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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.
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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.
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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
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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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10. abra: Az eurdpai regionadlis intézményi integracio kiilonbozo teriiletei kiteljesitésének foka

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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