurdpai
egység és béke megteremtéséért. Az elmult években a dijat mar Angela Merkel mellett
Ferenc papa, Donald Tusk, az Eurépai Tanacs elnoke, Martin Schulz, az Eurépai Parla-
ment volt elndke, Jean-Claude Trichet és Mario Draghi, az Eurdpai Kézponti Bank volt
elndkei is megkaptak. A papa kivételével a 2018. majus 10-1 eseményen valamennyien
megjelentek. Az 1j dijazott, Emmanuel Macron, nagyivii, az eurdpai integracié mélyitését
miel6bb és hatarozottan szorgalmazd beszédet tartott.

Macron négy teriilet koré flizte fel a beszédét (ne legyiink gyengék és megosztottak,
ne féljiink és varjunk). A Politico szerint Macron akkor sem adja fel Europa megrefor-
elndk az egységesebb gazdasagi-pénziigyi feliigyelet érdekében régota szorgalmazza
az eurdovezet pénziigyminiszteri posztjdnak 1étrehozasat. Tovabbi alapvetd kezdemé-
nyezése a jelentds dsszegli kiilon eurodvezeti beruhdzastamogato koltségvetés, a kdzos
betétbiztositasi alap megteremtése és az allando valsagkezelési alap Eurdpai Valutaalappa
alakitasa.

A francia elndk a beszédében a nagyobb uniods koltségvetést a jogallamisag hatéko-
nyabb meg0rzése miatt is szorgalmazta. Alahtzta: Franciaorszagban fel kell késziilni
az EU-Szerz6dések modositasara €s a koltségvetési kiadasok vagasara. Ekdozben Német-
orszag nem tarthatja fenn tovabbra is a koltségvetési és kiilkereskedelmi mérleg tobbletét,
mert ezeket mindig masok karara éri el.

Macron egyébként a jorészt német kdzonség eldtt a kdvetkezoképpen fogalmazott:
»Egyesek azt mondjak nekem Franciaorszagban, hogy a németek 6nzok, és nem akarjak
megreformalni Eurdpat. En tudom, hogy ez nem igaz.” A reformjavaslataival kapcsolatos
német ellenkezésre pedig azt mondta: ,,Ebredjiink fel, Franciaorszag mar megvaltozott,
ez mar nem ugyanaz a Franciaorszag!”

Az Infratest gyorsfelmérése szerint egyébként a németek 82%-anak, azaz dontd tobb-
ségének tetszett Macron beszéde, europai elkotelezettsége, €s 58%-a nagyobb lendiiletet
szeretne latni az EU-ban. Ez egyébként nem véletlen. A németeknél mindig is magas
volt az unids integracio és egység iranti elkotelezettség. (Azt egyes jelek szerint a német
kormény a legutdbbi valasztasok utan csak korlatozott mértékben veheti figyelembe.)

A lelkesito, az eurdpai integracidé mieldbbi mélyitését szorgalmazé Macron-beszéd
utan Angela Merkel kovetkezett. A német kancellar a dijazottat méltaté beszédében
mérsékelten fogalmazott.

A Commerzbank elemzdi szerint e visszafogott német kancellari reakcio két fobb
tényezovel fligg 0ssze:
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Német belpolitikai okok. Egyrészt a februarra 6sszejott koalicios megéllapodas
utan lemondott Martin Schulz SPD-vezér, aki nagyon erdteljes unios foderalista
nézetekkel rendelkezdett, mig utdda, a szintén SPD-s Olaf Scholz pénziigyminisz-
ter inkabb az otthoni szocialis és munkaerdpiaci reformokra koncentral. Masrészt
a német AfD eldretorésétol és a CDU/CSU belso ellenzékétdl tartva a német
nagykoaliciés kormany ovatos a gyors €s intenziv integraciomélyitési 1épések
tekintetében. Ez nem véletlen: szamos nagykoalicios politikus az elmult hetekben
nyiltan elutasitotta a Macron altal szorgalmazott eurodvezeti pénziigyminiszteri
poszt létrehozasat, az eurodvezeti beruhazastamogato koltségvetést és a kdzos
betétbiztositasi alapot is. Ezek miatt az sem valoszini, hogy a kormanykoalicio
érdemben odadllna a francia reformjavaslatok mogé az 6szi bajor és hesseni tar-
tomanyi valasztasok elott.

Szamos unios tagallam ellenkezése. Marcius elején 8 unios, illetve eurdovezeti
tagallam pénziigyminisztere (dan, észt, finn, ir, lett, litvan, holland és svéd) kdzos
nyilatkozatot adott ki, amelyben a macroni reformtervek jo részét ellenezték,
¢s szigor elofeltételeket hataroztak meg azok tdmogatasahoz. A Commerzbank
szerint a nyolcas csoporthoz hozza kell még szdmolni a szintén eurddvezeti tag
osztrakokat és szlovakokat, akik szintén vonakodnak a reformoktol. E tizes cso-
port mar kell6 ellensulyt képez Németorszaggal szemben is.

A fenti tényezok utan a Commerzbank levezette:

val6jaban a Macron altal szorgalmazott négy f6 kovetelésbol legfeljebb egy
valosulhatna meg a juniusi EU-csticson (az ESM valutaalappa alakitasa), ami-
korra korabban a nagy dontéseket beigérték. Az 01j unids koltségvetésben pedig
a Macron altal szorgalmazottnal sokkal kisebb beruhazasosztonzo, valsdgokban
bevethet6 alap tud majd felallni (30 milliard eurd nagysagrendii).

A kozos és kvazi automatikus betétbiztositasi rendszer (EDIS) felallitasaval kap-
csolatban tehat egyeldre a bank szerint még ugyancsak nem lesz érdemi el6relépés.
Noha korabban az Europai Bizottsadg és az Europai Kozponti Bank (EKB) is
nagyon szorgalmazta a dolgot. Az elemz0k szerint nem teljesen meglepd, hogy
az EDIS kapcsan nem lesz nagy eldrelépés. A nem teljesitd banki hitelallomanyok
kezelésével kapcsolatos EKB-tervek is sokat puhultak az elmult idészakban.®

Tobb honapos elokésziilet utan, 2018. junius 20-an a németorszagi Mesebergben a német
kancellar és a francia kéztarsasagi elnok kozos nyilatkozatot hagyott jova. Abban a fran-
cia és a német pozicidok 6sszehangolasa ¢és az EU jelenét és jovojét meghatarozo kérdé-
sekre vonatkozo6 kozos platform Iétrehozasa volt a £6 cél. A mesebergi nyilatkozatban
Berlin és Parizs — egyebek mellett — 2021-t61 kozds eurddvezeti koltségvetést javasolt.
A mesebergi kastélyban tartott német—francia kormanykonzultacion elfogadott javaslatok

8 A Commerzbank mindezen fejlemények hatdsara most azt mondja, hogy a Macron megvalasztasaval
kialakult eurderdsitd hatas (Macron-bonusz) visszafordulhat majd, azaz a kovetkezé honapokban az eurd
gyengiilésére van kilatas.
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négy f6 teriiletre: a kiil-, biztonsag- és védelempolitikara, az illegalis migraciora, a gaz-
dasagpolitikara és a digitalis atalakuldsra terjednek ki, és intézményi valtoztatasokrol
is szolnak.

A koz6s nyilatkozat a kovetkezo feliitéssel indul: ,,Franciaorszag ¢s Németorszag
kozos ambiciokkal tekint az eurdpai projektre: demokratikus, szuverén és egységes
Eurdpa, versenyképes Eurdpa, amely a viragzas alapja, és megovja gazdasagi és szocialis
modelljét, tovabba kulturalis sokszintiségét, olyan Eurdpa, ami eldmozditja a pluraliz-
mus, a szolidaritas €s az igazsagossag kozosen vallott értékein alapulo nyilt tarsadalmat,
ami fenntartja a jogallamot az EU minden pontjan és népszerisiti azt kiilfoldon, olyan
Eurdpa, ami kész nemzetkdzi szerepvallalasra a béke, a biztonsag, a fenntarthato fejlodés
elémozditasa érdekében, és amely vezetd szerepre torekszik az éghajlatvaltozas elleni
harcban, olyan Eurdpa, amely sikeresen kezeli a migracio jelentette kihivast.”

A nyilatkozat legfigyelemreméltobb eleme az eurodvezeti kéltségvetés egyiittes kez-
deményezése 2021-tdl, elfogadva ezzel az Emmanuel Macron altal korabban megfogal-
mazott vizi6 egyik alapvetd elemét.

A nyilatkozat hangsulyozta: Franciaorszag és Németorszag nemcsak az Eurdpai Unio
vivmanyainak megdrzése mellett elkotelezett, de egyiittmiikodésiik tovabbi megerdsitése
mellett is az EU-n beliil. A két orszag szerint kizarélag az eurdpai egyiittmiikodés kinalja
amegfelel6 valaszt az alapvetd kihivasokkal szemben. A megoldasra varé alapvetd kihi-
vasok pedig a kovetkezok: a migracio, a valtozo biztonsagi kornyezet, a versenyképesség
¢és innovacio, a digitalis forradalom, az eur6dvezet stabilitasa és a klimavédelem.

Berlin és Parizs Mesebergben elhataroztak: rovid idon beliil véglegesitik az uj
Elysée-szerzédést. Abban megcélozzak a két orszag kozotti gazdasagi, szocialis és fis-
kalis konvergenciat, a hatarokon atnyulo egyiittmiikodés 1) eszkozeinek a kidolgozasat.

A mesebergi nyilatkozat elsé pontja a kiilpolitikaval, a biztonsaggal és a védelemmel
foglalkozott. Eurdpai vitat igényeltek az unios dontéshozatal hatékonysaganak novelé-
sérol. Annak f6 témakorei a kovetkezok: EU Biztonsagi Tanacs 1étrehozasa, a tobbségi
szavazas alkalmazasanak lehetdsége a kozos kiil- és biztonsagpolitika teriiletén, a tobb-
ségi szavazas kiterjesztésérol szolo szélesebb korii vita részeként. A fejlesztéspolitika,
amigracio és a menekiiltiigy vonatkozasaban az atfogd migracios program tjrainditasat
igényelték. Annak harom pilléren sziikséges nyugodnia:

* az EU-n kiviil megndvelt tamogatas és egyiittmiikodés a szarmazasi és tranzit-
orszagokkal, az EU-t6rok kozleményhez hasonlo partnerségekre épitve az ille-
galis migracio elleni fellépés és a visszakiildések felgyorsitasa érdekében;

* az uniés hatarokon az eurdpai kiilsé hatarok eddiginél jobb védelme
a Frontex-ligynokség mandatuma és személyi allomanya megerdsitése révén;

*  beliilrél pedig olyan kdzos eurdpai menekiiltiigyi rendszer, amely ellenall a val-
sagoknak és tisztességes egyensulyt teremt a felelosségvallalas és a szolidaritas
kozott.

Soha nem voltak még ennyire fontosak az eurdpai megoldasok. Az egyoldalu, nem
Osszehangolt 1épések ,,meg fogjak osztani Eurdpat és annak népeit, és veszélybe sodor-

jak Schengent”. ,,Ha a tagéallamok egyoldalu 1épéseket tennének, annak az Eurdépéaba
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irdnyul6 migracid altalanos novekedése lenne a végeredménye” — hlizza al a nyilatkozat.
Fontosnak nevezik az EU-n beliili masodlagos mozgasok visszaszoritasat a folyamatot
0sztonzo eszkdzok csokkentésével a dublini rendeletben; tovabba a nyilvantartasba vett
menedékkérdk masik orszagba torténd tavozasanak a megeldzését, illetve a menedék-
kérok visszafogadasat az ebben illetékes tagallamok altal. Mar rovid tavon a meglévo
Frontex tapasztalataira épitve valodi europai hatarorség létrehozasat igényelték. Masfeldl
a tagallami menedékjogi gyakorlatokat harmonizald Eurdpai Menekiiltiigyi Iroda felalli-
tasat. Utdbbi a kiils6é hatarokon a menekiiltiigyi eljarasok lebonyolitasaért lenne felelds.

A versenyképesség és gazdasagpolitika teriiletén a gazdasagi, szocialis és fiskalis
konvergencia erdsitése érdekében a strukturalis alapoknak a gazdasagpolitikai koordi-
nacioval torténd dsszekapcsolasat kezdeményezték. Meger6sitették tovabba elkotelezett-
ségiiket a nyitott piacok, a multilateralizmus és ambiciézus unios kereskedelempolitika
mellett.

A két orszag a tarsasagi ado teriiletén valos adokonvergencidat kivan 1étrehozni. Ezt
szem el6tt tartva kozos allaspontot alakitottak ki a kdzos tarsasagi adoalapra vonatkozo
bizottsagi javaslatrol. Szandékuk szerint felgyorsitva a jogalkotast. EU-megallapodast
igényelnek a tisztességes digitalis adozas kérdésében.

A GMU mélyitését illetden az eurotérség tovabbi megerdsitése és mélyitése, vala-
mint tényleges gazdasdagi uniova torténd dtalakitasa céljabol tutitervet javasoltak. Elso
1épésként az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmusroél térténd kormanykozi szerzodés modo-
sitasat tartottak sziikségesnek kozos pénziigyi védohalo eszkoz 1étrehozasa érdekében.
Ugyancsak az els6 1épcsdben fontosnak nevezik a tagallami elovigyazatossagi eszkdzok
hatékonysaganak fokozasat és az ESM szerepének megerdsitését a jovobeni orszagprogra-
mok felmérésében és nyomon kovetésében. Masodik 1épcsében ,,gondoskodhatunk aztan
az ESM-nek az unids jogi keretek kozé torténd beemelésérol, megorizve igazgatasdnak
a kulcselemeit” — fogalmazott a nyilatkozat.

Tovabbi munkat tartottak sziikségesnek a szanalassal 0sszefiiggd likviditasi tamogatas
megfeleld keretérol. A feltételesség tovabbra is az ESM-r6l szol6 szerzodés elidegenit-
hetetlen elve marad. Felhivtak a figyelmet: az ESM altal a jovoben nyujtando pénziigyi
tamogatasnak is magaban kell foglalnia az allamadossag fenntarthatdsagarol szolo elem-
zést. A német—francia nyilatkozat hangstlyozta: ha valamely tagallam pénziigyi segit-
ségért fordul az ESM-hez, egyidejlileg az IMF-t6l is kérhet hitelt. A k6z6s dokumentum
szlikszaviian célzott a lehetéségre: az ESM-bdl idével Eurdpai Valutaalap johet létre.3
A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) modelljén alapuld koncepcioé szerint az 0j intézmény
a tobbi kozott vizsgalna a tagorszagok allamhaztartasi gazdalkodasar, és hitelekkel tamo-
gatna az egyensuly helyreallitasat célzo eréfeszitéseket.

A nyilatkozat leszogezte: az ESM-nek a pénziigyi védohdlonak kell lennie az Egységes
Szanalasi Alap (SRF) szamara. Az ESM hitelnyujtas formajaban nyujtana segitséget
a bajba jutott eurodvezeti bankoknak. Az ESM 1j funkcidja a dokumentum nagyon
ovatosnak tlind megkozelitése szerint 2024 el6tt 1éphetne hatalyba. A védéhaléo nem
lehetne nagyobb a bankszanalasi alapénal. (Nagyjabol hasonld méretiinek kellene lennie.)

84 Az ESM nevét meg lehet valtoztatni.”
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2018 végéig kivantak a pontos részleteket és a paramétereket meghatarozni. A védohalo
(backstop) 2024 elétt allna fel, feltéve, hogy a kockazatcsokkentés kielégitden halad.
A bankuni6 hianyz6 lancszemérdl, a betétbiztositasi rendszerrdl minddssze annyi sze-
repel a dokumentumban, hogy ,,az utiterv az EDIS-r6l folytatando politikai targyalasok
megkezdése a juniusi Europai Tanacs iilése utan vehetné kezdetét”.

Emmanuel Macron 2017. szeptemberi, a parizsi Sorbonne Egyetemen elmondott
beszédében siirgette, hogy az eurdovezetnek legyen a tagok 0sszesitett hazai 6sszterméke
(GDP) tobb szazalékanak — 100 milliard eur6s nagysagrendnek — megfeleld 6sszeggel
rendelkezé kiilon koltségvetése. Am a berlini vezetés viszont csupan egy néhany 10 mil-
liardos kiilon alapot tart elképzelhetdnek. A mesebergi nyilatkozatban &sszefoglalt javas-
latban nem is szerepel 0sszeg a javasolt eurdovezeti koltségvetésrdl. Err6l Emmanuel
Macron elmondta: nem lenne jo, ha egy 19 orszagot érint6 igy minden részletét két orszag
hatarozna meg. Hozzatette: rovidesen elkezdddnek az egyeztetések, azzal a céllal, hogy
az év végére kidolgozzak és 2021-t6l beinditsak a rendszert.

Az eurodvezeti koltségvetés 1étrehozasa 2021-t61 az EU-kereteken beliil a verseny-
képesség, a konvergencia és az euroovezet stabilizalasa eldsegitését célozna. Az annak
finanszirozasarol szolo dontéseknek ,.figyelembe kellene venniiik a kdvetkez6 tobbéves
pénziigyi keretrol folyo targyalasokat”. Az eurdovezeti koltségvetés forrasai részben
tagallami hozzajarulasokbdl, az adobevételek allokéaciojabol és eurdpai forrasokbol szar-
maznanak. (Példaul a pénziigyi tranzakciok megadoztatasa révén keletkezo bevételekbol
gazdalkodna.) Miikodését kiilon szervezet irdnyitand. Mindezek pontos tartalmat a nyi-
latkozat nem részletezte. Az eurddvezet koltségvetését tobb évre eldre hataroznak meg.
Az eurdovezeti koltségvetés f6 célja a versenyképesség és a konvergencia elémozditasa.
A nyilatkozat szerint els6sorban az innovacioba és a human tékébe tortéend beruhdzasok
révén fejtené ki hatasat. Uj beruhazasokat finanszirozhatna. Egyes esetekben a nemzeti
kiadasok helyébe 1éphetne. ,,Meg fogjuk vizsgalni eurdpai munkanélkiiliségi stabilizacios
alap kérdését sulyos gazdasagi valsagok esetére, de pénziigyi transzferek nélkiil. Francia-
orszag és Németorszag munkacsoportot fog felallitani azért, hogy a 2018. decemberi
EU-csucsra konkrét javaslatokat terjesszen el6” — olvashaté a dokumentumban. Az eur6o-
vezeti koltségvetést érintd stratégiai dontéseket az eurdovezet tagjai hozzak majd meg.
A kiadasokrol szolo dontéseket pedig az Eurdpai Bizottsagnak kellene végrehajtania.

A nyilatkozat kitért még a mesterséges intelligencia kutatasara iranyuld kdzos francia—
német kutatokézpont Iétrehozasara, és az els6 eurdpai egyetemek 1étrehozasara iranyulo
munka beinditasara.

Végezetiil kivansagként fogalmaztak meg: az Eurdpai Bizottsagnak a jovoben keve-
sebb tagja legyen, mint ahany tagallama. 2024-t6l pedig nemzetek feletti, paneurdpai
listdkon is lehessen szavazni az eurdpai valasztdsokon.

A mesebergi nyilatkozat elfogadasa utan keriilt sor 2018 juniusdban az eurocsucs
iilésére. Annak dontései szerint:

1. A Tanacsban megallapodas sziiletett a banki csomagrol, amellyel lehetévé valt,
hogy a tarsjogalkotok az altalanos egyensuly megtartasaval még az év vége elott
elfogadjak azt. A 2016. évi itemterv minden elemét és azok megfeleld sorrendjét
figyelembe véve meg kell kezdeni olyan {itemterv kidolgozasat, amelynek alapjan
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elindulhatnak az Eurdpai Betétbiztositasi Rendszerrel kapcsolatos politikai tar-
gyalasok.

2. Az Eurdcsoport elnokének levelében vazolt ESM-reform valamennyi elemét alapul
véve megerdsitették az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmust, amely biztositani fogja
az Egységes Szanalasi Alap kozos védéhalojat. Az Eurocsoport 2018. decemberig
kidolgozza a k6zds védohaldo mikddési kereteit, és megallapodik az ESM tovabb-
fejlesztésének kereteirdl.

Franciaorszag €¢s Németorszag 2018. november végén az eurdovezeti orszagok pénziigy-
minisztereinek (Eurogroup) briisszeli talalkozojan bemutatta az eur6zona koltségveteé-
sének tervezetérdl késziilt kozos javaslatat.

A francia gazdasagi és pénzligyminisztérium kozlése szerint a megallapodas ,,elérelé-
pést” jelent. ,,Bruno Le Maire francia és Olaf Scholz német tarcavezetok kozos javaslatot
terjesztenek el hétfon a Eurogroupnak az eurdzona jovobeni koltségvetésének tervérdl.
Oriiliink, hogy a tobbi tagallammal is megvitathatjuk” — kozolték elézetesen a francia
hirtigynokséggel.

A talalkoz6 el6tt Emmanuel Macron francia allamfo Berlinbe latogatott. Beszédet
mondott a német szovetségi parlamentben (Bundestag) ,,a francia—német egyiittmikodés
feleldsségérol az eurdpai projekt megdérzésében és Ujrainditasadban a jelenlegi Eurdpa-
ban”. Macron talalkozott Angela Merkel német kancellarral is. A megbeszélés egyik f6
témaja — a francia elndki hivatal szerint — a koz0s eurdpai hadseregre tett francia javaslat
volt, amelyet a német kancellar is tdmogatott. Az eurddvezet koltségvetése ¢s az adohar-
monizacié kérdését is megvitatta a két orszag vezetdje.

A 2018. decemberi eurddvezeti csucstalalkozo jovahagyta a GMU elmélyitésérol
sz0l6, az uniods vezetdknek szant Eurdcsoport-jelentés minden elemét. A jelentés elké-
szitésében az eurodvezeten kiviili tagallamok is részt vettek. Az atfogd csomag a GMU
jelentds mértéki elmélyitését teheti lehetdvé. Az eurddvezeti cstcstalalkozon az alab-
biakrol sziiletett konkrét megallapodas:

1. Jovahagytak az Egységes Szanalasi Alap kozos védohalojanak miikkodési keretét.
Meghataroztak: milyen modon kell a védéhalonak megkezdenie a miikodését,
¢s miként lesz a tervezettnél korabban igénybe vehetd, feltéve hogy a kockazat-
csokkentés terén a 2020-ra tervezett értékelés alapjan megfeleld eredményeket
sikertil felmutatni.

2. Jovahagytak az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) reformjanak feltétel-
rendszerét. Ennek alapjan felkérték az Eurdcsoportot: 2019 juniusaig készitse
eld az ESM-szerzddés sziikséges modositasait (ezen belill az Egységes Szanalasi
Alap kozo6s védohalojat).

3. Varakozassal tekintettek a banki csomag €s a nem teljesit6 hitelekhez kapcsolodo
prudencidlis 6vintézkedés végso (a Tanacs altal torténd) elfogadasa elé. Az Euro-
csoport vezetoknek szant jelentésében foglaltakkal dsszhangban a bankunioval
kapcsolatos munka folytatasara szolitottak fel. 2019 tavaszara a tékepiaci unio
tekintetében is jelentés eredményeket varnak el.
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4. A tobbéves pénziigyi kerettel (TPK) dsszefiiggésben megbiztak az Eurdcsopor-
tot: dolgozzon az euroovezet — és Onkéntes alapon az ERM II-ben részt vevo
tagallamok — konvergencidjat és versenyképességét szolgalo koltségvetési eszkoz
tervezetén, végrehajtasanak modjan és idézitésén. Az eszkdz az unios koltségvetés
része lesz, 6sszhangban fog allni a tobbi unids szakpolitikaval, és az eurdove-
zeti tagallamok altal meghatarozott kritériumok és stratégiai irdnymutatasok
vonatkoznak majd rd. Az eszkoz méretét a tobbéves pénziigyi keretben (TPK)
hatarozzak meg. A koltségvetési eszkoz jellemzoirdl 2019 jiniusaban sziiletik
megallapodés. Az eszkozt a Bizottsag sziikség esetén modositando javaslata alap-
jan, az EU-Szerz6désekben foglaltak szerinti jogalkotasi eljarasnak megfeleléen
fogjak elfogadni.

Angela Merkel német kancellar és Emmanuel Macron francia allamf6 2019. januar 22-én
a németorszagi Aachenben aldirta az uj német—francia egylittmitkodesi és integrdcios
szerzodest.

A német—francia baratsagi szerz6dés a torténelmi megbékélés alapjait teremtette
meg a két orszag kozott. Az Elysée-szerzédést 1963. januar 22-én szignalta Konrad
Adenauer és Charles de Gaulle a parizsi Elysée-palotaban. A 16 oldalas, 7 fejezetbdl
és 28 pontbol 4ll6 — az eldbbi helyébe 1ép6 — Aacheni Szerzédést pontosan 56 évvel
az elobbi megkotése utan irtak ala. Alig két honappal a brexit tervezett idopontja elott
iizenetértéke is lehet: a két europai nagyhatalom az eddiginél is mélyebb egyiittmtikodés
mellett kotelezte el magat.

Merkel a szerz6dés alairasakor tartott beszédében tobbek kdzott azt mondta: a ndvekvo
populizmussal és nacionalizmussal szemben sziikség van az aacheni szerzédésre. Macron
beszédében kiemelte, hogy Németorszag és Franciaorszag feleldsséggel tartozik Eurd-
paért, és a két orszagnak kell mutatnia az utat a tobbieknek. A német kancellar szerint
az Aacheni Szerzddés alairasa jelentds hatdssal lesz a német—francia kapcsolatokra,
¢és hozza fog jarulni a kdzos eurdpai hadsereg létrehozasahoz. A megallapodassal meg-
ujitjuk orszagaink egyiittmiikodésének alapjat, hogy egyiitt nézhessiink szembe korunk
nagy kihivasaival — hangstlyozta.

Emmanuel Macron francia elndk beszédében kiemelte: Németorszag és Franciaorszag
felelosséggel tartozik Eurdpaért. Macron szerint a két orszagnak kell mutatnia az utat
a tobbieknek. A francia vezetd hangstlyozta: Eurdpanak tobb kiilso €s belsd fenyege-
téssel kell szembenéznie, koztiik a nacionalizmussal, a Nagy-Britannia eurdpai unios
kilépésével jaro sokkal, a terrorizmussal és a karos éghajlatvaltozassal. Macron alahtizta:
a hazaszeretet és az eurdpai integracié nem egymas ellentétei. ,,Szeretjiikk a hazankat,
és Europat is szeretjiik, mert tudjuk, hogy a kettd visszavonhatatlanul 6sszeforrt egy-
massal” — nyomatékositotta.

A megallapodas célja, hogy szorosabbra fiizze a német—francia kapcsolatokat a gaz-
dasagpolitika, a kiil- és biztonsagpolitika, az oktatas, a kultura, a kutatas és technologia,
a klima- és kornyezetvédelem, valamint a hatarvidékek és a civil tarsadalmak kozotti
egylittmikodések terén. A megallapodassal a felek kétoldalu kapcsolataik 0j szintre
emelésével kivannak a 21. szdzad kihivasaira felkésziilni. A felek a dokumentumban
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igéretet tettek: az Eurdpai Unidban a hatékony és erds kdzos kiil- és biztonsagpolitika-
ért, a gazdasdgi és a monetaris unio megerositéséert és elmélyitéseert fognak dolgozni.
A nagyobb unios taldlkozok el6tt rendszeresen konzultalnak a kozos allaspont kialakitasa
érdekében. Tovabba Németorszag és Franciaorszag biztonsag- és védelempolitikéjat
kozeliti. Fegyveres tamadas esetén akar katonai segitséget is nyUjt egymasnak. A felek
elkotelezték magukat a k6zos eurdpai hadsereg 1étrehozasa mellett. Kifejezték: szoro-
sabbra flizik egytittmiikddésiiket a terrorizmus ¢és a szervezett biin6zés elleni harcban,
illetve az igazsagszolgaltatas, a hirszerzés és a rendori tevékenységek terén. A szerzo-
dés hangsulyozza: a német—francia diplomacia egyik kiemelt célja, hogy Németorszag
az ENSZ Biztonsagi Tanacsanak allando tagjava valjon. A megallapodas kitér az oktatas
terén folytatando egyiittmiikodésekre, illetve a hatarokon ativel6 gazdasagi, tarsadalmi,
kornyezetvédelmi, egészségiigyi, energetikai és kdzlekedési projektek eldmozditasara.
szabalyrendszeren alapulo, kézos gazdasagi tér létrehozasara kotelezték el magukat.
A tervezet szerint a németek és a franciak a gazdasagukat is jobban dsszehangoljak.
Német—francia gazdasagi 6vezetet hoznak létre k6zos szabalyokkal. Tamogatjak tovabba,
hogy a két orszag allampolgarai kolcsondsen megtanuljak a masik nyelvet. A hatarok
mentén a teljes kétnyelviiség lenne a tavlati cél. Német—francia gazdasagi szakértoi
tanacs létrehozasat, valamint kozos kutatasi-fejlesztési projektek megvaldsitasat is célul
tizték ki.

Az aacheni szerz6dés alairasat kovetden 2019 februarjaban német—francia megalla-
podas jott 1étre az eurodvezeti koltségvetésrol. (Amely az ERM-II arfolyamrendszerbe
csatlakozott tagallamokra is kiterjedhet.) A megallapodas szerint annak forrasai egyrészt
a kozos koltségvetésbol szarmaznanak. Masrészt az érintett tagallamoknak kormany-
kozi megéllapodéasok alapjan rendszeresen tovabbi befizetéseket kellene teljesitenitik.
Az eurddvezeti koltségvetés egyik javasolt bevételi pillére a pénziigyi tranzakcids ado
lenne, amelyet az eurdzona tagallamok szednének be a teriiletiikon. Az eurdovezeti kolt-
ségvetésbol két f6 célra lehetne kifizetéseket teljesiteni: az eurdovezeti tagallamokban
végrehajtott szerkezeti reformokra, illetve konkrét stratégiai beruhazasi projektekre.
Az érintett tagallamoknak e kapott forrasokat jelentés mértéki tarsfinanszirozassal is ki
kellene egésziteniiik. Ha valamelyik tagallam gazdasagi nehézségekkel/valsaggal kiiz-
dene, a tarsfinanszirozasi arany csdkkentheto lenne, ha valoban teljesitik a vallalt struk-
turalis reformokat. Az eurddvezeti koltségvetés ket f6 célja: az eladosodott €s lassabb
gazdasagi novekedéssel kiizdd tagallamok az erdsebb tagallamoktol tarsfinanszirozas
mellett gazdasagi segitséget kaphatnak, illetve az eur6zona gazdasagainak verseny-
képessége a végrehajtott szerkezeti reformok nyoman javulhat.

A 2019. juniusi eurocsucson a miniszterek megallapodtak a versenyképességet
és konvergencidat célzo eszkoz (BICC: Budgetary Instrument for Convergence and
Competitiveness) jellemz6it bemutaté miikddési keretrél. Ezen kiviil az Europai Sta-
bilitasi Mechanizmus létrehozasardl szolo szerzddés szovegének modositasa, tovabba
a bankunio kerilt attekintésre. E témakorok a 2018. decemberi eurddvezeti csucstalal-
kozon elért politikai megallapodas végrehajtasara vonatkoznak. A bankunié harmadik
elemében (az eurdpai betétbiztositasi rendszerben, az EDIS-ben) tovabbra sem tortént
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el6relépés. Altalanos vélekedés szerint: amig magas a rosszul teljesitd hitelek aranya,
¢és bizonytalansag veszi koriil az olasz bankrendszert, nincs lehetdség az eldrelépésre.

2019 juliusaban Bruno Le Maire francia pénziigyminiszter az egységes valutadvezet
szamara uj névekedési paktumra tett javaslatot.® Vilagossa tette: Parizs nem fog meg-
elégedni szerény méretli eurobiidzsével, és egyaltalan nem engedne beleszolast a tobbi
EU-tagallamnak az eurdédvezetet érinté dontésekbe. ,,Olyan nem fordulhat el6, hogy
valaki beliil is van, meg kint is van” — szdgezte le Bruno le Maire. A leendd eurddve-
zeti koltségvetes forrasai részben a kovetkezo tobbéves keretkoltségvetésbol (vagyis
az EU28-ak kozos koltségvetésébdl), illetve részben az sajat forrasokbol (tagallami befi-
zetésekbdl), példaul a pénziigyi tranzakcios ado (FTT) bevételeibdl szarmazhatnak.
A finanszirozas szabalyai kormanykdzi megallapodasban rogzitheték, amely atmeneti
kompromisszumként vallalhato. Bar néhany orszag ellenallasa miatt errél még nincs meg-
egyezés, Franciaorszdg nem tagit: a leendd eurdzona-biidzsének a strukturalis reformok
¢és a konvergencia mellett stabilizacios funkcioval is kell majd rendelkeznie.

Le Maire nem hisz a megerdsitett egytittmiikodésben, abban, hogy ha erre nincs kész-
ség egyes tagallamok részérdl, akkor az arra hajlandok hozzanak létre gazdasagi sokk-
hatasok esetén — példaul munkanélkiilisegély-biztositasi rendszeren keresztiil — védel-
met nyUjto alapot a megszorult partnereknek. Ilyen kétsebesség talan elképzelhetd volt
korabban, amikor nem léteztek komoly erdt képviseld populista, szélsdséges politikai
er6k. Am most csak a megosztottsagot erésitené és komoly veszélyforrast képezne. Ezért
nem hive semmilyen kimaradasi zaradéknak (opt outnak). Azzal is tisztaban van, hogy
igy hosszabb id6t igényel az elérelépés.

Az 0j ndvekedési szerzodés (paktum) alapvetd prioritasa az eurodvezet tovabbi meg-
erdsitése, a bankunio kiteljesitése, az egységes tékepiaci unio és a kézos koltségvetés.
,»Nem lehet tobb szerkezeti reformot siirgetni garanciak nélkiil arra nézve, hogy ujabb
valsag esetén szolidaritasban lesz résziik a bajbajutottaknak’™ — mutatott ra. ,,Eurépa nem
alapulhat kizarolag tagjainak egymassal folytatott versenyén, szolidaritasra is sziikség
van” — tette hozza. A jolétet biztositd novekedés hidnya végzetes veszély lehet Europa
szamara. ,,Az eurd gyenge pontjainak a fel nem ismerése az, ami megnyitja az utat
a populizmus el6tt. Nem lehet stabilitas prosperitas nélkiil” — huzta ala.

Elsd lépésként az eur6zdnan beliil a szocidlis konvergenciat és az adoharmonizaciot
nevezte az egyetlen lehetséges helyes iranynak. Sziikségesnek tartana az europai szocialis
pillér megvalodsitasat, tovabba a mindsitett tobbségi dontésekre valo atallas megkez-
désével, valamint a tarsasagi adéalap harmonizécidjaval a nagyobb adéharmonizacié
iranyaba tortén6 elindulast.

Az eurdpai integracio, azon belill a francia—német egylittmiikddés természetesen
nem pusztan a vezetdk mindenkori politikai vizidin nyugszik, hanem a kdzos érdekeken.
A brexit lezarasa utan az egyiittmiikddés teriiletei valoszintlileg még inkabb lathatobba
valnak majd. Ugyanakkor az eur6dvezet, illetve az EU tovabbi tagallamai is széles korti
eszkozokkel rendelkeznek érdekeik érvényesitésehez. A Rubicon atlépése, az érdemi

8 Elérhetd: www.portfolio.hu/unios-forrasok/gazdasagfejlesztes/az-eurozona-nem-akar-kozoskod-
ni-a-kint-maradokkal.4.330423.html (A letdltés datuma: 2019. 09. 25.)
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kockazatmegosztas stabil, az eurdovezet szabdlyai betartasara kész és képes kormdanyo-
kat feltételez a szuverén adossagproblemak altal érintett tagallamokban.

4.5. Napirenden az atiité erejii reform, a GMU 2.0

Eldszor tisztazast igényel: mi is tartozna e reformba tartalmi értelemben? Az el6zdek-
ben a lehetséges reformintézkedések széles kore attekintésre kertilt. 4 kritikus tomeget
elérd intézkedések korét — elsd megkozelitésben — 1ényegében az Eurdpai Bizottsag
2017 decemberében elSterjesztett kezdeményezései (,, Utiterv”) képezhetik:

* javaslat az EU alapjogi szerkezetébe beillesztett Europai Valutaalap létrehoza-
sara;

* javaslat a Fiskalis Paktum unios jogi keretbe tortenc beemelésére;

* javaslat az eurodvezeti stabilitast szolgalo, unios jogi keretbe foglalt uj kéltség-
vetési eszkozok kiépitéserol;

o 2018-2020 kozotti idoszakra: (1) a kézos rendelkezésekrdl szolo rendelet cél-
iranyos modositasa a nemzeti reformokat tamogato unios forrasok mozgositdsa
érdekeben, valamint (2) javaslat a strukturalisreform-tamogato program meg-
erositésere;

»  kozlemény az eurdpai gazdasagi és pénziigyminiszterrol.

Valgjaban szdmos tovabbi kezdeményez¢s is e korbe tartozik. (Példaul a Bizottsag bank-
unioval kapcsolatos, 2016 6szén elinditott csomagja; a tOkepiaci unid témakorében tett
kezdeményezések; 2018 novemberétdl francia—német eléterjesztés alapjan az eurodvezeti
kozos koltségvetés megteremtésére iranyuld javaslat stb.) Mindezekrol a vezetd eurdpai
intézmények még 2019-ben, az 1j Eurdpai Parlament megalakulasa el6tt politikai dontést
kivantak elérni a GMU-reform targyaban.

Am a jelzett idéhatdron beliil a GMU-reform nyitott kérdései tobbségében nem szii-
letett dontés.

Bénassy-Quéré et al. (2019) szerint: ,,igéretes jelzések ellenére az eurdovezeti reform
alkalmazasa és végigvitele nagyrészt kiabrandité volt. Megallapodtak az ESM back-
stop alkalmazasardl a kozos szanalasi mechanizmushoz, de ez tal kicsi lehet, kiilonosen,
ha likviditasi kérdésekkel szembesiil, és nemzeti véto targya. Az EDIS-t és a szuverén
koncentracios dijakat ez idaig nagyrészt tabunak tekintették a politikai vitaban. Azt
az elvet, hogy kozos valutadvezetnek fiskalis komponensre, igy kdzos munkanélkiiliségi
biztositasra is sziiksége van, néhany eurdovezeti tagallam tovabbra is visszautasitja.”
A korlatozott eurdovezeti koltségvetési eszkoz valoban elsd 1épés lehet. Am nem teljesit
semmiféle euroovezeti makrodkonomiai stabilizacios funkcidt, s gazdasagi lassulas
vagy recesszid esetén nem megfeleld eszkdz nemzeti fiskalis politikak tdmogatasara.
»Az intellektualis egyetértés ellenére lathatdan nincs étvagy a kozos fiskalis szabalyok
megvaltoztatasara, hogy atlathatobbak és kevésbé terhesek legyenek, inkabb kapjanak
a nemzeti kormanyzatok nagyobb rugalmassagot nemzeti fiskalis alkalmazkodasra”
(BENASSY-QUERE et al. 2019).
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Az 0j Europai Parlament megalakult. 2019 6szétdl ) Bizottsag és vezetd tisztségvi-
selok foglaljak el hivatalukat. Milyen esélye van a GMU-reform iigyében az attérésnek
a koévetkezo idészakban? E kérdésre e sorok megirasakor nyilvanvaléan nem adhato
megalapozott valasz. Erdemes azonban néhany adalékot attekinteniink:

Kozéppontban az eurodvezet. A GMU-reform elsésorban az eurddvezetet érinti.
Az eurdovezeti tagallamok szamara a leginkabb fontos.

Lassu elokeszitées. Az eddigi folyamat soran a munkadokumentumok kiilonds-
képpen lassan késziiltek el. Annak oka az érintett kérdések kiilonleges 0ssze-
tettsége és hordereje, de kiillondsképpen a szereplok esetenként alapvetden eltérd
allaspontja.

Elhuzodo vitak, lassu és kilugozodo dontések. A teljes GMU-reform eddigi
folyamata végteleniil lasstinak mindsithetd. Példaul a 2018. decemberi vagy
a 2019. juniusi eurdédvezeti cstics hatdrozatai az eredeti bizottsagi javaslatokhoz
képest csak igen csekély elorehaladasra utalnak. Utobbi merészebb elemeirdl mar
emlités sem esik a kommunikécioban.

Nagyfoku megosztottsag. Jelentds kiillonbségek allnak fenn a tagallamokon beliili,
illetve az egyes tagallamok ko6zotti allaspontokban. Még az integracio mélyitése
mellett leginkabb elkotelezett francia és német allaspontok kozott is 1ényeges
kiilonbségek meriiltek fel példaul a szolidaritas és/vagy feleldsség témakdrében,
vagy az euroovezetei kozos koltségvetés targyaban. Az euroovezeten kiviili tag-
allamok szemben allnak az eurdovezeti koltségvetéssel, de még az eurodvezeten
beliil is szamos tagallam biralja e koncepciot.

Brexithatas.*® A brexit az europai integracio egyik legszomorubb torténete. Egy-
idejlileg tankonyvi példaja lehet a ,,post factual society”, illetve a ,,post truth
politics” eseteinek. Rdadasul ,,vég nélkiili borzalomnak bizonyult” a bizottsagi
apparatus szamara: 2016 nyaran a szakmai €s targyalasi kapacitas jelent0s részét
a brexit menedzselése kototte le. A folyamat vége €s perspektivaja még 2019 végén
sem volt lathato. A brexit esetleges visszaforditasa (amelyre az Eurdpai Birosag
kreativitast sem nélkiil6zo 2019. januari itélete elvileg alapot nyujthatott volna)
brit belpolitikai feltételei hianyoztak. Ugyanakkor a brit tavozas utan az eurdo-
vezetben allitjak eld az EU GDP tbb mint 85%-at. Uj geometria alakulhat ki:
az eurodvezeten kiviili tagallamok a perifériara keriilhetnek. Az eurddvezeti
igyek pedig egyértelmiien az unids tigyek meghatarozo elemeit képeznék.

Uj prioritasok? Az EU-ban megnétt a figyelem és a politikai nyomés is 0j gazda-
sagi dimenziok megerdsitése tekintetében az éghajlatvaltozas, a kiils6 biztonsag,
a verseny, a kereskedelem és az iparpolitika teriiletei irant. A 2019. juniusi csucson
elfogadott négy f6 prioritas kozott explicit moédon nem szerepel a GMU-reform.*’

8 A brexit témakorét behatoan targyalja HALmat (2020b, 2020d, 2020e).

8 A gazdasdgi bazis fejlesztése: a jové eurdpai modellje prioritas keretében szerepel — egyebek mel-
lett — a kovetkez6 szoveg: ,,Gondoskodnunk kell arrdl, hogy az eurd polgaraink érdekeit szolgalja és reziliens
maradjon, ehhez pedig el kell mélyiteniink a gazdasagi és monetaris uniét annak minden dimenzi6jaban, ki
kell teljesiteniink a bankuniot és a tékepiaci uniot, és meg kell erésiteniink az eurd nemzetkozi szerepét.”
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* Idotényezd. Az eredeti, 2019 kdzepére atfogd dontést igényld id6zités — amely
a Négy elnok 2012. decemberi kézleményében mar korvonalazott irdnyokra
figyelemmel aligha volt kapkodonak nevezhetd — meghiusult. Alapvetd kérdés:
az Ujonnan megvalasztott intézmények beindulasat kovetden tortenik-e attoreés,
vagy a dontések még tovabb huzodnak.

A nulla kozeli kamatlab és a lehetséges — a maganbefektetoket a piacrol még ki nem szo-
ritd — allamkotvény-allomany felso hatara kozelében az EKB tere a kovetkezd recesszio
megallitasaban korlatozott. 4 monetaris politika tulzott terheket visel a stabilizacioban.
Ugyanakkor hianyzik a fiskalis stabilizacios mechanizmus.

Az eredeti problémak jelen vannak, ugyanakkor uj problémdk (nemzetkdzi kereske-
delmi konfliktus, lassulas a vilaggazdasag novekedési centrumaiban stb.) bontakoznak
ki. ,,Az eurdovezeti reformrol folyo politikai parbeszéd jelenlegi helyzete kidbrandito.
A vezetdk és a miniszterek nem érzékelik a jelenlegi helyzetben a siirgdsséget és a célt.
Lathatdan az eurdovezet elhuzodo torékenységét, a gazdasagi kockazatok kozeliségét
¢s az EKB-ra torténd tulzott tAmaszkodast nem veszik figyelembe a problémak meg-
valaszolasaban, amelyeket a politikai vezet6k nem is igazan szandékoznak megoldani”
(BENASSY-QUERE et al. 2019).

Az eurodvezet egészére vonatkozo, a tovabbi mélyitésre irdnyul6 prioritasok létfon-
tossagu feltételei a termelékenység és a ndvekedés elomozditasat, a fiskalis konszolidaciot
célzo eurodpai, kdzvetleniil elsésorban nemzeti szinten megvalositando reformiranyzatok-
nak. 4 GMU-reformra iranyulo erésebb torekvések nélkiil Europa sem az eurdovezet,
sem az EU szintjén nem prosperalhat.

4.6. Valaszt igenylo kerdések

A felvazolt konstrukcio f6 vonala impressziv €s igéretes. Ugyanakkor a koncepcio fontos
részletei mindeddig tisztazatlanok. Kiilondsképpen bizonytalan a 27 tagallam altal torténd
politikai tamogatas lehetdsége. Utobbi pedig a GM U-reform elemi feltétele. Ugyanakkor
e tanulmany 6 gondolatmenetéhez visszatérve végiggondolandok az alabbi kérdések.

1. Hogyan mozdithato elore a strukturadlis konvergencia? A koncepcid kdzponti
eleme a mindeddig elhanyagolt strukturalis konvergencia (lasd részletesen
Harmar 2017, 2020a, 2021). Annak tartalma, illetve az arra hatast gyakorlo
tényezOk hatasmechanizmusa eddig nem keriilt kelld mértékben tisztazasra.
A strukturalis konvergencia kritériumainak meghatarozasa, a kotelezé konver-
genciafolyamat nyomon kdvetése csak az el6bbiek bazisan lehetséges.

2. Megvalosithato-e a hatékony gazdasagpolitikai koordinacio a jelenlegi feltételek
kozott? A Maastrichti Szerzodés ota eltelt kozel harom évtized soran eddig nem
tortént attorés a gazdasagpolitikai koordinacio rendszerében. Egyes tagallamok,
illetve azok egyes csoportjainak eltérd érdekei jelentds nehézségeket tamasztanak
az ) mechanizmusok megvalositasaban, az erdteljesebb integracio alapszerzo-
désekben torténd intézményesitésében.
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3. Lehetséges-e a fiskalis unio? llletve: fiskdlis fegyelem versus fiskdlis szolidari-
tas?® A fiskalis fegyelem eddigi, szabalyalapu rendszere nem bizonyult miiko-
doképesnek. A fiskalis foderalizmus igénye valdjaban még lehetdségként is csak
korlatozottan mertilhet fel. Lényeges kérdés: egyaltalan megteremthetd-e a fiskalis
fegyelem fiskélis szolidaritas nélkiil? Eppen igy alapvetd: hogyan teremthetd meg
e feltételek kozott stabilizacios funkcid az eurddvezetben?

4. Erosodo tobbsebességes konstrukcio? A 27 tagallam eltérd érdekei és megkozeli-
tései, a szabalyok — a kormanykdzi megallapodasok széles kore miatti — mar jelen-
leg is nagyfok heterogenitasa nyoman kérdéses a GMU 2.0 tervezett konstrukci-
0ja valamennyi tagallam altal torténd elfogadasa. Minthogy a tervezett reformok
kardinalis eleme a szabalyok alapszerzddésekben torténd rogzitése, az eurodvezet
kemény magja esetleg kiilon szerzodésben szabalyozhatja a GMU 2.0 1ényeges
elemeit. Erésodhet tovabba az eurddvezet szabalyozasi és intézményes elkiilonii-
lése a tovabbi tagallamoktol. Egyes olvasatokban egészen radikalis intézményi
kiilonbségek is kialakulhatnak.®

5. Hatékony politikai unio: europai szuperallam? A jelzett tényezokre figyelemmel
felmeriilhet valamiféle eurdpai szuperallam iranyaba torténd fejlédés lehetdsége.
Noha az azzal szemben hato tényezok is jelentések, a teljes és valodi GMU kiépité-
sének igénye erdsitheti az eurddvezeti tagallamok (kiilondsen azok kemény magja)
egyes szuverenitaselemeinek tovabbi dsszpontositasat, a szuverenitas egyiittes,
hatékonyabb gyakorlasanak igényét. Ha az eurdpai szuperallam lehetdsége tul
radikalis igénynek is tinik, a GMU jelzett fejlodési iranyainak kibontakozasa
nyoman az europai integracio meghatdrozo szinteréve az euroovezet, s kiilondsen
annak magtérsége valik. A tobbi tagallam jelentdsége és befolyasa pedig jelentésen
mérsékldédhet. Egyes fejlett tagdllamok e tobb sebességgel jellemezhetd rend-
szerben képesek lehetnek sajat érdekeiket szolgald konstrukcidk érvényesitésére.
Am az eurdrendszerbl tartésan kimarado periféradllamok egyiittal az eurdpai
konvergenciamechanizmusbdl is kiszorulhatnak.

A teljes gazdasagi unio, az eurdpai gazdasagi kormanyzas kiépiilése valodi esélyt kinal
az eurdpai gazdasag problémainak megoldasara, egyuttal a teljes eurdpai integracios
folyamat dinamizalasara. Mindennek eldfeltétele a hataskorok jraszabalyozasa, s ahol
sziikséges, az érintett tagallamok érdekein és 6nallé dontésén alapuld tovabbi szuve-
renitastranszfer. Arrdl természetesen esetenként az egyes tagorszagok eltéré modon is

8 A kotet kiadoi munkainak befejez6 iddszakaban kialakult koronavirus-valsag kezelésének igénye para-
dox modon a fiskalis szolidaritas korabban nehezen elképzelhetd elemeit kényszeritheti ki. (Felmertiilt
egyebek mellett eurodpai kotvények kibocsatasanak lehetdsége, illetve a kozos koltségvetés nagysagrendje
jelentds novelésének az igénye.) A fiskalis uni6 irdnydban mutato uj elemek csak a GMU tovabbi mélyitése
esetén tinnek megvalosithatonak.

8 2015 jiniusaban Sigmar Gabriel, akkori német és Emmanuel Macron, akkori francia gazdasagi miniszter
egyebek mellett 6ndllo eurédvezeti kormany, parlament, illetve pénziigyminiszteri tisztség lehetdségére
utalt kozos cikkében.
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vélekedhetnek. Am a globalizdcié koriilményei kozott az eurdpai magévezethdl torténd
kimaradas sziikségképpen a perifériara szorulas veszélyét hordozza magaban.
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A csaknem harom évtizede alairt Maastrichti Szerzédés
hozta |étre a Gazdasagi és Monetaris Uniét (GMU).
A GMU m(ikédése és jovSje minden eurépai polgart érint.
Flggetlenil attél, hogy melyik tagallambél szarmaznak,
beleértve azokat is, amelyek csak a jovében csatlakoznak
az euréovezethez.

A GMU fejlédésével parhuzamosan felszinre jutottak
az eredeti konstrukcié egyes rendszerszintld hianyos-
sagai. Lényeges kihivasokat jelentenek a rendszert éré
sokkok: a legutébbi pénziigyi és gazdasagi valsag vagy
legljabban a Covid-19-krizis.

Napirendre kerllt a GMU atfogd, akar GMU 2.0-hoz is
elvezetd reformjanak Ugye. E témakorok attekintése volt
a fé célja A modern allam gazdasagi szerepének legljabb
dimenzidi elnevezésili Kiemelt Ludovika Kutaté Mihely
altal 2017 novemberében megszervezett nemzetkozi
konferencianak. E kétet a konferencian tartott el6ada-
sokat, illetve a miihelyben folytatott kutatasok alapjan
készult tanulmanyokat tartalmazza.

A neves szerz8garda valtozatlanul idészer(i elemzései
hozzajarulhatnak az eurépai reformfolyamatok lehetésé-
geinek és kilatasainak jobb megértéséhez.
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